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Mensagem do
Presidente

omo ja tem sido habitual, a CTA, na sua quali-

dade de representante do Sector Privado, tem

feito monitoria da tendéncia do desempenho
das empresas, buscando informacdes especificas através
das quais, elabora o Indice de Robustez Empresarial.

A avaliacao deste ultimo trimestre aconteceu, sem duavi-
das, num contexto no qual a economia regista duas
velocidades. Uma velocidade, guiada pelos grandes
projectos no sector extractivo que esta a registar cresci-
mentos extraordindrios. Aqui, realcamos a importancia
e a ansiedade da retoma do projecto da Area 1, liderado
pela Total Energies. A outra velocidade é guiada pelos
sectores tradicionais da economia, onde tém crescimen-
tos bastantes ligeiros e/ou negativos com destaque para
a industria transformadora, pescas e construgao civil.

A tendéncia do Indice de Robustez Empresarial, no Ter-
ceiro Trimestre do ano em curso, foi de ligeira melhoria,
em 1 ponto percentual, tendo se fixado em 29%, contra
28% do trimestre anterior. Este desempenho, ainda que
superior ao trimestre anterior, mostra-se bastante fragil.
As razdes deste desempenho empresarial, sao varias.

e Primeiro dizer que, este ano, registou-se inicio tar-
dio da época de comercializagdo agricola, devido
as cheias e inundagodes registadas no inicio do ano.
Isto afectou as vias e acesso e organizac¢ao da rede
comercial que escoa os produtos. Os constrangi-
mentos enfrentados na comercializa¢do agricola
incluem, desde as questdes logisticas até ao acesso
do certificado fitossanitdrio, a questdo da gestao das
quotas de exportagao de feijao boer entre outros

AGOSTINHO VUMA

Presidente da CTA

Message From The
President

As is customary, the CTA, in its capacity as representative of
the Private Sector, has been monitoring the trend of business
performance, seeking specific information through which it
compiles the Business Robustness Index.

The evaluation of this last quarter took place, without a doubt,
in a context in which the economy is registering two speeds.
One speed, guided by the large projects in the extractive
sector, which is registering extraordinary growth. Here, we
highlight the importance and anxiety of the resumption of
the Area 1 project, led by Total Energies. The other speed is
quided by the traditional sectors of the economy, where they
have very slight and/or negative growth, with emphasis on
the manufacturing industry, fishing and construction.

The Business Robustness Index for the current Third Quarter
exhibited a slight improvement, rising by 1 percentage point
to 29%, compared to the previous quarter’s 28%. Despite this
modest progress, the performance remains subdued, reflecting
various challenges.

e Firstly, the delayed start to the agricultural marketing
season this year, attributed to early-year floods and
inundations, affected transportation routes, access, and
the organization of the commercial network for product
distribution. Constraints faced in agricultural marketing
include logistical issues, access to phytosanitary certif-
icates, and the management of export quotas for pigeon
peas, among other aspects. We draw attention to the gov-
ernment that these constraints impact not only pigeon



aspectos. Chamamos atengao ao Governo que estes
constrangimentos afectam, desde o préprio feijao
boer, gergelim e sucessivamente castanha de caju
e outros. Tal deve-se ao facto dos mesmos comer-
ciantes do feijao boer, gergelim serem os mesmos
da castanha de caju e as infraestruturas de logistica
sao as mesmas. Entao, quando a campanha de um
produto corre ma, afecta a dos produtos seguintes.

As nossas estimativas apontam que, medidas se nao
forem tomadas, cerca de 20% das exportagdes agri-
colas poderao estar comprometidas. Aqui, endere-
¢amos uma mensagem de apelo a Sua Exceléncia,
o Presidente da Reptblica, para que se tome uma
decisao firme de liberalizagao da exportagao do
feijao boer.

Segundo, os aumento de encargos financeiros com a
banca. A subida sucessiva da taxa MIMO de 13,25%
em Janeiro de 2022 para 17,25% em Setembro de do
mesmo ano, e nao tendo alterado até hoje, combi-
nado coma subida da taxa de reservas obrigato-
rias para 39%, levou ao aumento do endividamento
das empresas junto a banca. Refira-se que, cerca de
48,5% do crédito concedido vai para as empresas.
Actualmente, a taxa de juro activa do mercado atin-
giu 0s 32% em Setembro, contra os 27% que estava,
antes das alteragdes na politica monetdria.

No mercado do emprego a situacdo continua muito
fragil. Os novos postos de emprego tém sido sus-
tentados pelas contrata¢des a tempo parcial ou
temporario. Isto podemos ver com o aumento do
indice emprego temporario e em tempo parcial 10.3
pontos percentuais. A demanda de mao-de-obra
para atender ao inicio da comercializagao agricola
registou um aumento de 28% para 38,3% justifi-
cada em grande parte pelas actividades de colheita
e logistica de produtos.

Por fim, o continuo acimulo das facturas por pagar
aos fornecedores, por parte do Estado. Isto signi-
fica que as empresas, maioritariamente, as PMEs
estdo a financiar o Estado e, com isso, limitando o
seu crescimento. A despesa publica, numa situacgao
desta, acaba sendo adversa e prejudicial para a eco-
nomia. Aqui, propomos que o Governo crie limites
maximos de acumulagdo dos atrasados para que
essa despesa seja controlada e monitorada. Isto aju-
daria a limitar o crescimento de facturas atrasadas
e aumentaria a disciplina por parte do tesouro em
relagao aos pagamentos ao sector privado. Paralela-
mente, que apds a contabilizacdo desses atrasados,
propomos que no Or¢amento Anual de 2024 seja
incluida uma rubrica especifica para o pagamento
dessas facturas atrasadas aos fornecedores de bens

peas export but also sesame and subsequently cashew
nuts and others. This interconnectedness arises as the
same traders handle both pigeon peas and sesame, shar-
ing logistics infrastructure. Hence, when the campaign
for one product falters, it affects subsequent products.

Our estimates indicate that without intervention, about
20% of agricultural exports may be compromised. Here,
we appeal to His Excellency, the President of the Repub-
lic, to make a firm decision to liberalize the export of

pigeon peas.

Secondly, escalating financial burdens with banks. The
successive rise in the MIMO rate from 13.25% in Jan-
uary 2022 to 17.25% in September of the same year,
combined with the increase in the mandatory reserve rate
to 39%, has led to increased indebtedness of companies
with banks. Noteworthy is that about 48.5% of the credit
granted goes to companies. Currently, the active market
interest rate reached 32% in September, compared to the
27% before the changes in monetary policy.

In the employment market, the situation remains pre-
carious. New job positions have been sustained by part-
time or temporary hires, evident in the increase of the
temporary and part-time employment index by 10.3 per-
centage points. The demand for labor to meet the start of
agricultural marketing recorded an increase from 28%
to 38.3%, mainly justified by harvesting and logistics
activities.

Finally, the continued accumulation of unpaid invoices
to suppliers by the State. This means that companies,
mostly SMEs, are financing the State, thereby limit-
ing their growth. Public spending, in such a situation,
becomes adverse and detrimental to the economy. Here,
we propose that the government set maximum limits
for the accumulation of arrears to control and monitor
this expenditure. This would help limit the growth of
overdue invoices and increase discipline on the part of
the treasury regarding payments to the private sector. At
the same time, after accounting for these arrears, we pro-
pose that a specific item for the payment of these overdue
invoices to suppliers of goods and services to the State
be included in the Annual Budget for 2024, even if it
is partial. Adding up the accumulated value of overdue
invoices to about 400 million US dollars, the estimated
credit stock to the State of 4.7 billion dollars, and the
amount owed to oil companies, the private sector finances
the State by about 29% of the GDP. For a still small,

albeit growing, private sector, this figure is suffocating.



e servigos do Estado, mesmo que seja parcial. Se
somar o valor acumulado em facturas atrasadas em
cerca de 400 milhoes de ddlares americanos, o stock
do crédito ao Estado estimado em 4,7 mil milhoes
de dolares e mais o valor devido as gasolineiras,
entdo o sector privado financia o Estado em cerca de
29% do PIB. Para um sector privado ainda pequeno,
embora em crescimento, esta cifra é sufocante.

Com estas constatagoes, do lado da politica monetaria,
importa sublinhar que, 0 compromisso entre o con-
trolo da inflagao e o emprego no contexto de um Pais
em desenvolvimento devia ser cuidadosamente tido
em conta a luz das relevantes evidéncias empiricas. A
este respeito, reconhecemos que o défice da criagao de
emprego se deve, principalmente, a falta de transforma-
¢ao estrutural. Assim, o refor¢o da capacidade produ-
tiva através da concessao de crédito e/ou do aumento da
procura agregada por via de investimentos especificos,
nao conduziria necessariamente a pressoes inflacionis-
tas, como seria provavelmente o caso com um aumento
das despesas de consumo.

Analisando a tendéncia da criagao de valor na econo-
mia, nota-se que ela tem vindo a reduzir e o ponto de
partida deu-se no Primeiro Trimestre de 2022. Nesse
periodo, coincidiu com o inicio da subida da taxa de
juro em resultado das medidas de politica monetaria.
Desde entdo, com a subida da taxa de juros, a veloci-
dade de circulagao da moeda reduziu em cerca de 60%.

Por fim, a fragilidade da nossa economia requer a
implementagdo de alguns instrumentos flexiveis, as
ditas almofadas, que ajudem a absorver choques, par-
ticularmente externos. E um dos maiores choques tem
vindo através da subida do prego do barril do petréleo
que propicia a subida dos pregos dos combustiveis no
mercado interno, subida dos pregos, inflacao e que, no
fim, obriga as autoridades como Banco de Mogambique
a tomarem medidas.

Tendo em conta que o ponto de partida para a absorcao
dos choques externos adversos na economia de Mogam-
bique, é preciso olhar para um mecanismo sustentavel
que ndo onere o orgamento e que se baseie numa abor-
dagem de partilha de sacrificios.

Sendo assim, propde-se a implementagao de medida
de estabilizagdo dos precos, através de um Fundo de
Estabilizacao dos Precos dos Combustiveis que procure
neutralizar os impactos dos choques. Para financiar o
Fundo de Estabiliza¢do dos Precos dos Combustiveis,
propde a introdugao de um imposto ou taxa sobre os
lucros extraordinarios de alguns sectores, bem como

With these findings, on the monetary policy front, it is
important to emphasize that the commitment between con-
trolling inflation and employment in the context of a devel-
oping country should be carefully taken into account in light
of relevant empirical evidence. In this regard, we acknowl-
edge that the deficit in job creation is mainly due to a lack of
structural transformation. Thus, strengthening productive
capacity through credit extension and/or increasing aggregate
demand through specific investments would not necessarily
lead to inflationary pressures, as would likely be the case with

an increase in consumer spending.

Analyzing the trend of value creation in the economy, it is
observed that it has been decreasing, and the starting point
was in the First Quarter of 2022. This period coincided with
the start of the rise in the interest rate as a result of monetary
policy measures. Since then, with the rise in interest rates,
the velocity of money circulation has reduced by about 60%.

Finally, the fragility of our economy requires the implemen-
tation of some flexible instruments, the so-called cushions,
to help absorb shocks, particularly external ones. One of the
biggest shocks has come through the rise in the price of a
barrel of oil, which facilitates the increase in fuel prices in
the domestic market, leading to price increases, inflation, and
ultimately forcing authorities such as the Bank of Mozam-
bique to take measures.

Considering that the starting point for absorbing adverse
external shocks in the economy of Mozambique, it is necessary
to look for a sustainable mechanism that does not burden the
budget and is based on a shared sacrifice approach.

Therefore, the implementation of a price stabilization mea-
sure through a Fuel Price Stabilization Fund is proposed to
neutralize the impacts of shocks. To finance the Fuel Price
Stabilization Fund, it is proposed to introduce a tax or fee
on windfall profits from certain sectors, as well as a contri-
bution from the Bank of Mozambique, through its profits or
seigniorage.

In June last year, we had our Eighteenth Annual Private Sec-
tor Conference, CASP, led by His Excellency, the President
of the Republic. Since then, there have been some advances,
notably the completion of proposals for tax reforms in dia-
logue with the government. Here, we hope for significant
developments in the near future, such as: i. The introduction
of a Reverse Charge Mechanism and ”Self-Billing” for VAT
to allow agricultural aggregators (wholesalers) to self-invoice
when purchasing from small farmers. ii. The introduction
of the SAF-T system to improve digital tax administration.



uma contribui¢do do Banco de Mogambique, através
dos seus lucros ou senhoriagem.

Em Junho ultimo, tivemos a nossa Décima Oitava Con-
feréncia Anual do Sector Privado, CASP, dirigida por
Sua Exceléncia, o Presidente da Reptiblica. Desde entao,
alguns avangos com destaque para a finalizagao das
propostas para reformas fiscais, no ambito do didlogo
com o Governo. Aqui, esperamos, nos proximos tem-
pos, novidades importantes como:

i. A introdug¢ao de um mecanismo de Inversao do
Sujeito Passivo e "Autofacturacao" do IVA para
permitir que os agregadores agricolas (grossistas)
se autofacturem quando compram aos pequenos
agricultores;

ii. A introducado do sistema SAF-T para melhorar a
administracao fiscal digital. Isto, caros empresa-
rios, ira contribuir para a flexibilizacao do reem-
bolso do IVA que tem sido um grande calcanhar
de Aquiles.

Entretanto, ha aspectos negativos que contrariam tanto
as recomendagdes da CASP, bem como os principios
que nortearam a criacdo do PAE — Pacote de Medidas
para Acelerar a Recupera¢ao Econémica. Primeiro, tem
sido a continua introducao de taxas e taxinhas.

Em segundo, é a forma como o Programa de Avaliagao
de Conformidade (PAC) foi introduzido.

Para nos, os sistemas de avaliagdo de conformidade
devem existir, mas nao a custa da competitividade
empresarial. A Intertek introduziu um programa que,
praticamente, era uma Pauta Aduaneira paralela.

No diadlogo com o Ministro da Industria e Comércio,
foi possivel melhorar alguns aspectos. Entretanto, con-
tinuamos a assistir a Intertek forcando a implementa-
¢ao da Avaliacao de Conformidade, mesmo antes da
aprovacao do novo Diploma Ministerial que vai incluir
a lista dos produtos ou itens a serem abrangidos na
primeira fase.

Queremos, aqui, alertar a classe empresarial que este
nao deve ser o caminho. Apelamos ao Governo para
que tome as medidas necessarias para evitar que a ima-
gem do Pais seja beliscada juntos dos nossos diversos
fornecedores globais, como esta sendo, com a acgao da
Intertek.

/%Jﬂ@n ‘
AGOSTINHO VUMA
Presidente da CTA

This, dear entrepreneurs, will contribute to the flexibility
of VAT refunds, which has been a significant Achilles’ heel.

However, there are negative aspects that contradict both the
recommendations of CASP and the principles that guided
the creation of the PAE — Package of Measures to Accelerate
Economic Recovery. First, it has been the continuous intro-
duction of fees and charges. Second, it is how the Conformity
Assessment Program (PAC) was introduced.

For us, conformity assessment systems should exist but not at
the expense of business competitiveness. Intertek introduced
a program that was practically a parallel Customs Tariff.

In dialogue with the Minister of Industry and Trade, some
aspects were improved. However, we continue to see Intertek
forcing the implementation of Conformity Assessment, even
before the approval of the new Ministerial Diploma that will
include the list of products or items to be covered in the first
phase.

We want to alert the business community that this should not
be the path. We appeal to the government to take the necessary
measures to prevent the country’s image from being tarnished
with our various global suppliers, as it is being done with
Intertek’s actions.

-

—
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Ambiente Macroeconomico

Macroeconomic Environment

Tendéncia dos Indicadores
Macroeconomicos

No III Trimestre de 2023, a inflagdo média anual regis-
tou uma tendéncia de desaceleracao, tendo atingido a
cifra dos 9.32% face aos 10.92% registados no Trimestre
anterior. Esta desaceleracdo do nivel geral de pregos
é explicada por um lado pela estabilidade dos pregos
internacionais de combustiveis e alimentos transporta
para o mercado doméstico, e por outro pelo aumento
da oferta de produtos frescos como destaque para a
reducao do preco de horticolas. A estabilidade cambial
continuou a ser a variavel que amenizou as pressdes
existentes, uma vez que os custos de producao conti-
nuam elevados.

Tendénda da Taxa de Chmblo | MEN/USD)
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Fonte: INE e calculo dos autores

Olhando para a tendéncia da Taxa de Cambio, os dados
do Banco de Mocambique referentes ao III Trimestre
de 2023 mostram que esta variavel continuou apresen-
tando um comportamento estavel, situacao que perdura
desde o III Trimestre de 2021, tendo a cotacao média
se situado em MZN/USD 63.9 no III Trimestre de 2023.
Esta estabilidade do Metical significa que as condi¢des
de procura e oferta de divisas ndo apresentaram gran-
des alteragoes entre o II e III Trimestre de 2023.

Fonte: Banco de Mocambique e Célculos dos autores

Macroeconomic Indicators Trend

In the third quarter of 2023, the average annual infla-
tion continued its deceleration trend, reaching a fig-
ure of 9.32% compared to the 10.92% recorded in the
previous quarter. This slowdown in the overall price
level is explained, on the one hand, by the stability of
international fuel and food prices for the domestic mar-
ket and, on the other hand, by the increased supply of
fresh products, with a notable drastic reduction in onion
prices. Exchange rate stability remained the variable
that alleviated existing pressures, as production costs
continue to be high.

Looking at the trend of the Exchange Rate, data from
the Bank of Mozambique for the third quarter of 2023
shows that this variable continued to exhibit a stable
behaviour, a situation that has persisted since the third
quarter of 2021, with the average exchange rate being
MZN/USD 63.9 in the third quarter of 2023. This stabil-
ity of the Metical indicates that the conditions of supply
and demand for foreign exchange did not undergo sig-
nificant changes between the second and third quarters
of 2023.
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Os dados mostram que entre o I e Il Trimestre de 2023
verificou-se um aumento do custo de capital em 0,23
pontos percentuais, tendo a Prime Rate média de trés
meses se fixado em 24.1%, o que sugere um encareci-
mento do custo de contratacdo de crédito e de cumpri-
mento de obrigagdes crediticias do sector privado junto
a banca comercial.

Tendéncia das taxas de juros

interest rotes trend

-
[
[
[
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Fonte: Banco de Mocambique, INE e calculos dos autores

Taxa de juros real (#4)
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Este comportamento da Prime Rate do Sistema Finan-
ceiro mogambicano deveu-se ao aumento do Indexante
Unico. Recorda-se que o Banco de Mogambique, com a
excepg¢ao do Comité de Politica Monetaria realizado no
dia 22 de Setembro do presente ano, vem aumentando
os coeficientes das reservas obrigatorias que chegaram
a registaram marcos histdricos ao atingirem aproxima-
damente 40% no primeiro semestre.

A taxa de juros real apresentou uma tendéncia de
melhoria significativa passando de uma média de 1,94%
para 4.63%. Esta tendéncia da taxa de juros real reflecte
essencialmente a redugao da inflagao e significa que o
rendimento do capital tende a ser maior no III Trimestre
de 2023 se comparado com o Trimestre anterior.
Olhando para tendéncia do Crédito Liquido ao Governo
(CLG), nota-se uma trajectéria de uma reducao deste
indicador. No III Trimestre de 2023 este indicador
demostrou uma variagao negativa de cerca de 3,4 %
face ao Il Trimestre, passando de 162,2 mil milhdes para
156.7 mil milhdes de MZN. Esta tendéncia demostra
uma ligeira redugdo da procura por financiamento
interno por parte do Governo.

Nota: A reducao do CLG contribui para o aumento
da sensibilidade das taxas de juros do mercado face
as mudangas de politica monetdria e incentiva o finan-
ciamento bancario ao sector privado, com maior risco.

10

L i
The data indicates that between the second and third
quarters of 2023, there was an increase in the cost of cap-
ital by 0.23 percentage points, with the average three-
month Prime Rate settling at 24.1%. This suggests a rise
in the cost of obtaining credit and fulfilling credit obli-
gations for the private sector with commercial banks.
This behavior of the Prime Rate in the Mozambican
Financial System was attributed to the increase in
the Unique Index. It is worth noting that the Bank of
Mozambique, with the exception of the Monetary Pol-
icy Committee meeting held on September 22 of the
current year, has been increasing the coefficients of
compulsory reserves, reaching historical milestones of
approximately 40% in the first semester.

The real interest rate showed a trend of significant
improvement, increasing from an average of 1.94% to
4.63%. This trend in the real interest rate essentially
reflects the reduction in inflation and signifies that the
return on capital tends to be higher in the third quarter
of 2023 compared to the previous quarter.

Looking the trend of Net Credit to the Government
(NCQ), there is a trajectory of a reduction in this indi-
cator. In the third quarter of 2023, this indicator showed
anegative variation of about 3.4% compared to the sec-
ond quarter, decreasing from 162.2 billion to 156.7 bil-
lion MZN. This trend demonstrates a slight decrease in
the demand for domestic financing by the government.
Note: The reduction in NCG contributes to an increased
sensitivity of market interest rates to changes in mone-
tary policy and discourages bank financing to the pri-
vate sector, which involves higher risks.

crédite Liguide a0 Governo [milhdes de MZM)
Net Credit to the Govemment (milion MIN)

I TR 2022 NI TRIM 2022 N TRIM 2022 1 TRIM 2023 1| TRIM 2023 I TRIM 2023

Fonte: Banco de Mogambique
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Tendéncia do indice de Ambiente
Macroeconémico - IAM

Como reflexo da tendéncia dos indicadores acima men-
cionados, o Indice de Ambiente Macroeconémico (IAM)
aumentou ligeiramente, no III Trimestre em relagao ao
II Trimestre de 2023, passando de 39% para 42%, o que
significa que este indicador aumentou em 3 pontos
percentuais. Esta tendéncia do IAM traduz, de forma
geral, a melhoria das condigdes macroeconémicas no
periodo em referéncia, sendo em parte explicada pela
reducao da inflagado e as condi¢bes de financiamento
que suplantou algum dinamismo que se observa no
desempenho econdmico, num contexto de estabilizacao
da taxa de cambio.

Olhando de forma particular para a tendéncia dos indi-
ces individuais que compdem o IAM, nota-se que o
indice da taxa de cambio manteve-se inalterado em 0.29
reflectindo a estabilidade da taxa de cAmbio. Quanto
ao indice da taxa de juros, prosseguiu com a tendéncia
contracionista fixando-se 0.36, devido ao incremento da
Prime Rate para 24,1%. Tendéncia contraria, apresentou
o indice da taxa de inflagdo que passou de 0.52 para 0.62
reflectindo a estabilidade dos pregos internacionais de
combustiveis e alimentos a nivel internacional, e por
outro pelo aumento da oferta de produtos frescos como
destaque para a redugao do preco de horticolas.

Macroeconomic Environment Index Trend
- MAI

As a reflection of the trend of the aforementioned indicators,
the Macroeconomic Environment Index (MEI) increased
slightly in the third quarter compared to the second quar-
ter of 2023, rising from 39% to 42%, indicating a 3-percent-
age-point improvement. This MEI trend generally reflects
the improvement in macroeconomic conditions during the
reference period, partly explained by reduced inflation and
financing conditions that surpassed some dynamism observed
in economic performance, within a context of exchange rate
stabilization.

Looking specifically at the trend of the individual indices that
make up the MEI, it is noted that the exchange rate index
remained unchanged at 0.29, reflecting exchange rate stability.
As for the interest rate index, it continued with a contraction-
ary trend, settling at 0.36, due to the increase in the Prime
Rate to 24.1%. The inflation rate index followed the same
trend, moving from 0.52 to 0.62, reflecting the rise in domestic
prices in response to the pass-through of international price

increases to the domestic market, especially for fuels.

Tendénda do indice do Ambiente Macroecondmico

Macroeconomic [ndex tre
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Fonte: Calculo dos autores

Fonte: Calculos dos autores
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Ambiente Macroeconomico

Macroeconomic Environment

Perspectivas sobre a evolucao do
ambiente macroeconémico no
IV Trimestre de 2023

Para o IV Trimestre de 2023, o sector empresarial prevé se a
continuidade da melhoria do indice do Ambiente Macroeco-
ndémico como reflexo da manutencao das condi¢des crediticias
a par da estabilidade cambial.

Relativamente a taxa de juros, importa realcar que na quarta
sec¢ao do Comité de Politica Monetaria (CPMO) do ano 2023,
realizada a 22 de Setembro, o Banco de Mogambique decidiu
manter a taxa MIMO - taxa de juros de politica monetaria
em 17.25%, o que podera suportar decisdes de investimento
num periodo que sazonalmente é caracterizado por algum
aquecimento da actividade econémica.

Quanto a inflagao, espera-se uma ligeira aceleracgao face ao
aumento da procura associada a época festiva. A subida de
precos também traduzir-se-ia no aumento dos custos de
produgao.

Entretanto, os factores acima elencados serdao amortecidos
pela perspectiva de manutencao da estabilidade cambial e
recuperacgao da actividade decorrente da retoma a normali-
dade do fluxo de actividade econémica de forma substancial
apos os choques climatéricos, principalmente no sector do

turismo e o periodo pico da comercializagao agricola.
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Outlook on the evolution of the
macroeconomic environment in Q3 of 2023

For the fourth quarter of 2023, the business sector antic-
ipates a continuation of the improvement in the Mac-
roeconomic Environment Index as a reflection of the
maintenance of credit conditions alongside exchange
rate stability.

Regarding the interest rate, it is important to highlight
that in the fourth section of the Monetary Policy Com-
mittee (MPC) in 2023, held on September 22, the Bank of
Mozambique decided to maintain the MIMO rate - the
monetary policy interest rate at 15.25%, which may sup-
port investment decisions in a period that is seasonally
characterized by some economic activity heating.
However, the persistence of inflationary pressures
poses a challenge to macroeconomic performance. As
for inflation, a slight acceleration is expected due to the
rise in fuel prices and food products, as the country is
still a net importer. The increase in prices would also
result in higher production costs.

However, the factors listed above will be cushioned by
the prospect of maintaining exchange rate stability and
the recovery of activity following the return to normalcy
in economic activity substantially after climatic shocks,
especially in the tourism sector and the peak period of
agricultural marketing.




_ DINAMICAS DO MERCADO BOLSI

DYNAMICS OF THE STOCK EXCHANGE MARKET

—
."""_..-

No III Trimestre de 2023, a anélise dos indicadores bolsistas relativa-
mente ao periodo homoélogo de 2022, revelou uma evolugao positiva,
tal como ja havia acontecido com o trimestre anterior, nomeadamente
no nimero de emissdes de Divida Corporativa (+100,0%), Volume
de Negocios (+40,2%), Numero de Titulos Cotados (+31,0%), Capi-
talizagao Bolsista (em termos absolutos) (+25,3%), Financiamento
da economia (+23,7%), racio de Capitalizacao Bolsista face ao PIB
(+19,8%), nimero de acgdes cotadas (+19,1%) e o Indice de Liquidez
do mercado (18,2%).

Analisando o 3° Trimestre de 2023 face ao seu trimestre anterior, o
crescimento € mais modesto, onde a evolugao positiva dos indica-
dores continuou a ser uma constante, mas nao ao nivel do trimestre
homologo, sendo de destacar as Emissdes de Divida Corporativa
(+53,8%), 0 Volume de Negécios (+38,8%) e o Indice de Liquidez do
mercado (36,2%). Ao nivel da Central de Valores Mobiliarios, regis-
taram-se 51 eventos corporativos durante o 3. Trimestre de 2023,
sendo 34 de pagamento de juros, 2 de pagamento de dividendos, 1
de reembolso de capital, 1 aumento de capital social e 13 registos de
novos valores mobiliarios.

No mercado de Divida Corporativa ocorreram 2 emissdes no mon-
tante de 774,7 milhGes pela taxa média ponderada de 22,93%, e de
5 emissdes de Papel Comercial no montante de 1.181,4 milhdes MT
a taxa média ponderada de 18,63%. Foram admitidas a cotagao 4
emissdes de Obrigagdes do Tesouro no montante de 7.884 milhdes
MT pela taxa de juro média ponderada de 16,1%.

Em termos de pagamento de juros no 3.2 trimestre do ano, as Obriga-
¢0es do Tesouro pagaram um montante total de 4.956,6 milhdes MT
(taxa média ponderada de 18,74%), tendo as Obrigagdes Corporativas
pago 89,0 milhdes MT (taxa média ponderada de 18,80%).

A CDM - Cervejas de Mocambique, SA, foi a empresa mais negociada
no 3° Trimestre de 2023, ao negociar 4,25 milhdes MT, seguida pela
CMH - Companhia Mogambicana de Hidrocarbonetos, SA, e da HCB

— Hidroeléctrica de Cahora Bassa, SA.

In the third quarter of 2023, the analysis of stock market indicators

compared to the same period in 2022 revealed a positive evolution,
as had already occurred in the previous quarter. This includes an
increase in the number of Corporate Debt issuances (+100.0%),
Trading Volume (+40.2%), Number of Listed Securities (+31.0%),
Market Capitalization (in absolute terms) (+25.3%), Economy
Financing (+23.7%), Market Capitalization-to-GDP ratio (+19.8%),
Number of Listed Shares (+19.1%), and Market Liquidity Index
(18.2%).

Analyzing the 3rd Quarter of 2023 compared to the previous
quarter, the growth is more modest, where the positive evolution
of indicators continued to be a constant, but not at the level of the
same quarter last year. Noteworthy are the issuances of Corporate
Debt (+53.8%), Trading Volume (+38.8%), and the market liquidity
index (36.2%). At the level of the Securities Central, there were
51 corporate events during the 3rd Quarter of 2023, including 34
interest payments, 2 dividend payments, 1 capital reimbursement,
1 increase in share capital, and 13 registrations of new securities.
In the Corporate Debt market, there were 2 issuances totaling 774.7
million MT with a weighted average interest rate of 22.93%, and
5 Commercial Paper issuances totaling 1,181.4 million MT with a
weighted average interest rate of 18.63%. Four issuances of Treas-
ury Bonds were listed, totaling 7,884 million MT, with a weighted
average interest rate of 16.1%.

In terms of interest payments in the 3rd quarter of the year, Treas-
ury Bonds made a total payment of 4,956.6 million MT (weighted
average interest rate of 18.74%), while Corporate Bonds paid 89.0
million MT (weighted average interest rate of 18.80%).

CDM — Cervejas de Mogambique, SA, was the most traded company
in the 3rd quarter of 2023, with a trading volume of 4.25 million
MT, followed by CMH — Companhia Mogambicana de Hidrocar-
bonetos, SA, and HCB — Hidroeléctrica de Cahora Bassa, SA.
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Fonte: Bolsa de Valores de Mocambique - BVM

Em termos de desempenho quantitativo, o 3.° Trimestre de 2023,
culminou com uma capitalizagao bolsista de 178.541 milhdes MT,
um racio de capitalizagao bolsista de 24,85% sobre o PIB, um volume
de negocios de 19.339 milhdes MT, um indice de liquidez de 10,83%
e um financiamento total a economia de 303.256 milhdes MT. No
final do trimestre em analise estavam cotados 76 titulos na BVM,
dos quais 13 titulos sdo de accdes e 20 de Divida Corporativa, sendo
os restantes titulos de Obrigagdes do Tesouro. O niimero de titulos
registados na Central de Valores Mobilidrios foi de 257, correspon-
dentes a 25.297 titulares.

Neste 3.2 Trimestre de 2023, ha que destacar o desempenho de um
importante instrumento de financiamento de curto prazo das empre-
sas, denominado Papel Comercial, representativo de Divida Corpo-
rativa até 1 ano de maturidade, que tem a especial caracteristica de
a sua emissao ser feita tanto por sociedades andnimas como para
sociedades limitadas (por quotas). No més de Setembro de 2023,
assistimos a emissao de Papel Comercial por trés entidades distintas,
nomeadamente o Banco BiG, a BayPort e o Banco MyBucks, que no
seu conjunto emitiram 5 emissdes de Papel Comercial, no valor global
de 1.181,4 milhdes MT pela taxa de juro média ponderada de 18,6%.
Consideramos que a utilizagao deste instrumento de financiamento
de curto prazo é um sinal positivo para o mercado (o Papel Comercial
ja chegou a representar 25% da capitalizagao bolsista da BVM), e
esperamos que mais emisses desta natureza possam suceder a estas.
O desempenho dos indicadores bolsistas no 3.° trimestre de 2023,
permite-nos dizer que ja alcangamos acima de 90% dos resultados
que haviamos previsto para o final de 2023, havendo indicadores que
ja ultrapassaram as metas previstas, nomeadamente o niimero de
titulos cotados e o nimero de emissoes corporativas emitidas. Estes
bons resultados do 3.2 trimestre de 2023, quer em relagao ao periodo
homodlogo quer em relagdo ao 2.° Trimestre de 2023, expressam nao
apenas o bom desempenho da BVM, mas igualmente o crescente uso
do mercado de capitais pelos empresarios e investidores que operam

em Mogambique
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In terms of quantitative performance, the 3rd quarter of 2023 con-
cluded with a market capitalization of 178,541 million MT, a market
capitalization-to-GDP ratio of 24.85%, a trading volume of 19,339
million MT, a liquidity index of 10.83%, and total financing to the
economy of 303,256 million MT. At the end of the quarter under
review, there were 76 securities listed on the BVM, including 13
equity securities and 20 Corporate Debt securities, with the remain-
ing securities being Treasury Bonds. The number of securities reg-
istered in the Securities Central was 257, corresponding to 25,297
holders.

In the 3rd quarter of 2023, it is important to highlight the perfor-
mance of a significant short-term financing instrument for compa-
nies, called Commercial Paper, representing Corporate Debt with
a maturity of up to 1 year. It has the special characteristic of being
issued by both anonymous and limited liability companies. In Sep-
tember 2023, we witnessed the issuance of Commercial Paper by
three different entities, namely Banco BiG, BayPort, and Banco
MyBucks, which collectively issued 5 Commercial Paper issuances,
totaling 1,181.4 million MT at a weighted average interest rate of
18.6%.

We consider that the use of this short-term financing instrument
is a positive signal for the market (Commercial Paper has even rep-
resented 25% of the BVM's market capitalization), and we hope
that more issuances of this nature may follow. The performance
of stock market indicators in the 3rd quarter of 2023 allows us to
say that we have already achieved over 90% of the results we had
predicted for the end of 2023, with some indicators surpassing the
set goals, including the number of listed securities and the number
of corporate issuances. These positive results in the 3rd quarter
of 2023, both compared to the same period last year and the 2nd
quarter of 2023, not only reflect the good performance of the BVM
but also the growing use of the capital market by entrepreneurs and

investors operating in Mozambique.
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Desempenho Empresarial

Business Performance

Tendéncia dos factores
microeconéomicos

Entre o II trimestre de 2023 e III Trimestre 2023, veri-
ficou-se uma ligeira flutuacao por parte dos factores
microecondmicos que afetam os custos das empresas,
com o prego das Gasolina a registar um ligeiro aumento
(0.79cent.), passando de 85.49 MT/L para 86.25 MT/L
e 0 Gasoleo de com uma redugao de 3.52 passando de
94.75 MT/L para 91.23 MT/L. Destaca-se, igualmente a
manutenc¢ao do custo da mao de obra (salarios), num
cenario de manuteng¢ao dos outros factores, como o
custo da agua e de eletricidade.

Quanto aos factores que afectam a receita, verificou-
-se a persisténcia da tendéncia de redugao dos pregos
das commodities, tendo o indice passado de 115.4 para
112.2, o que ird afectar a receita das commodities expor-

Trends of the microeconomic factors

Between the second quarter of 2023 and the third quar-
ter of 2023, there was a slight fluctuation in microe-
conomic factors affecting company costs. The price of
gasoline experienced a slight increase (0.79 cents), ris-
ing from 85.49 MT/L to 86.25 MT/L, while diesel saw a
reduction of 3.52, decreasing from 94.75 MT/L to 91.23
MT/L. It is also noteworthy that labor costs (salaries)
remained unchanged in a scenario of maintenance of
other factors, such as water and electricity costs.

As for factors affecting revenue, there was a persistent
trend of declining commodity prices, with the index
rising from 115.4 to 112.2. This trend will unfavora-
bly impact the revenue from commodities exported by
Mozambique.
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Analise de dinamicas provinciais do
desempenho empresarial

As dinamicas provinciais mostram a tendéncia dos indi-
cadores de desempenho empresarial em cada provincia
do Pais bem como os fundamentos que explicam estas
dinamicas.

(1) Provincia de Maputo

Os racios de desempenho empresarial da provincia de
Maputo referentes ao III Trimestre de 2023 apontam
para uma manutencao do desempenho empresarial
nesta provincia face ao II Trimestre de 2023, refletindo
a resiliéncia na estabilidade da faturacao observado nos
custos de produgao.

PERFORMANCE EMPRESARIAL MAPUTO
BUSINESS PERFOMANCE

Descricao/Description IITRIM | III TRIM

2023 2023
Récio de Lucratividade/Profitability 0.02 0.02
Récio de Produtividade/Yield 1.02 1.02
Récio de Margem de Lucro/Profit margin 0.02 0.02

Fonte: Elaborado pelos autores (valores em MZN)

A actividade no sector da agricultura continuou a ser
afectada pelo aumento dos custos dos insumos, com
destaque para o preco de pesticidas e fertilizantes, bem
como sementes. Comparativamente ao II Trimestre de
2023, verificou-se igualmente, uma ligeira reducao dos
precos de venda de horticolas devido a continuidade de
uma maior oferta no mercado. A producao foi também
impactada pela queda irregular de chuvas.

O sector da industria, teve aumentos do custo de pro-
ducdo, aqui se destaca também como influenciador do
desempenho desse sector o constrangimento da demora
da falta de pagamento de facturas por parte do Estado
aos empresarios.

No sector de transporte apresentou um desempenho
influenciado pela evolugao do preco dos combusti-
veis agravando na estrutura de custos das empresas.
O desempenho das empresas também foi prejudicado
devido a subida gradual dos custos de servicos essen-
ciais, especialmente os relacionados a manutengao
devido ao estado das vias publicas. Por outro lado, a
situacao foi agravada pelo aumento dos precos de venda

Analysis of provincial dynamics of
business performance

The provincial dynamics show the trend of business
performance indicators in each province of the country,
as well as the fundamentals that guide these dynamics.

(i) Maputo

The business performance ratios for the Maputo pro-
vince in the third quarter of 2023 indicate a maintenance
of business performance in this province compared to
the second quarter of 2023. This reflects resilience in
revenue stability observed in production costs.

The activity in the agriculture sector continued to be
affected by the rising costs of inputs, notably fuel, pes-
ticides, fertilizers, as well as seeds. Compared to the
second quarter of 2023, there was also a slight reduction
in the selling prices of horticultural products due to a
continued increase in market supply. Production was
also impacted by irregular rainfall.

The industrial sector experienced increased produc-
tion costs, with a notable influence on the sector's per-
formance being the constraint of delayed payment of
invoices by the government to businesses.

In the transportation sector, performance was influen-
ced by the rise in fuel prices, exacerbating the cost
structure of companies. Company performance was
also hindered due to the gradual increase in costs of
essential services, especially those related to mainte-
nance. On the other hand, the situation was aggravated
by the increase in freight transportation prices to offset
the rise in operational costs.

In the hospitality and restaurant sector, due to seaso-
nal effects, it was influenced by the reduction in ope-
rational costs due to low customer turnout. Compared
to the second quarter of 2023, the reduction in operating
costs also affected the profitability of services as there
was little tourism flow.

(ii) Gaza

In Gaza province, business performance ratios indicate
a stagnation in business performance in the third quar-
ter of 2023, with a deterioration in the productivity ratio
from 0.09 to -0.08.
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do transporte de carga para compensar o aumento nos
custos operacionais.

No sector de hotelaria e restauracao, por conta do
efeito sazonal, foi influenciado pela reducgao dos cus-
tos operacionais devido a fraca afluéncia dos clientes.
Comparativamente ao II Trimestre de 2023, verificou-se
igualmente, a redugao dos custos de operacao afectou a
rendibilidade dos servigos na medida em que ha pouco
fluxo de turismo.

(ii) Provincia de Gaza

Na provincia de Gaza, os racios de desempenho empre-
sarial apontam para uma estagnacao da performance
empresarial no III Trimestre de 2023, com a deterio-
racao do racio de produtividade que passou de 0.09
para -0.08.

O inicio da época alta ja se faz sentir do sector do
turismo no desempenho empresarial em Gaza. No III
trimestre assistiu-se ao aumento de turistas nacionais
e internacionais e da realizacao de alguns eventos cul-
turais e recreativos.

O sector dos transportes registou uma tendéncia de
manutencao do desempenho empresarial do que
receitas no III Trimestre de 2023. Registou-se um
agravamento dos custos operacionais e equipamentos
de manuteng¢ao bem como a reducao do transporte de
mercadorias.

Registou-se dificuldades de tesouraria face a nao canali-
zagao de subsidios de combustivel para transportadores
de passageiros, e o aumento de portagens.

O desempenho no sector da agricultura reduziu ligei-
ramente. A comercializacdo de produtos agricolas na
provincia ficou afectada devido ao agravamento do
preco dos cereais derivado da escassez resultante das
enxurradas ocorridas no I Semestre.

Todavia, o ajustamento do prego do combustivel (gaso-
leo) minimizou os impactos nas empresas agricolas,
tendo reduzido significativamente os custos da lavoura.

(iii) Provincia de Inhambane

Na provincia de Inhambane, os racios de desempe-
nho empresarial referentes ao III Trimestre de 2023
acompanharam a tendéncia nacional, o que é eviden-
ciado pelo racio de produtividade que melhorou de
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The beginning of the high season is already being felt
in the tourism sector's business performance in Gaza.
In the third quarter, there was an increase in national
and international tourists and the hosting of some cul-
tural and recreational events.

PERFORMANCE EMPRESARIAL GAZA
BUSINESS PERFOMANCE

Descrigao/Description II TRIM 2023 | III TRIM 2023
Racio de Lucratividade/Profitability -0.08 -0.08
Récio de Produtividade/Yield 0.92 0.92
Racio de Margem de Lucro/Profit 0.09 -0.08
margin

Fonte: Elaborado pelos autores (valores em MZN)

The transport sector experienced a trend of maintain-
ing business performance rather than revenue in the
third quarter of 2023. There was an increase in opera-
tional costs and maintenance equipment, along with a
reduction in freight transportation.

Cash flow difficulties arose due to the non-allocation of
fuel subsidies for passenger transport and the increase
in toll fees.

The performance in the agriculture sector slightly
decreased. The marketing of agricultural products in
the province was affected by the worsening price of
cereals resulting from the scarcity caused by floods in
the first semester.

However, the adjustment in fuel prices (diesel) mini-
mized the impacts on agricultural businesses, signifi-
cantly reducing cultivation costs.

(iii) Inhambane

In Inhambane province, the business performance ratios
for the third quarter of 2023 followed the national trend,
as evidenced by the productivity ratio, which improved
from 0.96 to 0.97, indicating a certain restraint in the
evolution of costs relative to recorded revenues. How-
ever, in this province, companies reported financial
losses, as indicated by negative profitability ratios and
profit margins.

The trend in business performance in Inhambane prov-
ince is largely attributed to the beginning of the high
season, positively impacting the tourism sector, and the
ongoing implementation of major projects, particularly
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0.96 para 0.97, mostrando que uma certa contengao na
evolugao dos custos em relacao as receitas registadas.
Entretanto, nesta provincia as empresas mostram que
registaram prejuizos financeiros, conforme mostram
os racios de lucratividade e da margem de lucro, que
foram negativos.

PERFORMANCE EMPRESARIAL INHAMBANE
BUSINESS PERFOMANCE

Descrigao/Description II TRIM 2023 III TRIM

2023
Racio de Lucratividade/Profitability -0.04 -0.03
Récio de Produtividade/Yield 0.96 0.97
Réacio de Margem de Lucro/Profit -0.04 -0.03
margin

Fonte: Elaborado pelos autores (valores em MZN)

A tendéncia do desempenho empresarial na provincia de
Inhambane deve-se, em grande parte, ao inicio da época
alta que afecta positivamente o desempenho do sector de
turismo, e a continuidade da implementagao dos gran-
des projectos, com destaque para a construgao da planta
de producao do gas de cozinha e construcao da central
térmica de Temane.

Aumento do prego da castanha de caju derivada do
aumento da procura. Aumento do processo da comer-
cializagao, com reflexo no incremento substancial do seu
prego.

Aumento dos pregos dos combustiveis afectou precos de

bens. o frete médio de transporte de carga interdistrital
subiu de 4800 para 6000Mts.

O prego da farinha de trigo subiu devido a elevagao do
custo de transporte da cidade da Beira para provincia
de Manica.

Pouco dinamismo no sector de hotelaria e restauragao
que resultou na manutengao dos pregos praticados pelos
estabelecimentos de restauracdo e hotelaria visando a
manutengao da procura.

@iv) Provincia de Sofala

Na provincia de Sofala, os racios de desempenho
empresarial referentes ao III Trimestre de 2023 nao
acompanharam a tendéncia nacional, o que é eviden-
ciado pelo racio de produtividade que piorou do II Tri-
mestre para III Trimestre de 1.05 para 0.96, mostrando
uma certa diminuic¢do na eficiéncia ou na produgao da
empresa. Na sequéncia, nesta provincia as empresas
registaram prejuizos financeiros, conforme mostram

the construction of the LPG production plant and the
Temane thermal power station.

An increase in the price of cashew nuts is derived
from higher demand, and the streamlined marketing
process reflects a substantial increase in its price.

The rise in fuel prices affected the prices of goods, with
the average freight for inter-district cargo transportation
increasing from 4800 to 6000 MZN.

The price of wheat flour increased due to the higher
transportation costs from the city of Beira to Manica
province.

There was limited dynamism in the hospitality and res-
taurant sector, resulting in the maintenance of prices by
establishments in the hospitality and restaurant indus-
try to sustain demand.

@iv) Sofala

In Sofala province, the business performance ratios for
the third quarter of 2023 did not follow the national
trend, as evidenced by the productivity ratio worsen-
ing from 1.05 in the second quarter to 0.96 in the third
quarter, indicating a certain decrease in efficiency or
production of the companies. Consequently, companies
in this province reported financial losses, as shown by
negative profitability and profit margin ratios.

The Transportation and Logistics sector experienced
a slight improvement due to increased transit cargo,
enabling the flow of goods to hinterland countries. On
the other hand, it's important to note a decline in cargo
from the Durban point due to ongoing conflicts.

The Tourism sector recovered in the third quarter
compared to the previous quarter. Similar to the pre-
vious quarter, this result can be attributed to the easing
of restrictions and significant events in the Sofala Prov-

ince organized by the government and private entities.
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os racios de lucratividade e da margem de lucro, que

foram negativos.

PERFORMANCE EMPRESARIAL SOFALA
BUSINESS PERFOMANCE

Descrigao/Description IITRIM 2023 | III TRIM
2023

Récio de Lucratividade/Profitability 0.05 -0.04

Récio de Produtividade/Yield 1.05 0.96

Racio de Margem de Lucro/Profit 0.05 -0.04

margin

Fonte: Elaborado pelos autores (valores em MZN)

O sector de Transportes e Logistica uma ligeira melhoria
devido ao aumento da carga transitaria que possibilitou
o aumento de fluxos de mercadorias para o os paises de
hinterland.

O sector do Turismo recuperou no III trimestre face ao tri-
mestre precedente. Realizacdo de grandes eventos ocorridos
na Provincia de Sofala organizados pelo Governo e entidades

privadas.

) Provincia de Manica

A provincia de Manica registou uma manutencao dos indica-
dores de desempenho econdémico financeiro das empresas no
III Trimestre de 2023 face ao II Trimestre de 2023. Os princi-
pais racios de performance empresarial, ilustrados na Tabela
abaixo, apresentaram essa manutengao, o que significa que
as empresas ainda estdo incorrendo em prejuizos em relagao

a receita dada pela margem negativa do lucro (-0.02).

PERFORMANCE EMPRESARIAL MANICA
BUSINESS PERFOMANCE

Descrigao/Description II TRIM 2023 III TRIM

2023
Récio de Lucratividade/Profitability -0.02 -0.02
R4cio de Produtividade/Yield 0.98 0.98
Racio de Margem de Lucro/Profit -0.02 -0.02
margin

Fonte: Elaborado pelos autores

A estabilidade dos indicadores de desempenho financeiro
das empresas em Manica foi por um lado influenciada pelo
aumento nos pre¢os das matérias-primas, por outro lado pelo
aumento da demanda pelos produtos facto que influenciou
a receita das empresas.

No sector agrario, o desempenho empresarial registou
alguma melhoria ao registar uma maior demanda pelos pro-
dutos advindos desse sector, porém a esse sector registou-se
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) Manica

The Manica province maintained its economic and
financial performance indicators in the third quarter
of 2023 compared to the second quarter of 2023. The
key ratios of business performance, illustrated in the
table below, showed this maintenance, indicating that
companies are still incurring losses in relation to reve-
nue, given the negative profit margin (-0.02).

The stability of the financial performance indicators of
companies in Manica was, on one hand, influenced by
the increase in raw material prices and, on the other
hand, by the increased demand for products.

In the agricultural sector, business performance
showed some improvement by recording higher
demand for products from this sector. However,
there was an increase in the cost of inputs, reflecting
an increase in production costs. Additionally, there was
the export of avocados as the first harvest of the year,
potatoes to the neighboring Republic of Zimbabwe, and
fruit production for the domestic market.

The transportation sector continued to feel the impact
of the upward adjustment in fuel prices, influencing
the selling price of cargo transportation. This occurred
while the price of road transport remained the same for
internal routes and adjustments were noted in inter-
provincial routes.

In the hotel and restaurant sector, it continues to
be affected seasonally by the low influx of tourists.
However, it is worth noting that the degradation of
infrastructure caused by Cyclone IDAI continues to
influence this sector.

(vi) Zambézia

In the third quarter of 2023, the economic and financial perfor-
mance ratios of companies in the Zambézia province showed
a trend of deterioration compared to the second quarter of this
year. The productivity ratio, which decreased from 1.06 to
0.91, suggests that in the third quarter of 2023, for every met-

icais invested, companies in Zambézia lost about 0.09 meticais.

This reduction in business performance in the Zambézia
province reflects the negative impact of adversities affect-
ing business activities in the province, with emphasis on the

occurrence of climatic events that reduced production levels.

The agricultural sector, due to irregular rainfall, experienced
a delay in the agricultural marketing period. This situation
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uma subida de custo dos insumos com reflexo no aumento
o custo de produgao, também verificou-se exportagao de
Abacate como primeira colheita do ano, batata para vizinha
Reptiblica do Zimbabwe e produgao de fruta ao mercado para
abastecimento interno.

O sector de transporte continuou a ressentir-se do ajusta-
mento em alta dos precos de combustiveis que influenciou
no prego de vendas do transporte de carga, numa situacao
em que os o prego de transporte rodovidrio manteve-se para
nivel interno e do ajuste nas rotas interprovincial verificadas.

No sector de hotelaria e restauracido continua a ser afec-
tada, sazonalmente, pelo fraco fluxo turistas, porém ha que
destacar que a degradagao das infraestruturas continuam a
influénciar este sector.

(vi) Provincia de Zambézia

No III Trimestre de 2023 os racios de desempenho econémi-
co-financeiro das empresas da provincia da Zambézia apre-
sentaram uma tendéncia de deteriorar-se face ao II Trimestre
do presente ano. O racio de produtividade que reduziu de
1.06 para 0.91, sugere que no III Trimestre de 2023, a cada
metical investido, as empresas da Zambézia perderam cerca
de 0.09 Meticais.

PERFORMANCE EMPRESARIAL ZAMBEZIA
BUSINESS PERFOMANCE

Descrigao/Description II TRIM 2023 III TRIM

2023
Raécio de Lucratividade/Profitability 0.06 -0.09
Racio de Produtividade/Yield 1.06 0.91
Réacio de Margem de Lucro/Profit 0.05 -0.1
margin

Fonte: Elaborado pelos autores

Esta reducdo do desempenho empresarial na provincia de
Zambézia mostra o impacto negativo face as adversidades que
afectaram a actividade empresarial na provincia, com realce
para a ocorréncia de eventos climatéricos que reduziram o

nivel da produgao.

O sector agrario, por conta das chuvas irregulares, viu o
periodo da comercializacao agricola atrasado. Esta situagao
prejudicou a receita esperada pelos operadores na cadeia de

valor.

O sector de turismo no III trimestre de 2023, esteve esta-
cionario, embora haja sinais de retoma gradual do nivel de
procura deste tipo de servigos, os operadores optaram por
manter os pregos de modo a estimular a procura.

hampered the expected revenue for operators in the value

chain.

In the tourism sector in the third quarter of 2023, there was
a standstill, although there are signs of a gradual recovery in
demand for such services. Operators chose to maintain prices

in order to stimulate demand.

In the transportation sector, the conditioning of some roads
is noteworthy, which, in turn, has a negative impact on other
sectors due to increased transportation costs resulting from
the rise in car repair costs, although there has been a slight

reduction in fuel prices.

(vii) Tete

In the third quarter of 2023, the financial performance ratios
of companies in the Tete province did not undergo significant

changes.

The performance of the agribusiness sector was determined
by the marketing of fresh products such as tomatoes and
vegetables. With the exception of the price of corn, which
experienced a 17% increase, the prices of the other products

remained stable.

The transportation sector was affected by the degradation of
access roads. However, there were improvements in the flow
of transportation of people and goods due to the dynamics
caused by agricultural marketing and the gradual resump-

tion of the movement of national tourists with the start of

the high season.
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No sector de transportes destaca-se a o condicionamento de
algumas vias, que por seu turno tem impacto negativo nos
demais sectores devido ao aumento de transporte resultante
do aumento com os custos de reparagao dos automoveis,
embora tenha se registado uma ligeira redugao do preco dos
combustiveis.

(vii) Provincia de Tete

No III Trimestre de 2023 os racios de performance financeira
das empresas da provincia de Tete nao registaram alteracoes
significativas.

O desempenho do sector do agronegocio foi determinado
pelo da comercializacao de produtos fresco como tomate
e legumes. Com a excepgao do prego do milho que sofreu
um aumento de 17%, os restantes produtos mantiveram os
seus pregos.

O sector de transportes foi afectado pela degradacao das
vias de acesso. Entretanto, registou-se melhorias no fluxo
de transporte de pessoas e mercadorias devido as dindmicas
provocadas pela comercializagao agricola e a retoma gradual
do movimento de turistas nacionais devido ao inicio da época
alta.

A actividade empresarial esta a ressentir se do abranda-
mento da actividade da induastria devido ao aumento dos
custos de aquisicao da matéria-prima. O aumento do prego
do milho em 17% esta afectar negativamente o desempenho
da industria moageira, sem deixar de referir a subida dos
custos de armazenagem e energia.

No sector da hotelaria e turismo verificou-se a redugao
do fluxo de turistas associado com reorientagdao do sector
extractivo.

(viii) Provincia de Nampula

Na provincia de Nampula, os racios econdmico-financeiros
das empresas apontam para uma tendéncia estacionaria do
desemprenho empresarial no III Trimestre de 2023, face ao

II Trimestre.

PERFORMANCE EMPRESARIAL NAMPULA
BUSINESS PERFOMANCE

Descrigao/Description II TRIM 2023 III TRIM

2023
Réacio de Lucratividade/Profitability -0.09 -0.09
Racio de Produtividade/Yield 0.91 0.91
Racio de Margem de Lucro/Profit -0.10 -0.10
margin

Fonte: Elaborado pelos autores
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PERFORMANCE EMPRESARIAL TETE
BUSINESS PERFOMANCE

Descrigao/Description II TRIM 2023 III TRIM

2023
Racio de Lucratividade/Profitability -0.07 -0.08
Récio de Produtividade/Yield 0.93 0.92
Racio de Margem de Lucro/Profit -0.08 -0.08
margin

Fonte: Elaborado pelos autores

Business activity is being affected by the slowdown in the
industry due to the increase in raw material acquisition
costs. The 17% increase in the price of corn is negatively
impacting the performance of the milling industry, not to

mention the rise in storage and energy costs.

In the hospitality and tourism sector, there has been a reduc-
tion in tourist flow associated with the reorientation of the

extractive sector.

(ix) Nampula

In Nampula province, the economic and financial ratios of
companies indicate a stagnant trend in business performance

in the third quarter of 2023 compared to the second quarter.

During the third quarter, the emergence of some agro-pro-
cessing industries was observed with the start of the operation
of a peanut processing factory for the production of butter

and crunchy peanuts, creating a market for local producers.

In the agriculture sector, there was an increase in inputs for
poultry production due to the rise in feed costs, attributed to
transportation expenses and a shortage of chicks, leading to

lower poultry production.

The delay in the payment of State debts related to the supply
of goods and services affected the cash flow of companies. In
the third quarter of 2023, companies in Nampula continued
to be affected by the delay in the payment of invoices for the
supply of goods and services by the government. Some con-
struction sector companies faced license cancellations due to

the government's failure to pay invoices.

(ix) Cabo Delgado

The Cabo Delgado province experienced a stagnation in
the trend of economic and financial performance ratios
of the business sector in the third quarter of 2023 com-
pared to the second quarter of the current year. Despite
a tendency to resume some exploration activities in the
Oil and Gas sector, the performance of companies in
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Durante o III Trimestre verificou-se o surgimento de algu-
mas industrias de agro-processamento com o inicio da opera-
cionalizagao de uma fabrica de processamento de amendoim
para a producao de manteiga e amendoim crocante, veio criar
mercado para os produtores locais.

No sector da agricultura verificou-se o0 aumento de insumos
para producao avicola: devido ao aumento da ragdo devido
aos custos de transporte e a escassez de pintos derivaram na
pouca produgao avicola.

O atraso do pagamento das dividas do Estado relativas
ao fornecimento de bens e servigos, prejudicou o fluxo de
caixa das empresas. No III Trimestre de 2023 as empresas de
Nampula continuaram a ressentiram-se do atraso do paga-
mento das facturas de fornecimento de bens e servigos pelo
Estado. Algumas empresas do sector de construcao algumas
alvergaram pelo cancelamento das licencas devido a falta de
pagamento de facturas pelo Estado.

(ix)

A provincia de Cabo Delgado registou uma estagnacao

Cabo Delgado

na tendéncia dos racios de performance econémico-fi-
nanceiro do sector empresarial no III Trimestre de 2023
face ao II Trimestre do presente ano. Embora com ten-
déncia de retoma de algumas actividades de exploragao
no sector de Oil e Gas, o desempenho das empresas
nesta provincia ainda continua timido nalguns secto-
res, com destaque para sector do turismo, devido aos
ataques.

PERFORMANCE EMPRESARIAL CABO DELGADO
BUSINESS PERFOMANCE

this province still remains modest in some sectors, par-
ticularly in the tourism sector, due to the attacks.

The companies in Cabo Delgado province continue
to record financial losses, as the productivity ratio is
less than 1, suggesting that for every Metical spent in
economic activity, the entrepreneur loses 0.04 metic-
ais. Therefore, the profitability and profit margin ratios
remain negative in the second quarter of 2022.

The business performance followed the evolution of the
security situation in the province. At the beginning of
the quarter, there was a trend of improvement in busi-
ness activity, but as terrorist attacks resumed, the initial
momentum dissipated. This was evident in contract
cancellations, particularly impacting the hospitality and
restaurant sectors.

The escalation of terrorist attacks also affected the mar-
keting of agricultural crops such as beans, maize, ses-
ame, and peanuts. The dispersion of the population in
the productive areas made harvesting and transporting
the produce challenging.

The construction sector gained some traction in the
third quarter of the current year, primarily due to the
gradual resumption of activities in the Oil and Gas
sector.

Niassa

(ix)

The Niassa province experienced a slight deterioration
in the financial performance ratios of companies in the
third quarter of 2023 compared to the second quarter.
Companies continue to record financial losses, as the
productivity ratio is less than 1, and the profitability
and profit margin ratios are still negative.

Descrigéo/Description II TRIM 2023 III TRIM

2023
Récio de Lucratividade/Profitability -0.04 -0.04
Récio de Produtividade/Yield 0.96 0.96
Racio de Margem de Lucro/Profit -0.04 -0.04
margin

Fonte: Elaborado pelos autores

As empresas da provincia continuam registando pre-
juizos financeiros, visto que o racio de produtividade é
menor que 1, sugerindo que em cada Metical gasto na
actividade econdmica o empresario perde 0.04 meticais,
razao pela qual os racios de lucratividade e margem de
lucro permanecem negativos no II Trimestre de 2022.

O desempenho empresarial acompanhou a evolucao da
situagdo de seguranga na provincia, tendo no inicio do
trimestre em foco caracterizado por uma tendéncia de

|
l
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melhoria da actividade empresarial, mas logo que reco-
megcaram os ataques terroristas, o impulso inicialmente
observado diluiu-se, visto que se registou cancelamento
de contractos com impactos a ressentirem mais nas acti-
vidades do sector de hotelaria e restauracao.

O recrudescimento dos ataques terroristas, afectou
igualmente o curso da comercializagao culturas agri-
colas como feijoes, milho, gergelim e amendoim, visto
que a dispersao da populagao das zonas produtoras
dificultou a colheita e transporte da produgao.

O sector de construcao ganhou alguma tracao no III
trimestre do ano em curso, principalmente devido a
actividades de devido a retoma gradual das actividades
de exploracao no sector de Oil and Gas.

(ix) Provincia de Niassa

A provincia de Niassa, registou uma ligeira deteriora-
¢do dos racios de performance financeira das empre-
sas no III Trimestre de 2023 face ao II. As empresas
continuam registando prejuizos financeiros, visto que
o racio de produtividade é menor que 1 e os racios de
lucratividade e margem de lucro ainda sdo negativos.
Os racios financeiros mostram que as empresas estao
ligeiramente préximas do ponto em que a receita é sufi-
ciente para cobrir os custos operacionais (Break even
point).

PERFORMANCE EMPRESARIAL NIASSA
BUSINESS PERFOMANCE

Descrigﬁo/Description II TRIM 2023 III TRIM

2023
Racio de Lucratividade/Profitability -0.03 -0.07
Récio de Produtividade/Yield 0.97 0.93
Racio de Margem de Lucro/Profit -0.03 -0.07
margin

Fonte: Elaborado pelos autores

Este comportamento dos racios de desempenho empre-
sarial em Niassa deve-se, ao desempenho do sector do
agronegdcio resultante do constrangimentos registados
na comercializagdo e exportacdo de culturas como do
gergelim, soja, feijao com o cancelamento da emissao
do certificado fitossanitario e pouca clareza de proce-
dimentos aduaneiros para a exportacdo. Este facto ori-
ginou num aumento da oferta e alguns bens agricolas
tenderam a ter os seus pregos a reduzir, como foi o
caso feijoes.
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Financial ratios indicate that companies are slightly
close to the break-even point, where revenue is just
enough to cover operational costs.

The behavior of business performance ratios in Niassa
is attributed to the performance of the agribusiness
sector due to difficulties in the marketing and export
of crops such as sesame, soybeans, and beans. The
cancellation of phytosanitary certificates and a lack of
clarity in customs procedures for export contributed to
an increase in supply, leading to a reduction in prices
for certain agricultural products, such as beans.
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O desempenho no sector agrario também foi afectado
pela forma primaria, isto é, sem processamento, que
‘e feita a comercializagao dos bens agricolas, facto que
reduz a receita que poderia adverir. Igualmente, a exi-
guidade de financiamento para comercializa¢ao tem
impactado a facturagao dos agentes econdémicos que
operam neste sector.

O nao pagamento das facturas ainda se ressentir os
seus efeitos no sector da construcao. A semelhanca
das outras provincias, a falta de pagamento das factu-
ras por parte do Estado e o ndo langamento de novos
concursos faz com que algumas empresas optem por
cancelamento das licengas de construcao.

Tendéncia do indice de Robustez
Empresarial a nivel provincial

Baseando-se nas dinamicas provinciais anteriormente
discutidas, a analise da tendéncia do Indice de Robustez
Empresarial (por provincia) entre o Il e o III Trimestre
de 2023 sugere que a maioria das provincias do Pais
registou uma melhoria do desempenho empresarial.

A provincia de Maputo manteve a sua posicao de
melhor performance com este indicador a situar se em
32%, seguido de Inhambane com a mesma percenta-
gem. As provincias de Zambézia e Nampula mantive-
ram as suas posigdes ocupando os dois ultimos lugares

no ranking.
1 TRIM 2023 Il TRIM 2023
MAPUTO 0% MAPUTD 3%

L SOFALL____29% _ouuuuuu SOFALA 29%

m—m\
_MANICA 9% ) {_ MANICA 9% ) (

{_MIASSA 29% ) (_ MIASSA 9% )
CABD DELGADO 27% CABO DELGADD  27%
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The performance in the agricultural sector was also
affected by the primary form of marketing agricultural
goods without processing, reducing potential revenue.
Additionally, the limited financing for marketing has
impacted the turnover of economic agents operating
in this sector.

The non-payment of invoices continues to affect the
construction sector. Similar to other provinces, the lack
of payment of invoices by the State and the absence of
new tenders lead some companies to opt for the can-
cellation of construction licenses.

Trend of the Business Strength Index at
provincial level

Based on the previously discussed provincial dynamics,
the analysis of the trend of the Business Robustness
Index (by province) between the second and third quar-
ters of 2023 suggests that the majority of provinces in
the country experienced an improvement in business
performance.

The Maputo province maintained its position as the
top performer with this indicator at 32%, followed by
Inhambane with the same percentage. The provinces of
Zambézia and Nampula retained their positions, occu-
pying the last two places in the ranking.

i TRIM 2023

MAPUTO 1%

{_MaNIca 29% )
L TEE 29% ]
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No trimestre em alusao, a provincia de Cabo Delgado
foi a tinica que registou uma redugao de 2 pontos per-
centuais neste indicador, passando de 27% para 25%.

Importa destacar, também que a tendéncia das restantes
provincias foi de manutengao do desempenho empre-
sarial e mesmos para o caso das provincias que viram
o seu indice de robustez empresarial a decair, tal facto
foi numa dimensao reduzida.

Este ultimo caso pode se denotar pelas provincias como
Sofala, Manica, e Tete que tiveram o mesmo desempe-
nho (29%) comparativamente ao II trimestre, entretanto
registaram uma descida no ranking provincial em rela-
¢ao a este indicador.

O caso critico é da provincia da Zambézia, que vem
registando um ligeiro decréscimo, o que nao sinaliza
expectativas de melhoria da sua posi¢ao no ranking

provincial.

In the quarter under consideration, Cabo Delgado prov-
ince was the only one that experienced a 2 percentage
point reduction in this indicator, decreasing from 27%
to 25%.

It is important to highlight that the trend in the remain-
ing provinces was to maintain business performance,
and even in the cases where the provinces saw a decline
in their business robustness index, this was to a limited
extent.

This can be observed in provinces like Sofala, Manica,
and Tete, which had the same performance (29%) com-
pared to the second quarter but experienced a decline
in provincial ranking for this indicator.

The critical case is Zambézia province, which has been
experiencing a slight decrease, indicating no signs of
improvement in its provincial ranking.
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Tendéncia dos Indicadores de
Desempenho Empresarial a nivel nacional

Entre o II e o III Trimestres de 2023 registou-se uma
tendéncia de uma ligeira melhoria do desempenho
empresarial, o que se traduziu na reducao dos prejui-
zos financeiros que as empresas mogambicanas vém
apresentando nos ultimos trimestres. O nivel de pre-
juizos diminuiu de 354 MT/Un para 333 MT/Un. Esta
situacao reflecte o aumento do volume de receitas acima
do observado no custo de produgao. Os custos reduzi-
ram em 0.4%, ou seja de, 6.755,26 Mt/Un para 6.728,73
Mt/Un, e, por seu turno, a receita também reduziu em
0.1%, de 6.401,64 MT/Un para 6.396,16 Mt/Un, tendo
resultado na tendéncia do lucro, uma vez que as receitas
reduziram menos que os custos.

Evolucho das waridveis de desempenho empresarial
Evolukon of bisness performance voriables

. A )
£300100 -354 358

20230 20230

Receila e cuslo {mzn por Unidode de produgdo)
Lucro (mzn por unidoade de produgdo)

N Cysto = Feceito

Fonte: Calculos dos autores

(1) Tendéncia da receita

No III Trimestre de 2023 registou-se uma ligeira redugao
da facturacéo do sector empresarial em 0.1%, reflectindo
o inicio da época alta no sector do turismo, as acgdes
de reconstrucdo dos efeitos das calamidades naturais,
e o inicio da época de comercializagao agricola. Estes
factores contribuiram ligeiramente para dinamizagao da
actividade comercial e a fluidez do negdcio das empre-
sas do sector do agronegocio. Entretanto, este desem-
penho teria superado os valores registados, tendo no
conjunto dos factores que explicam o ndo alcance das
expectativas, a ndo exportagao das culturas de rendi-
mento (feijoes, soja, gergelim etc.) devido a nao emissao
dos certificados fitossanitarios e pouca clareza sobre os
procedimentos de exportagao relativamente as quotas
estabelecidas para os exportadores.

Trend in nationwide Business Performance
Indicators

Between the second and third quarters of 2023, there
was a trend of slight improvement in business perfor-
mance, resulting in a reduction in the financial losses
that Mozambican companies have been reporting in
recent quarters. The level of losses decreased from
354 MT/Unit to 333 MT/Unit. This situation reflects
an increase in revenue above what was observed in
production costs. Costs reduced by 0.4%, i.e., from
6,755.26 MT/Unit to 6,728.73 MT/Unit, and, in turn, rev-
enue also decreased by 0.1%, from 6,401.64 MT/Unit to
6,396.16 MT/Unit, resulting in a profit trend, as revenues
decreased less than costs.

MT por unidade de produgao

Trimestre Custo/ Receita/ Lucro/
Cost Revenue | Profit

II TRIM 2023 6,755.26 6,401.64 |-354

IIT TRIM 2023 6,728.73 6,396.16 | -333

Source: Author’s calculations

(9] Revenue trend

In the third quarter of 2023, there was a slight reduction
in the turnover of the business sector by 0.1%, reflecting
the beginning of the high season in the tourism sector,
actions to rebuild the effects of natural disasters, and the
start of the agricultural marketing season. These factors
contributed slightly to the dynamism of commercial
activity and the fluidity of business in companies in
the agribusiness sector. However, this performance
would have surpassed the recorded values if not for
various factors explaining the failure to meet expecta-
tions, including the non-export of cash crops (beans,
soybeans, sesame, etc.) due to the non-issuance of phy-
tosanitary certificates and a lack of clarity on export
procedures regarding established quotas for exporters.

(ii) Cost trend

As for the cost trend in the third quarter of 2023
compared to the previous quarter, there was a slight
reduction in production costs by 0.4%, reflecting the
following factors:
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(ii) Tendéncia dos custos

Quanto a tendéncia de custo, no III Trimestre de 2023

face ao Trimestre anterior, registou uma ligeira reducao

dos custos de produgao em 0.4%, reflectindo os seguin-
tes factores:

* Reducao da inflagdo, de 10.92% para 9.32%, o que
reduziu ligeiramente o custo de aquisi¢ao de maté-
rias-primas, com particular destaque para insumos
agricolas;

e Ligeira reducao dos pregos de combustiveis (gaso-
leo), que induziu a redugao do custo de transporte
e de producao;

Ainda assim, importa ressaltar que a manutengao da
estabilidade cambial, continuou a ser o elemento fun-
damental para contrabalangar um aumento mais pro-
nunciado da estrutura de custos.

Tendéncia do indice de Robustez
Empresarial nacional

O Indice de Robustez Empresarial nacional registou
uma ligeira recuperagao no III Trimestre de 2023 face
ao II Trimestre, tendo aumentado de 28% para 29%, o
correspondente a uma variacao de cerca de um ponto
percentual. Esta tendéncia da melhoria do desempenho
empresarial € no seu todo explicado pela redugao dos
custos de producao, que no periodo em referéncia, foi
maior que a redugao da facturagao, resultando em um
ligeiro aumento nos resultados.
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e Reduction in inflation, from 10.92% to 9.32%, which
slightly decreased the cost of acquiring raw mate-
rials, , with a particular emphasis on agricultural
inputs;

e Slight reduction in fuel prices (diesel), which led to
a decrease in transportation and production costs;

Nevertheless, it is important to emphasize that main-
taining exchange rate stability continued to be a key
element in offsetting a more pronounced increase in
cost structure.

National Business Strength Index Trend

The national Business Resilience Index experienced a
slight recovery in the third quarter of 2023 compared
to the second quarter, increasing from 28% to 29%,
representing a variation of about 1 percentage point.
This overall improvement in business performance is
primarily explained by the reduction in production
costs, which, during the referenced period, outpaced
the decrease in turnover, resulting in a slight increase

Tendéncia do indice de Robustez Empresanial

Tim 2022 IV Trim 2022 Trim 2023

Trim 2023

Trim 2023

in results.
0.95 0.95
-0.05 -0.05 I I -0.0¢ -p.05
. — -
Lucratividade Produtividade Margem de lucro
m 202300 = 202300

Fonte: Calculos dos autores
Embora esta tenha sido a tendéncia geral a nivel nacio-

nal, em algumas provincias, como Zambézia, esta
tendéncia nao se verificou, pelo facto da modalidade
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Fonte: Calculos dos autores

Although this was the general trend at the national
level, in some provinces, such as Zambézia, this trend
did not occur, as the predominant tourism modality in
the province is business tourism, which did not show
improvement in the third quarter.

Another factor contributing to the expansion of busi-
ness performance in the third quarter of 2023 compared
to the second quarter is the start of the agricultural
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de Turismo predominante na provincia ser o turismo
de trabalho que, no III Trimestre, nao registou uma
melhoria.

O outro factor que contribuiu para a expansao do
desempenho empresarial no III Trimestre de 2023 face
ao II Trimestre é o inicio da época da comercializacdo
agricola, que fazem com que no III trimestre aumente o
fluxo econdmico e por consequéncia o nivel de receitas
seja maior.

No sector de transporte e logistica registou-se um ligeiro
aumento da procura tanto dos servigos de transporte de
passageiros e de carga, justificada pela continuidade da
comercializacdo de produtos agricolas, assim como o
registo de algum movimento turistico devido ao inicio
da época alta no sector do turismo.

Como resultado, a tendéncia dos racios de desempenho
empresarial ndo registou nenhuma alteracao signifi-
cativa, tendo o racio de lucratividade se mantido em
-0.05 e o racio de produtividade em 0.95. Entretanto, a
margem de lucro sofreu uma ligeira.

Avaliacgéo sectorial do indice de
Robustez Empresarial Nacional

()] Agricultura

No sector da Agricultura, o Indice de Robustez Empre-
sarial nacional registou uma expansao entre o II e III
Trimestres de 2023, tendo passado de 28% para 29%.
Esta tendéncia deve-se, em grande parte pelo inicio da
época de comercializagdo dos bens agricolas que se
regista a partir do II trimestre do ano.

Esta esta tendéncia registou-se a do reajuste custo dos
precos de venda de alguns cerais como o milho e ger-
gelim com reflexo no aumento da receita no sector. O
reajuste do preco é justificado pela escassez destes pro-
dutos, devidos as enxurradas verificadas no primeiro
semestre do ano, que reduziram em termos genéricos,
a oferta de produtos do sector.

Entretanto, ha que realcar alguns factores que tiveram
um impacto negativo no sector, como é o aumento do
custo dos insumos de produgao em algumas provin-
cias, com destaque para os fertilizantes e pesticidas nas
provincias de Maputo e Tete, respectivamente, entre no
periodo em referéncia.

marketing season, leading to increased economic activ-
ity and consequently higher revenue levels in the third
quarter.

In the transportation and logistics sector, there was a
slight increase in demand for both passenger and cargo
transport services, driven by the continued marketing
of agricultural products and some tourist movement
due to the start of the high season in the tourism sector.

As a result, the trend of business performance ratios did
not show any significant changes, with the profitability
ratio remaining at -0.05 and the productivity ratio at

0.95. However, the profit margin experienced a slight.

Sectoral assessment of the National
Business Strength Index

Sector de actividade II TRIM III TRIM

2023 2023
Agricultura 28% 29%
Transportes 25% 26%
Hotelaria e Restauragao 29% 28%
Industria 31% 31%

Fonte: Calculo dos autores

1) Agriculture

In the Agriculture sector, the National Business Robust-
ness Index recorded an expansion between the second
and third quarters of 2023, increasing from 28% to
29%. This trend is largely attributed to the start of the
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O outro factor que afectou negativamente o sector da
agricultura no III Trimestre de 2023 foi ao nao realizagao
esperada das exportacdes de culturas de rendimento,
algumas devido a ndo emissao dos certificados fitossa-
nitarios nos finais do més de Julho e a falta de clareza
dos procedimentos para exportacao de cereais (feijao
boer).

Indice de Robusie: Empresarial por sscihar

INR3TR
29% 28%,

oo, 26%

.
<

Inddstria Hotelaria e

Restauracdo

Agricultura

Transportes

mIITRIM 23 o Trimn 2023

Fonte: Calculos dos autores
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agricultural product marketing season, which begins
in the second quarter of the year.

This trend reflects the adjustment in selling prices for
some cereals, such as maize and sesame, with an impact
on increasing the sector's revenue. The price adjust-
ments are justified by the scarcity of these products
due to the floods that occurred in the first half of the
year, which, in a general sense, reduced the supply of
products in the sector.

However, it is important to highlight some factors
that had a negative impact on the agriculture sector,
such as the increase in the cost of production inputs in
some provinces, notably fertilizers and pesticides in the
provinces of Maputo and Tete, respectively, during the
referenced period.

Another factor that negatively affected the agriculture
sector in the third quarter of 2023 was the unfulfilled
expectations of exporting cash crops, some due to the
non-issuance of phytosanitary certificates at the end of
July and the lack of clarity on procedures for exporting
cereals (boer beans).
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(i) Hotelaria e Restauragio

No sector da Hotelaria e Restauracao, o indice de robus-
tez empresarial apresentou uma estagnacao entre o Il e
III Trimestres de 2023. Todavia este desempenho nao
foi uniforme ao longo do Pais.

Em grande parte, esta tendéncia € explicada pelo inicio
da época alta que se espera o seu pico no tltimo trimes-
tre e primeiro trimestre de 2024 e o retorno da activi-
dade cultural, conforme espelha a dindmica observada

na provincia de Inhambane.

(ii) Hotel & Restaurant

In the Hotel & Restaurant sector, the business robust-
ness index showed a stagnation between the second
and third quarters of 2023. However, this performance
was not uniform across the country.

This trend is largely explained by the start of the high
season, which is expected to peak in the last quarter
and the first quarter of 2024, and the return of cultural
activities, as reflected in the dynamics observed in
Inhambane province.

Em Vilanculos, com a retoma dos voos com a reptiblica
sul africana, verificou-se um ligeiro aumento de turistas
internacionais neste canto da provincia, onde a maioria
entrou para fins de lazer e outros para execugao de pro-
jectos ligados a exploragao de gas, entre outros.

Quanto ao alivio de restri¢des, o destaque vai para a
reabertura das Praias, a retoma do horario de funcio-
namento dos restaurantes, o aumento do niumero de
participantes em eventos, reunides e conferéncias pri-
vados e a eliminacao do recolher obrigatdrio.

A realizacao de algumas feiras e festivais trouxeram um
dinamismo nas provincias de Gaza, Inhambane, Zam-
bézia e Maputo. Entretanto, o mesmo ja ndo acontece
na provincia nortenha do pais, devido a inseguranga
aliada aos insurgentes na provincia de Cabo Delgado,
que vem reduzindo a atracao de numero de turistas
naquela provincia.

(iii) Transportes

O desempenho do sector dos transportes registou uma
ligeira abrandamento entre o II e o III Trimestres de
2023, sendo que o Indice de Robustez Empresarial deste

In Vilanculos, with the resumption of flights to South
Africa, there was a slight increase in international tour-
ists in this part of the province, where the majority
entered for leisure purposes and others for the execu-
tion of projects related to gas exploration, among others.

Regarding the easing of restrictions, the highlight is
the reopening of beaches, the resumption of restaurant
operating hours, the increase in the number of partici-
pants in private events, meetings, and conferences, and
the elimination of curfews.

The organization of some fairs and festivals brought
dynamism to the provinces of Gaza, Inhambane, Zam-
bézia, and Maputo. However, the same does not happen
in the northern province of the country due to insecurity
associated with insurgents in Cabo Delgado province,
which has been reducing the attraction of tourists to
that province.

(1ii) Transport

The performance of the transportation sector showed
a slight slowdown between the second and third quar-
ters of 2023, with the Business Robustness Index of this
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sector passou de 29% para 28.0%, correspondendo a
uma perda de 1 ponto percentual. Com esta tendéncia,
este sector figurou como o tinico sector que regrediu no
III Trimestre de 2023.

Este desempenho reflectiu o efeito da vigéncia em alta,
do custo de combustivel embora tenha se registado uma
ligeira descida do prego gasdleo (aproximadamente em
3.72%).

Os outros factores que influenciaram negativamente
o sector de transporte e logistica compreendem o
aumento dos precos de pecas e sobressalentes nos pai-
ses vizinhos e a redugao do fluxo de carga em transito
nos principais corredores logisticos do Pais. Relativa-
mente as pecas e sobressalentes, o agravamento dos
precos nos paises vizinhos (sobretudo Africa do Sul
com a inflagao na ordem dos 5%), contribuiu para a
subida do custo de aquisicao, tendo afectando, para
além dos operados do sector de transporte carga, os
transportadores de passageiros.

Por outro lado, o inicio da época da comercializagao
agricola propiciou aumento da demanda pelo trans-
porte de carga nos principais corredores do pais.

A suspensao da emissao dos certificados fitossanitarios
também afectou o sector da logistica, uma vez maior
parte dos paises do hinterland tem tido preferéncia
pelos aeroportos nacionais para o escoamento dos seus
produtos. Este cenario fez com que houvesse desvio de
carga para os paises vizinhos, dada a morosidade que
verificava nos portos nacionais

Em relagao as vias de acesso, ainda que persistam desa-
fio no que diz a condigao de transitabilidade ao longo
da EN1, no III trimestre observou-se alguma restituicao
das vias de acesso que tinham sido danificadas pelas
calamidades naturais facto que impulsionou o fluxo do
transporte de carga.

(iv) Indastria

O sector industrial registou uma tendéncia de aumento
do desempenho empresarial no III Trimestre de 2023
face ao Trimestre anterior, sendo que o Indice de Robus-
tez Empresarial neste sector passou de 25% para 26%,
o correspondente a uma variagao positiva de 1 ponto
percentual. Esta situacdo esteve, em grande, associada
a ligeira reducao dos custos de produgao (preco do
gasoleo).
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sector decreasing from 29% to 28.0%, corresponding to
a loss of 1 percentage point. With this trend, this sector
was the only one that regressed in the third quarter of
2023.

This performance reflected the impact of the high fuel
cost, although there was a slight decrease in diesel
prices (approximately 3.72%).

Other factors that negatively influenced the transpor-
tation and logistics sector include the increase in prices
of parts and spare parts in neighboring countries and
the reduction of transit cargo flow in the country's main
logistics corridors. Regarding parts and spare parts,
the worsening prices in neighboring countries (espe-
cially South Africa with an inflation rate around 5%)
contributed to the rise in acquisition costs, affecting
not only cargo transport operators but also passenger
transporters.

On the other hand, the beginning of the agricultural
marketing season led to an increased demand for cargo
transport in the country's main corridors.

The suspension of the issuance of phytosanitary certifi-
cates also affected the logistics sector, as most countries
in the hinterland have preferred national airports for
the distribution of their products. This situation led to
a diversion of cargo to neighboring countries due to the
delays observed in national ports.

Regarding access roads, although challenges persist in
terms of the condition of transit along the EN1, in the
third quarter, there was some restoration of access roads
that had been damaged by natural disasters, which

boosted the flow of cargo transportation.
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A ligeira reducao do preco do gasoleo em cerca de
3.72%, que é largamente usado no subsector da indus-
tria manufactureira, resultou na reduc¢ao dos custos de
producao que se traduziu na melhoria dos resultados
no sector.

A estabilidade que se verifica no mercado global do
preco das commodities, também tem beneficiado o
desempenho da industria manufactureira. Por exemplo
na industria da panificagao, ainda regista uma estabi-
lidade no diz que respeito ao produto final oferecido
ao consumidor, que actualmente ronda em média em
12 MT o pao.

Entretanto, o sector ainda se depara com outros cons-
trangimentos como é o caso do aumento dos encargos
financeiros e a persisténcia de atrasos do pagamento de
facturas por parte do Estado também afectou o sector
industrial.

Adicionalmente, o sector industrial é impactado pelo
alto custo da tarifa de agua e electricidade que tem um
grande peso na estrutura de custos de algumas peque-
nas industrias que utilizam a 4gua como um insumo
fundamental para o processo produtivo, como € o caso
das industrias de sumos e refrigerantes.

(iv) Industry

The industrial sector showed an upward trend in busi-
ness performance in the third quarter of 2023 compared
to the previous quarter, with the Business Robustness
Index in this sector increasing from 25% to 26%, a pos-
itive change of 1 percentage point. This improvement
was largely associated with a slight reduction in pro-
duction costs (diesel price).

The slight reduction in diesel prices by approximately
3.72%, widely used in the manufacturing industry sub-
sector, resulted in reduced production costs, leading to
improved results in the sector.

The stability observed in the global commodity price
market has also benefited the performance of the man-
ufacturing industry. For example, in the bakery indus-
try, there is still stability in the final product offered to
consumers, currently averaging around 12 MT per loaf.

However, the sector still faces other constraints, such
as increased financial burdens and persistent delays
in payment of invoices by the government, which also
affected the industrial sector.

Additionally, the industrial sector is impacted by the
high cost of water and electricity tariffs, which sig-
nificantly weigh on the cost structure of some small
industries that use water as a fundamental input for
the production process, such as juice and soft drink
industries.
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Perspectivas sobre a tendéncia do
desempenho empresarial no
IV Trimestre de 2023

Para o IV Trimestre de 2023, espera-se que o desempenho
empresarial a nivel nacional prossiga com a tendéncia de
melhoria observada no III Trimestre. Esta perspectiva é supor-
tada pela continuidade da comercializagao agricola, de que
se espera o alcance do seu pico, e o impulso a actividade
econdémica decorrente do prosseguimento da implementa-
¢ao efectiva das reformas tendentes a reanimar a economia
nacional aprovadas pelo PAE, com destaque para o sector
comercial e da Hotelaria e Restauracao.

A vigéncia da quadra festiva, que em regra é caracterizada por
uma maior demanda de bens e servicos oferecidos por todos
sectores, espera-se que de um impulso no nivel da actividade
econémica. Neste aspecto, espera-se maior dinamismo do
sector do turismo cuja expectativa é de lotagdo maxima dos
estabelecimentos de hotelaria e alojamento, que vao trazer
uma demanda adicional, através dos turistas provenientes
do estrangeiro, com destaque para a RSA.

No sector da agricultura, o prosseguimento da época da
campanha agricola, do qual se espera que venha catapultar
o volume de transagdes ao longo da cadeia de valor do agrone-
gdcio, bem como, o aumento do volume de postos de trabalho
decorrente do aumento da actividade econémica, espera-se
um ligeiro aumento das receitas e uma maior demanda da
mao -de -obra.

O prosseguimento das agdes com vista a concretizagdo do
projecto da exportagao de Gas natural Liquefeito do projecto
Coral Sul FLNG a partir dos meados de 2022, também podera
induzir a um maior volume de investimentos do sector empre-
sarial nacional na sua capacitacao e preparagao para assegurar
a sua elegibilidade para o fornecimento de bens e servigos aos
grandes projectos, o que de certa forma ira estimular a procura
agregada e criar maior dinamismo no sector empresarial.

Paralelamente, as expectativas sao favorecidas pela retoma
dos parceiros de cooperagao facto que poderd alargar o
espaco fiscal do governo para a prossecugao de despesas de
investimento e aumentar a procura de bens e servicos, que
se traduzira na expansao de oportunidades negdcios para o
sector privado.

Todavia, essa previsao é condicionada a nivel doméstico
pela incerteza em torno da situagao de seguranga em Cabo
Delgado, e a nivel externo pelo prolongamento do impacto
do conflito entre a Russia-Ucrania que tem afecta em grande
parte, a incerteza quanto a evolugao dos pregos de bens admi-
nistrados (combustiveis e cereais) no mercado nacional.

34

e o SSONNBNSNSN 0 NN

Outlooh on the trend of business
performance in Q1 2022.

For the fourth quarter of 2023, it is expected that business
performance at the national level will continue the improving
trend observed in the third quarter. This outlook is supported
by the ongoing agricultural marketing, expected to reach its
peak, and the boost to economic activity resulting from the
effective implementation of reforms aimed at reviving the
national economy approved by the Economic and Social Plan
(PAE), with a focus on the commercial sector and Hotel &

Restaurant sector.

The presence of the festive season, typically characterized
by increased demand for goods and services across all sec-
tors, is expected to provide a boost to the level of economic
activity. In this regard, the tourism sector is anticipated to
show increased dynamism, with the expectation of maximum
occupancy of hospitality and accommodation establishments,
bringing additional demand from foreign tourists, notably

from South Africa.

The agribusiness value chain, as well as an increase in employ-
ment due to the growing economic activity. This is anticipated
to result in a slight increase in revenues and a higher demand

for labour.

The ongoing efforts to realize the liquefied natural gas (LNG)
export project, Coral Sul FLNG, from mid-2022 onward could
also lead to increased investments from the national business
sector. This would involve capacity-building and preparation
to ensure eligibility for supplying goods and services to major
projects, thereby stimulating aggregate demand and creating

more dynamism in the business sector.

At the same time, expectations are bolstered by the resump-
tion of cooperation from partners, which could broaden
the government's fiscal space for investment expenses and
increase the demand for goods and services. This, in turn,
would lead to expanded business opportunities for the pri-

vate sector.

However, this forecast is conditioned domestically by the
uncertainty surrounding the security situation in Cabo Del-
gado and externally by the prolonged impact of the conflict
between Russia and Ukraine. This conflict has largely contrib-
uted to uncertainty regarding the evolution of administered

goods prices (fuels and cereals) in the national market.
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Em Mogambique tem sido recorrente o argumento de que
a politica monetaria ndo tem estado a apoair o crescimento
econdmico, através de criacao de condigdes favoraveis
as pequenas e médias empresas (PMEs) para o acesso ao
financimanento.

Este argumento tem defendido que a politica monetaria tem

beneficiado o proprio Banco Central, o BM, e o Governo, atra-
vés de lucros bem como através da emissao dos bilhetes de
tesouro. O Banco de Mogcambique chegou a ser a entidade
publica que mais contribuia para o Orgamento do Estado . A
literatura econémica designa estes lucros por senhoriagem.
Segundo BURDEKIN a senhoriagem € o lucro da criagdo de
dinheiro, uma forma de os governos gerarem receitas sem
cobrar impostos convencionais

Diversos trabalhos, na literatura econdmica, discutem o c o
feito sobre a senhoriagem e todos, com destaque a Cavan
(1956) um dos pioneiros da discussao, passando por Friedman
(1971) até Jaloretto (2005) menciona, tradicionalmente, tres
maneiras da sua mensuragao:

1. O conceito de senhoriagem monetaria, que corresponde a
varios ao nominal da base monetaria ou, dito de outra forma,
obtido pela multiplicacdo da taxa de crescimento do stock
nominal da moeda (u) pelo valor da base monetaria real (m).
Nesta situacao, a senhoriagem assume a seguinte expressao
AM/Y=(rt+y-v)M/Y, onde:

i. O M é a base monetaria

ii. O 'Y é o Produto Interno Bruto

iii. O m € a taxa de inflagdo anual

iv. Oy é a taxa de crescimento econémico real anual

v. O v é a velocidade da moeda

a

In Mozambique, the arqument has been recurrent that mon-
etary policy has not been supporting economic growth by
creating favourable conditions for small and medium-sized
enterprises (SMEs) to access financing.

This arqument contends that monetary policy has benefited
the Central Bank, the Bank of Mozambique (BM), and the
government by generating profits through the issuance of
treasury bills. The Bank of Mozambique has been the public
entity that contributed the most to the State Budget. The
economic literature refers to these profits as seigniorage.
According to Burdekin, seigniorage is the profit derived from
the creation of money, a way for governments to generate
revenue without imposing conventional taxes.

Several works in economic literature discuss the impact of
seigniorage, notably Cagan (1956), one of the pioneers in
the discussion, ranging from Friedman (1971) to Jaloretto
(2005), traditionally mentioning three ways to measure it:

1. The concept of monetary seigniorage, which corresponds
to the nominal value of the monetary base, obtained by mul-
tiplying the growth rate of the nominal money stock (u) by
the value of the real monetary base (m). In this situation,
seigniorage takes on the following expression: AM/Y=(t+y-v)
M/Y, where:

i. M is the monetary base.

ii. Y is the Gross Domestic Product (GDP)
iii. T is the annual inflation rate.

iv. y is the annual real economic growth rate.

v. v is the velocity of money.
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2. O conceito de imposto inflacionario, que é obtido pela mul-

tiplicagao da taxa de inflagao (7t) pelo valor da base moneta-
ria real (m). Neste caso a senhoriagem estimada através da
expressao ; e

3. O conceito de custo de oportunidade da senhoriagem, dado
pela taxa de juros nominal (i) multiplicada pela base mone-
taria (m).

A base monetaria é definida conforme em Mishkin (2004)
no qual o M2 é composto por M1, portanto, Papel-moeda
fora dos bancos + depdsitos domésticos a vista de instituicdes
financeiras ndo bancarias com os bancos + cheques de viagem,
adicionado aos depositos domésticos a prazo de instituigdes
financeiras nao bancarias, fundos emprestados por menos de
quatro anos, depdsitos de poupanga e contas de depdsitos no
mercado monetario e Partes do fundo mutuam do mercado
monetario das institui¢des nao bancarias.

Para estimar a velocidade da moeda, parte-se da Teoria Quan-
titativa da Moeda de Irvin Fischer onde:

MV = P*Y — v =2 sendo P*Y = PIB, entéo — v =27
Assim, a velocidade da moeda ird depender do Produto Interno
Bruto e a quantidade da moeda disponivel na economia.

Estimando a velocidade da circulagdo da moeda, até ao II
Semestre a mesma atingiu o nivel de 2,32. Analisando o seu per-
curso, nota-se que ela tem vindo a reduzir e ponto de partida
deu-se no I Trimestre de 2022. Nesse periodo, coincidiu com
o inicio da subida da taxa de juro em resultado das medidas
de politica monetaria. Desde entao, com a subida da taxa de
juros,a velocidade de circulagdo da moeda reduziu em cerca
de 60%. Estes dados parecem corroborar com o argumento
keynesiano sobre a procura de moeda onde defende-se motivos
transacionais, especulativos e precaucionais. Nesse sentido, é
natural que a velocidade de circulacdo da moeda seja sensivel
a taxa de juro e rendimento (Mishkin, 2004).

Figura 1: Circulacao monetaria em Mogcambique*
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Fonte: Banco de Mogambique e do INE
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2. The concept of inflation tax, which is obtained by multi-
plying the inflation rate (1) by the value of the real mone-
tary base (m). In this case, seigniorage estimated through
the expression, and

3. The concept of the opportunity cost of seigniorage, given
by the nominal interest rate (i) multiplied by the monetary
base (m).

The monetary base is defined as Mishkin (2004), in which
M2 is composed of M1. Therefore, Currency outside banks
+ domestic sight deposits of non-bank financial institutions
with banks + traveller’s checks, added to domestic time depos-
its of non-bank financial institutions, funds borrowed for less
than four years, savings deposits, and money market deposit
accounts, and portions of money market mutual funds from
non-bank institutions.

To estimate the velocity of money, we start from Irving Fish-
er’s Quantity Theory of Money, where:

M*V = P*Y — v =2 sendo P*Y = PIB, entéo — v =27
Thus, the velocity of money will depend on the Gross
Domestic Product and the quantity of money available in
the economy.

Estimating the velocity of money, by the end of the II Semes-
ter, it reached a level of 2.32. Analyzing its trajectory, it is
evident that it has been decreasing, and the starting point
was in the I Quarter of 2022. During that period, it coincided
with the beginning of the rise in the interest rate as a result
of monetary policy measures. Since then, with the increase in
the interest rate, the velocity of money has reduced by about
60%. These data seem to support the Keynesian argument
about the demand for money, where motives such as transac-
tional, speculative, and precautionary are considered. In this
sense, it is natural for the velocity of money to be sensitive to
the interest rate and income (Mishkin, 2004).
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Analisando o desempenho da circulagdo monetaria e basean-
do-se, tanto em Rosseti (1991), bem como em Nordhaus (1999),
quando a circulacao de moeda é reduzida, significa que a
retencao monetaria é alta. E, nesta situacao, implica que os
depdsitos a vista ou s@o transferidos de uma conta para outra,
lentamente, ou nao sao transferidos, bem como o papel moeda
passa, lentamente, de mao em mao efectuando pagamentos
referentes a transacgdes correntes de compra e venda de bens
e servigos que sao produzidos na economia.

De forma simples, esta reducgao da velocidade da circulagao
da moeda pode significar que alguns agentes econdmicos
detém montantes elevados de moeda em seu poder durante
periodos longos de tempo. Tendo em conta o curso da politica
monetaria e seu impacto no sistema financeiro, esta situagao
pode resultar da atitude dos bancos e das taxas de juro em
vigor, conforme demonstrado na figura.

Figura 2: Estimativas da senhoriagem em Mocambique
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Fonte: Banco de Mogambique e do INE

Tendo em conta que o ponto de partida para a absor¢ao dos
choques externos adversos na economia de Mogambique,
a ARCOMOC defendeu no passado a retirada de encargos
fiscais e aduaneiros na importacdao dos combustiveis, como
forma de neutralizar o impacto da subida os respectivos
precos. Entretanto, essa medida tem impacto pesado no
Orcamento do Estado o que cria dificuldades da sua imple-
mentago. E preciso olhar para um mecanismo sustentével
que nao onere o orcamento e que se baseie numa abordagem
de partilha de sacrificios.

Sendo assim, propde-se a implementa¢ao de medida de esta-
bilizagao dos pregos, através de um Fundo de Estabilizagao
dos Pregos dos Combustiveis (FEPC) que procure neutralizar
os impactos dos choques. Para financiar o FEPC, propoe a
introducao de um imposto extraordinario sobre os lucros dos
bancos, bem como uma contribui¢ao do Banco de Mogambi-
que através dos seus lucros ou senhoriagem.

Analyzing the performance of money circulation and relying
on both Rossetti (1991) and Nordhaus (1999), when the circu-
lation of money is reduced, it means that monetary retention
is high. In this situation, it implies that demand deposits
are either transferred from one account to another slowly or
not transferred at all. Additionally, paper currency changes
hands slowly, facilitating payments related to current trans-
actions of buying and selling goods and services produced
in the economy.

In simple terms, this reduction in the velocity of money cir-
culation may indicate that some economic agents hold signifi-
cant amounts of money for extended periods. Considering the
course of monetary policy and its impact on the financial sys-
tem, this situation may result from the banks” behavior and
the prevailing interest rates, as demonstrated in the figure.
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Given that the starting point for absorbing adverse external
shocks in Mozambique’s economy, ARCOMOC advocated
in the past for the removal of fiscal and customs burdens on
fuel imports as a way to neutralize the impact of rising fuel
prices. However, this measure has a heavy impact on the
State Budget, creating difficulties in its implementation. It
is necessary to look for a sustainable mechanism that does not
burden the budget and is based on a shared sacrifice approach.

Therefore, the proposal is to implement a price stabilization
measure through a Fuel Price Stabilization Fund (FEPC)
that seeks to neutralize the impacts of shocks. To finance
the FEPC, it is proposed to introduce an extraordinary tax
on bank profits, as well as a contribution from the Bank of
Mozambique through its profits or seigniorage.
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A conjuntura da economia internacional impde desafios

a economia doméstica. Os diferentes choques causados
por diversos eventos com destaque para o conflito Rus-
sia e Ucrania e, recentemente, Israel e Palestina, afec-
taram os mercados das commodities e os respectivos
pregos, constituindo, este tltimo, o canal de transmissao
para o mercado mogambicano.

Ng
M
| ¥ 100
u
Ly
y: g Il.llLl'Il . "‘!-'1( e
f L 1LY
) K" 1‘ Y, |"-.l ."[f I'|
\ 2 p
\ "‘/ TR Vo [ »
r~|| | IrJ-
.I lr,(. oy 40
Wl
W m
015 0 o L H

Fonte: Trading Economics

Com a eclosao do conflito entre a Russia e Ucrania que
levou o a subir em cerca de 85% do prego do barril de
petroleo bruto no mercado internacional. Como resul-
tado, a economia Mogambique experimentou a subida
galopante dos precos. Em resposta, o Banco de Mocam-
bique elevou a sua taxa de juro de referéncia, aumentou
as reservas obrigatdrias entre outras medidas.
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The current state of the international economy poses chal-
lenges to the domestic economy. Various shocks caused by
different events, notably the conflict between Russia and
Ukraine and, more recently, Israel and Palestine, have
affected commodity markets and their respective prices. The
latter serves as the transmission channel to the Mozambican
market.
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With the outbreak of the conflict between Russia and Ukraine,
there was an approximately 85% increase in the price of crude
oil per barrel in the international market. As a result, the
Mozambican economy experienced a rapid surge in prices.
In response, the Bank of Mozambique raised its benchmark
interest rate, increased mandatory reserves, among other
measures.
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Como resultado, a recuperagao econdémica pds-COVID
tem sido lenta e os sectores com maior potencial para
impulsionar a economia nacional continuam a enfrentar
desafios profundos. Dados do Instituto Nacional de
Estatistica (INE) indicam que, apesar de o crescimento
econOmico trimestral ter sido, em média, de 4,0% desde
2022, sectores importantes como as pescas, a industria
transformadora e a construgao tiveram um crescimento
negativo. Outros sectores-chave, como a agricultura,
ainda apresentam um crescimento insignificante. Este
desempenho €, de facto, uma resposta aos desafios
impostos pelo mercado internacional.

O crédito malparado tem vindo a aumentar. No entanto,
apesar deste cendrio menos otimista, estdo a surgir
novos acontecimentos a nivel mundial que acrescen-
tam fontes de incerteza. O mais recente foi o conflito
entre Israel e a Palestina, que desencadeou incertezas
no mercado e levou a um novo aumento do prego do
petrdleo bruto.

Crescimento Real do PIB (%)
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As a result, the post-COVID economic recovery has
been slow, and sectors with the most potential to drive
the domestic economy continue to face profound chal-
lenges. Data from the National Institute of Statistics
(INE) indicates that, despite quarterly economic growth
averaging 4.0% since 2022, significant sectors such as
fisheries, manufacturing industry, and construction
have experienced negative growth. Other key sectors
like agriculture still show negligible growth. This per-
formance is indeed a response to the challenges imposed
by the international market.

Non-performing loans have been on the rise. However,
despite this less optimistic scenario, new global events
are emerging, adding sources of uncertainty. The most
recent was the conflict between Israel and Palestine,
which triggered market uncertainties and led to a
renewed increase in crude oil prices.

Crescimento Sectorial do PIB (Il Trimestre)
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Indice de Tendéncias de Emprego

National Employment Trends Index

indice de Tendéncias de Emprego (ITE)

Entre o II Trimestre de 2023 e o III Trimestre de 2023 o indice
de Tendéncias de Emprego a nivel nacional piorou em 9 pp,
tendo passado de 119 para 110,0. Esta tendéncia do indice
de Tendéncias de Emprego (ITE) sugere que a obtengao de
emprego em Mogambique tende a ser relativamente mais difi-
cil no III trimestre de 2023 comparativamente ao II Trimestre
do mesmo periodo.

A queda no nivel das exportagdes devido ao cancelamento da
emissao dos certificados fitossanitarios esteve por detras dessa
reducao na procura de mao de obra, visto que os produtores
se viram numa situagao de nao ter mercado para escoar os
seus produtos.

Como resultado, assistiu-se a uma ligeira redugdo do indice
de emprego de emprego tempordrio em tempo parcial, que
se fixou em 39.5% no periodo em referéncia.

108.55 117.31 115.04
S
IV TRIM 2022 | TRIM 2023 Il TRIM 2023 Il TRINT 2023

Fonte: Elaborado pelos autores

Pelo contrario, o indice de disposicao a contratar registou uma
ligeira expansao (para 17.9%), justificada pela demanda de
mao de obra para fazer face as obras de reconstrucao, prin-
cipalmente nas provincias de Gaza e Inhambane, devido aos
choques dos eventos extremos que se observou no I trimestre
de 2023.

A tendéncia destes dois indicadores mostra que esta em con-
sonancia com os principais fundamentos por detras da ligeira
melhoria do desempenho empresarial ilustrada pelo aumento
do indice de Robustez Empresarial de 28% para 29%.

Este cenario evidencia que em periodos de incertezas as
empresas optam mais por trabalhadores temporarios e em
tempo parcial, comparativamente a proporcao de trabalha-
dores permanentes.
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Fonte: Elaborado pelos autores

Between the 2nd Quarter of 2023 and the 3rd Quarter of
2023, the national Employment Trends Index (ETI) deteri-
orated by 9 percentage points, dropping from 119 to 110.0.
This trend in the Employment Trends Index suggests that
obtaining employment in Mozambique is relatively more
challenging in the 3rd quarter of 2023 compared to the 2nd
quarter of the same period. The decline in export levels due
to the suspension of the issuance of phytosanitary certificates
was behind this reduction in labor demand, as producers
found themselves without a market to sell their products.
As a result, there was a slight decrease in the index of tem-
porary and part-time employment, which stood at 39.5% in
the reference period.

On the contrary, the hiring willingness index recorded a
slight expansion (to 17.9%), justified by the demand for labor
to cope with reconstruction projects, especially in the prov-
inces of Gaza and Inhambane, due to the shocks from extreme
events observed in the 1st quarter of 2023.

The trend of these two indicators is in line with the main fac-
tors behind the slight improvement in business performance,
illustrated by the increase in the Business Resilience Index
from 28% to 29%.

This scenario indicates that in times of uncertainty, compa-
nies tend to opt for more temporary and part-time workers
compared to the proportion of permanent workers.
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Indice de Tendéncias de Emprego

National Employment Trends Index

indice de Tendéncias de Emprego: Ava-
liacao provincial

A avaliagio provincial do Indice de Tendéncias de Emprego
sugere que entre o II e III Trimestres de 2023 este indice
registou um comportamento divergente ao longo do Pais.

Conforme se pode notar, o Indice de Tendéncias de Emprego
apenas apresentou um comportamento de melhoria nas
provincias de Niassa, Zambézia e Inhambane. Nas restan-
tes provincias este indice apresentou um comportamento
estacionario, com a excepg¢ao de Maputo.

Esta tendéncia do indice na maior parte do pais deve-se
ao ligeiro abrandamento das tendéncias de emprego face
areducao do fluxo de actividade econémica, tendo havido
maior propensao na aposta de trabalhadores temporarios.

No que concerne a melhoria do Indice de Tendéncias de
Emprego, o grande destaque vai para as provincias de
Niassa e Zambézia e Inhambane que registaram uma subida
significativa no ranking provincial, passando da segunda,
decima e nona posigao para primeira, segunda e sexta posi-
¢Oes, tendo os indices de tendéncias de emprego nestas
provincias registado uma subida para 140, 129 e 117, para
ambas. Esta subida significativa deste indice nestas provin-
cias deve-se a sua sensibilidade as dinamicas econémicas
daquelas provincias que revelam uma maior disposigao
das empresas em contratar trabalhadores, ainda que sejam
a titulo parcial.

Ilustragdo 2: Ranking provincial do Indice de Emprego
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Fonte: Elaborado pelos autores
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Employment Trends Index: Provincial
Assessment

The provincial evaluation of the Employment Trends Index
suggests that between the Il and III Quarters of 2023, this
index exhibited divergent behavior across the country.

As observed, the Employment Trends Index only showed
an improvement in the provinces of Niassa, Zambézia, and
Inhambane. In the remaining provinces, this index displayed
a stable behavior, with the exception of Maputo.

This trend in most of the country is due to the slight slow-
ing of employment trends amid the reduction in economic
activity, with a greater inclination towards hiring temporary
workers.

Regarding the improvement in the Employment Trends
Index, the standout provinces are Niassa, Zambézia, and
Inhambane, which experienced a significant rise in the pro-
vincial ranking, moving from the second, tenth, and ninth
positions to the first, second, and sixth positions, respectively.
The employment trends indices in these provinces increased
to 140, 129, and 117. This significant increase in the index
in these provinces is attributed to their sensitivity to the eco-
nomic dynamics that reveal a greater willingness of compa-
nies to hire workers, even if only on a part-time basis.
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Ambiente de Negdcios

Business environment

Perspectivas sobre a regulacao do
mercado para o Il Trimestre de 2022

No IV trimestre de 2023 perspectiva-se a introdu-

¢ado de novos instrumentos normativos do mercado,

nomeadamente:

(i)

(iif)

(v)

Revisiao do Decreto Lei n 1/2010, de 31 de
Dezembro, que tem em vista, a aprovagao do novo
Regime Juridico de contrato de Seguros.

Revisdo do Regulamento da Lei de Investimento
Privado, que vai estabelecer os procedimentos
relativos a aprovacao de novos investimentos no
pais com vista a promover o crescimento continuo
e sustentavel da economia nacional.

Revisdo dos Decretos de Licenciamento das Acti-
vidades Econdmicas, que vao no seu conjunto,
estabelecer regras de licenciamento consoante
cada sector de actividade, como forma de impul-
sionar a economia nacional.

Proposta de Regulamentagao da Lei de Trabalho,
que visa estabelecer procedimentos sobre a contra-
tagdo de méao de obra e prever diversos elementos
de resolugdo de diferentes litigios decorrentes da
actividade laboral, com destaque ao regulamento
do trabalho pesqueiro.

Revisdo da Legislacio Ambiental, com vista a
adequar a actual legislagdo no que se refere a

Outloohk on market regulation for Q4 of
2021

In the fourth quarter of 2023, the introduction of new

market normative instruments is anticipated, namely:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Revision of Decree-Law No. 1/2010, of December
31, which aims to approve the new Legal Regime
for Insurance Contracts.

Revision of the Regulation of the Private Invest-
ment Law, which will establish procedures for the
approval of new investments in the country to pro-
mote continuous and sustainable growth of the
national economy.

Revision of the Decrees on the Licensing of Eco-
nomic Activities, which, as a whole, will establish
licensing rules according to each sector of activity,
as a way to boost the national economy.

Proposal for the Regulation of the Labor Law,
which aims to establish procedures for the hiring
of labor and foresee various elements for resolving
different disputes arising from labor activity, with
a focus on the regulation of fishing labor.

Revision of Environmental Legislation, aiming
to adapt the current legislation regarding the cur-
rent economic situation and the Carbon Market in
Mozambique.

Proposal for the Regulation of private employ-
ment agencies, aiming to establish rules on the
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Ambiente de Negdcios

Business environment

(vi)

(vii)

actual conjuntura econdmica e relativamente ao
Mercado de Carbono em Mogambique.

Proposta de Regulamentacao das agéncias pri-
vadas de emprego, com vista a estabelecer regras
sobre o funcionamento das agencias privadas
de emprego no que concerne a matéria laboral
usando este tipo de contratos.

Encargos Legais Aplicaveis no Processo de Constitui-
¢do do Empresario Individual e da Sociedade Empresa-
rial — este dipositivo visa simplificar os procedimentos
para constitui¢do de empresas, reduzindo o tempo e os
encargos para a sua constituicao, com vista a melhorar

o ambiente de negdcios.

(viii) Sistema de Contabilidade para o Sector Empresarial em

(ix)

)
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Mocambique - em alteragdo ao Decreto n° 70/2009 de 22
de Dezembro, a nova proposta visa acolher as normas
previstas no Cédigo Comercial, simplificar a legalizagao
dos livros, a digitalizagao da escritura empresarial e o
seu valor probatorio, o prazo para a conversagao de

documentos, entre outros.

Regulamento que Fixa as Normas para a Realizagao de
Ensaios Clinicos com Medicamentos, Vacinas e Outros
Produtos Bioldgicos de Satide para o Uso Humano- Visa
garantir a integridade fisica e psiquica dos participantes
bem como a eficacia e seguranga dos medicamentos.
Constitui, ainda, objecto do regulamento, a agenda
nacional de pesquisa em satide e outros aspectos rele-

vante para a satide ptblica e de emergéncia.

Regulamento para a Autorizagao de introdugao no Mer-
cado de Produtos de Satide e Medicamentos Fitotera-
picos e Homeopaticos -Prevé aprovar os mecanismos
de controlo da importacao das diferentes categorias de
produtos de satide, para o mercado nacional, através de
uma notificagao. Ademais, o instrumento legal em refe-
réncia estabelece as diferentes categorias que constituem
os produtos de satide que incluem: Produtos Cosmé-
tico e de Higiene Corporal, Suplementos Nutricionais,
Desinfetante e Anti- sépticos, Dispositivos Médicos e

Diagndsticos in vitro.

Nota Metodolégica do indice de Robustez
Empresarial encontra-se no link abaixo:

https://cta.org.mz/nota-metodologica/

o' |

operation of private employment agencies regard-
ing labor matters using this type of contracts.

(vii) Legal Charges Applicable in the Process of Establishing

Individual Entrepreneurship and Business Companies
— this provision aims to simplify procedures for the esta-
blishment of companies, reducing the time and charges
for their formation, with the aim of improving the busi-

ness environment.

(viii) Accounting System for the Business Sector in Mozambi-

(ix)

()

que - amending Decree No. 70/2009 of December 22, the
new proposal aims to incorporate the standards provi-
ded in the Commercial Code, simplify the legalization
of books, the digitization of business records and their
probative value, the deadline for the preservation of

documents, among others.

Regulation Establishing Standards for Conducting Clini-
cal Trials with Medicines, Vaccines, and Other Biological
Health Products for Human Use - Aims to ensure the
physical and mental integrity of participants as well as
the effectiveness and safety of medicines. The regulation
also addresses the national health research agenda and

other aspects relevant to public and emergency health.

Regulation for the Authorization of Market Entry for
Health Products and Phytotherapeutic and Homeopa-
thic Medicines - Intends to approve mechanisms for con-
trolling the importation of different categories of health
products into the national market through notification.
Moreover, the referenced legal instrument establishes
the different categories that constitute health products,
including Cosmetic and Body Hygiene Products, Nutri-
tional Supplements, Disinfectants and Antiseptics,

Medical Devices, and In Vitro Diagnostics.

Methodological Note for the Business Robustness

Index can be found at the link below:

https://cta.org.mz/nota-metodologica/
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