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SUMARIO EXECUTIVO

1. A presente Estratégia de Médio Prazo para Gestdo da Divida Publica referente ao
periodo de 2012 a 2015, constitui 0 documento que vai orientar o endividamento
publico nos préximos anos. E feita uma avaliacio pormenorizada da carteira da divida
publica, do contexto macroecondémico nacional, do impacto dos diferentes cenarios de
financiamento do Governo no contexto da avaliacdo dos custos e riscos associados a
carteira da divida, assim como sd0 apresentadas as perspectivas para o

desenvolvimento do mercado de capitais doméstico.

2. Foram seleccionados quatro cenarios de financiamento para o periodo a que a

Estratégia refere, nomeadamente:

(i) O Cenério Concessional Multilateral (C1), constitui a op¢do actual do Governo,
onde sdo contratados maioritariamente créditos concessionais multilaterais;

(i) O Cenério Comercial (C2), considerado para eventualidade de o Governo
contratar créditos ndo concessionais no mercado internacional de titulos ou em
instituicdes multilaterais;

(ili) O Cenéario Concessional Bilateral (C3), sdo considerados (a) os créditos
concessionais bilaterais de taxa de juro fixa, (b) os créditos concessionais
bilaterais de taxa de juro variavel, bem como (c) os créditos concessionais a taxa
fixa e em diferentes moedas. Este cenario foi avaliado pelo facto de a actual
carteira da divida publica externa ser caracterizada significativamente por este
tipo de créditos; e

(iv) O Cenario de Endividamento Doméstico (C4) que toma em conta a cobertura da
necessidade de financiamento por maior porgdo da divida publica interna.

3. Considerando os resultados do modelo analitico, o Governo dard prioridade a
contratagdo de créditos atraves do C1, em que sdo contratados maioritariamente os
crédito concessionais de fontes multilaterais. Em segundo lugar, a eventual reducao
deste tipo de créditos serd compensada pelo endividamento pela via do C3, sendo de
fontes bilaterais incluindo os créditos concessionais a taxa de juro variavel, fixa e em

diferentes moedas. A reducdo dos creditos concessionais multilaterais, em terceiro
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4.

lugar, podera ainda ser compensada pelo endividamento através do C2, caracterizado
pela emissdo de titulos nos mercados internacionais ou contratacdo de créditos néao

concessionais multilaterais e, por altimo, pelo C4 de endividamento interno.

A emissdo de titulos de divida publica interna constituirda uma opcéo estratégica do
Governo para o financiamento do défice orcamental, promocao da poupanga e estimulo
ao desenvolvimento do mercado de capitais doméstico. Para o efeito, o Governo
pretende efectuar a emissdo de titulos de divida publica de forma pré calendarizada,
regular e com diferentes maturidades, permitindo que o financiamento possa ser feito
de acordo com as condigfes de mercado, maximizando a sua colocagdo ao menor custo

possivel assegurando assim o0s interesses soberanos do Estado.

A diversificacdo dos instrumentos de divida publica interna seré gradual, a medida que
o mercado domeéstico desenvolve e haja cada vez maior apeténcia por titulos de divida
publica a taxa fixa, sendo que o primeiro passo podera ser a emissdo de titulos de

divida publica de trés anos a taxa fixa.
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CONTEXTUALIZACAO

6. A presente Estratégia de Meédio Prazo para Gestdo da Divida Publica enquadra-se no
ambito da Visdo das Financas Publicas para o periodo de 2011 a 2025, aprovada em
Junho de 2012 pelo Governo, cujo objectivo € garantir servicos de exceléncia na gestdo
e governacgdo das Financas Publicas, organizando e modernizando 0s Seus processos e
tecnologias de informacdo e valorizando a profissionalizacdo de recursos humanos

nacionais.

7. A situacdo economica de Mogcambique na primeira metade da década de 1980 até aos
ultimos anos da década 90 foi caracterizada pelo aumento do stock da divida publica a
um ritmo acelerado®, evolugdo que ndo foi acompanhada pelo crescimento econémico
do Pais, com reflexos no agravamento dos défices publicos e da conta corrente. O fraco
dinamismo da actividade produtiva interna e consequente fraca geracdo das receitas de
exportacdes levou a que o pais enfrentasse uma situacdo de insustentabilidade da
divida. Perante este cenario e no &mbito das vérias iniciativas de reducdo da divida dos
paises em desenvolvimento aprovadas pelas instituicdes financeiras multilaterais, o
Pais beneficiou de varios alivios da divida, pontificando entre estes o reescalonamento
no ambito do Clube de Paris, 0 perddo no &mbito das iniciativas do HIPC Original e
Reforcado e mais recentemente o perddo no contexto do MDRI.

8. Ao mesmo tempo e no quadro das politicas econdémicas que vinham sendo adoptadas, o
pais embarcou num conjunto de reformas macroecondmicas visando, sobretudo, repor
0 equilibrio macroeconémico e reverter o declinio da producdo que se vinha
registando. As reformas tinham em vista, também, contribuir para a sustentabilidade da

divida externa bem como fortificar a politica governamental de redugéo da pobreza.

9. Como resultado das iniciativas de reescalonamento e perdédo da divida publica externa,
0 stock da divida publica externa de Mocambique decresceu de USD 6,0 biliGes em

1998 para cerca de USD 3,3 bilides em 2006. Nos Gltimos anos, a divida tem registado

' Em 1998 o stock da divida publica externa atingiu o valor mais alto de sempre ao situar-se em cerca de USD 6,0 biliGes,
o que representava 153% do PIB, 13 vezes mais as receitas do Estado e 25 vezes mais as receitas de exportagoes
registadas no periodo em aprego.
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crescimento dada a necessidade de contratacdo de mais créditos para o financiamento
de projectos e programas de desenvolvimento e crescimento econdmico do Pais, tendo

o stock da divida pablica externa em 2011 se situado em cerca de USD 4.2 biliGes.

10. O recente desempenho macroecondémico positivo de Mocgambique, 0 aumento das
oportunidades de investimentos nos demais sectores da economia conjugado com 0s
resultados satisfatdrios obtidos da anélise de sustentabilidade da divida, tornou o Pais
elegivel & contratacéo de créditos ndo concessionais® desde Junho de 2010, no ambito
do Programa de Apoio a Politicas, como forma de colmatar o défice de financiamento
ao desenvolvimento. Neste ambito, foi estabelecido o limite de contratacdo de créditos
ndo concessionais de USD 900 milhdes para trés anos, sendo USD 300 milhdes para
cada ano, a vigorar de Junho de 2010 a Junho de 2013. Recentemente, ainda no decurso
do actual PSI e avaliada a sustentabilidade da divida publica, este limite foi revisto para
USD 1.500 milhdes, sendo que os desembolsos ndo sdo vinculativos a algum prazo

especifico.

11. No ambito da mobilizacdo de recursos para financiamento do défice orcamental, tendo
em vista a materializacdo das accOes estabelecidas na estratégia de reducao da pobreza,
0 Governo tem vindo a priorizar as receitas internas, donativos, créditos concessionais
e, dentro de limites que ndo ponham em causa a sustentabilidade da divida, a
contratacdo de créditos ndo concessionais. A contratacdo de créditos ndo concessionais
tem por finalidade o investimento em projectos puablicos de infra-estruturas, cujo
processo de seleccdo garante um nivel elevado de retorno econdémico e social quando
comparado ao custo marginal de financiamento, baseado em estudos de viabilidade,

analises de custos-beneficios e avaliacdo das alternativas baseadas no baixo custo.

12. Na mobilizacdo de financiamento com recurso ao endividamento, o objectivo é
assegurar que o stock da divida publica ndo cresca para niveis insustentaveis, em linha
com as boas praticas internacionais, de estabelecimento de limites para contratacdo de
créditos, visando garantir a manutencdo de niveis satisfatorios das reservas

internacionais, que actualmente, para o caso de Mogambique, é de cerca de 5 meses de

2 - . . S s . . .
Assume-se como créditos ndo concessionais aqueles que estdo sujeitos as condigdes do mercado (maturidade e periodo
de graga curtos, taxas de Juro do mercado e varidveis) e ndo garantem o nivel de concessionalidade igual ou superior a
35%.
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13.

14.

15.

importacdes, impulsionadas pelo crescimento das receitas das exportacdes e a entrada
significativa de recursos em moeda estrangeira no contexto do investimento directo

estrangeiro, com enfoque nos grandes projectos.

Embora nos anos p6s HIPC e MDRI tenha-se registado reducdo do stock da divida
publica externa do Pais, bem como, a manutencdo da mesma em niveis sustentaveis, o
que conjugado com outros factores, contribuiu para uma maior abertura no sentido de o
Pais recorrer a financiamentos externos ndo concessionais para fortalecer as infra-
estruturas, a gestdo da divida e de fluxos financeiros requer algum cuidado na forma
como o0s empréstimos deverdo ser contratados, tendo em vista a necessidade de se
assegurar os respectivos reembolsos no médio e longo prazos e acautelar os custos e
riscos associados. E neste contexto que surge o presente documento, que constitui um
instrumento que o Governo pretende implementar no médio prazo, com vista a
assegurar uma carteira de divida sustentavel, tendo em conta 0s custos e riscos
relacionados, operacionalizando, assim, os objectivos de gestdo da divida publica do

Governo.

Uma outra opcdo estratégica que tem merecido aten¢do do Governo no contexto de
fontes de financiamento do Estado, e que é considerada parte da estratégia de gestdo da
divida, € o recurso ao financiamento interno, atraves da emissdo de titulos de divida
publica, uma iniciativa que visa ndo apenas o financiamento do défice do OE, como
também, a promocao da poupanca e estimulo ao desenvolvimento e funcionamento do
mercado financeiro em geral e de capitais, em particular, garantindo o estabelecimento

de um melhor equilibrio macroeconémico.

O desenvolvimento do mercado de financiamento interno vai implicar maior
coordenacdo entre as politicas fiscal, monetaria e cambial, assegurando que o mercado
de financiamento interno seja atractivo para potenciais investidores, através da emisséo
de titulos de divida publica com caracteristicas diversificadas, regulares e previamente
calendarizadas com os montantes minimos necessarios, de tal forma que no médio

prazo tenhamos um mercado de capitais mais consolidado e competitivo.
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16. Finalmente, pretende-se que a presente Estratégia de Médio Prazo para Gestdo da
Divida para o periodo 2012 a 2015 contribua para assegurar o fluxo de recursos
financeiros externos e internos para cobertura do défice publico, baseado em custos
Menos 0Nnerosos, necessarios para operacionalizar os programas e projectos de
desenvolvimento econémico do Pais e, a0 mesmo tempo, sirva de um instrumento
orientador para manutencdo de niveis sustentaveis de divida pablica a médio e longo

prazos, contribuindo para reducdo da dependéncia externa.

1. INTRODUCAO

17. Para efeitos deste documento, é considerado divida publica a contratada no exterior e
no mercado domestico, da responsabilidade do Governo, excluindo a divida contraida
directamente pelo resto do sector publico, como é o caso das Empresas Publicas,
Autarquias e Banco de Mogambique®. A divida publica externa é aquela contratada no

exterior enquanto a interna é contratada no mercado doméstico.

18. Em termos de competéncias, é da responsabilidade do Ministério das Financas a
contratacdo, gestdo da divida publica externa e interna, e a elaboracdo, coordenacdo e
implementacdo de politicas de cooperacdo financeira, conforme o estabelecido nas
alineas do n.° 2 e 3, do Decreto Presidencial n.° 22/2005, de 27 de Abril.

19. A presente Estratégia toma por base os principios da consisténcia da estrutura da
divida com as politicas macroeconémicas do Pais, alinhamento do servico da divida
com a projeccdo da despesa publica de curto, médio e longo prazos; e da mitigacdo do

risco associado ao endividamento publico.

20. Para materializacdo destes principios o Governo vai, por um lado, continuar a recorrer
a fontes externas para financiar o defice orgamental priviligiando donativos e créditos
concessionais e, em Ultima instancia, os créditos ndo concessionais respeitando, a

médio prazo, o limite de USD 1.500 milhGes, montante apurado na andlise de

® Estas instituigBes assumem directamente o servigo desta divida, havendo, no entanto, controlo da divida por parte do
Governo.
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21.

22.

23.

24

sustentabilidade da divida e estabelecido no programa do Governo destinado ao
financiamento de projectos de infrastruturas capazes de gerar receitas para fazer face ao
servico da divida. Por outro, o Governo vai continuar a recorrer ao financiamento
interno com objectivo de garantir a cobertura do défice do OE; e assegurar, no médio

prazo, o desenvolvimento do mercado de capitais.

Todavia, 0s niveis actuais de financiamento ndo se mostram suficientes para cobrir 0s
elevados niveis de investimentos em infraestruturas indispensaveis para o
desenvolvimento do pais, 0 que aponta para a necessidade de se explorar outras janelas
de financiamento ndo tradicionais, como € o caso de créditos semi-concessionais e ndo

concessionais.

Neste contexto, exige-se do Governo a aceleracdo e o reforco do processo de reformas
institucionais em curso ao nivel do sector publico de uma forma geral e em particular
ao nivel das Financas Publicas, com vista a enfrentar os novos desafios que resultam do
actual ambiente macroecondémico susceptivel de choques exdgenos, e da dinamica do
processo de desenvolvimento de economiais regionais, em particular dos paises
membros da SADC.

Assim, a Estratégia assenta nos valores de Transparéncia e Eficiéncia, estabelecendo
principios e critérios de endividamento, bem como, a missdo e visdo estratégicas. A
missao é de regular, avaliar e monitorar o processo de contratacdo da divida publica
(interna e externa) e a visdo é manter a divida publica do Pais sustentavel e reduzir
gradualmente a dependéncia externa através do alargamento da base tributéaria, da

capitalizacdo do sector produtivo e da promog¢édo do mercado interno de capitais.

. Considerando tais principios, sdo objectivos gerais da Estratégia os seguintes:

e Assegurar o financiamento das actividades do Governo por via de créditos,

assegurando o pagamento do servi¢o da divida no menor custo possivel consistente

com a minimizacéo do risco;

e Manter a sustentabilidade da divida ao longo do tempo;

e Contribuir para a manutencdo da estabilidade e desenvolvimento do sector

financeiro;

e Promover um funcionamento equilibrado e eficiente dos mercados financeiros; e
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25.

26.

Contribuir para a reducdo da pobreza em Mogambique.

Os objectivos especificos sdo:
Identificar o tipo de divida a contratar;
Definir prioridades na contratacdo de novos financiamentos;
Identificar e analisar os limites e indicadores de sustentabilidade da divida;
Minimizar o custo e risco da carteira da divida pablica da divida;
Estabelecer regras claras para a contratacdo de novos financiamentos; e
Estabelecer mecanismos de coordenacdo institucional para a gestdo da divida

publica.

Espera-se com a implementacdo da presente Estratégia de Gestdo da Divida Publica os
seguintes resultados: (i) gestdo da carteira da divida mais eficiente e transparente, (ii)
minimizacdo do custo e risco relacionado com a carteira de divida, (iii) maior
harmonizacdo dos procedimentos e mecanismos de gestdo de divida a nivel nacional,
bem como (iv) assegurar que as instituigdes implementadoras de projectos resultantes
de endividamento publico ou garantido pelo Estado, prestem contas do curso dos
mesmos. Esta pratica, por sua vez, vai garantir a aplicacdo correcta, ordeira e em tempo

atil dos créditos publicos para a finalidade para os quais foram contratados.
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2.

CUSTOS E RISCOS DA ACTUAL CARTEIRA DA DIVIDA
PUBLICA

2.1. Evolucéo e Anélise da Carteira da Divida Publica

27

28.

29.

30.

. A acumulacéo da divida publica externa no Pais teve 0 seu ponto mais alto na primeira

metade da década de 80, traduzida pelo aumento do stock da divida publica a um ritmo
acelerado, tendo atingido USD 6,0 bilides em 1998, ao mesmo tempo que se verificava
uma desaceleracdo acentuada do crescimento econémico do Pais, condicionada pela
reducdo das exportacdes, como consequéncia também de choques exdgenos, guerra

civil e choques petroliferos.

Para fazer face ao desequilibrio macroeconémico da altura foram introduzidas reformas
economicas e medidas de estabilizacdo com o objectivo de reduzir a pobreza e tornar a
divida sustentavel, tendo o Pais beneficiado de mecanismos de alivio de divida,
nomeadamente, (i) reescalonamento da divida no ambito do Clube de Paris, (ii) alivio
no ambito das iniciativas HIPC e MDRI. Como resultado, o stock da divida publica

externa reduziu significativamente para USD 3.282,0 milhdes em 2006.

Nos Gtimos anos, verifica-se uma tendéncia de crescimento do stock da divida publica
externa dada a necessidade de contratacdo de créditos para financiamento de projectos
e programas de desenvolvimento e crescimento econdémico do Pais, embora tenha
ocorrido uma ligeira reducdo do stock da divida publica externa em USD de 2009 a
2010 de USD 3.965,44 milhdes para USD 3.817,35 milhdes justificado, em parte, pela
diminuicdo do saldo da divida bilateral em 6% em consequéncia do perddo total da
divida junto da Republica Popular e Democréatica da Argélia, no valor de USD 430,3

milhdes.

O stock da divida pablica externa em 2011 cresceu para USD 4.214,43 milhGes
devido, entre outros factores, aos desembolsos bilaterais registados, com detaque para
Portugal, China, Dinamarca e india. Espera-se que nos proximos anos o stock da divida

publica externa venha a reduzir com o sucesso das negociagdes em curso com vista ao
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alivio da divida de Mocambique para com Angola, Bulgaria, Iraque, Japdo, Libia e

Polénia.

31. Relativamente a divida publica interna, a sua contratacdo teve inicio em 1999, com a
emissdo de OT’s no valor de MZN 60 milhGes, com o objectivo de financiar o défice
orcamental e de impulsionar a actividade do mercado de capitais, entdo emergente no

Pais.

32. De 1999 a 2010, o Estado mogambicano financiou-se no mercado doméstico em mais
de MZN 10 mil milhdes, sendo MZN 7.200 milhdes de titulos cotados na Bolsa de
valores de Mocambique. De 1999 a 2003, a carteira da divida pablica interna era
totalmente composta por OT’s para financiamento do défice orcamental, tendo nos
anos seguintes se iniciado com a utilizacdo de outros instrumentos como é o caso dos
BT’s para fiananciamento do défice temporario de tesouraria desde 2004 e os créditos

bancérios desde 2010.

33.Em 2009, o stock da divida publica interna foi de MZN 11.914,20 milhdes,
influenciado maioritariamente pela utilizacdo de BT’s para a cobertura do défice
temporario de tesouraria e emissdo de OT’s para a cobertura do défice orcamental. No
ano seguinte, o stock cresceu em 57% atingindo MZN 18.747,37 milhdes devido a

utilizacdo de BT’s e outros créditos contraidos e assumidos pelo Estado®.

34. A tendéncia crescente do stock da divida publica interna manteve-se em 2011, tendo
sido de 19% em relacdo ao ano anterior, tendo o stock de 2011 sido de MZN 22.330,21
milhdes dada a emissdo de OT’s para cobertura do défice orcamental e contratacdo de
novos empréstimos para financiamento de projectos de investimento com destaque para

a construcéo de edificios.

35. A divida puablica total de Mocgambique registou em 2011, um stock de MZN
136.709,84 milhdes (USD 5.037,21 milhdes), dos quais MZN 114.379,63 milhdes
(USD 4.214,43 milhdes) correspondeu ao stock da divida publica externa e MZN
22.330,21 milhdes (USD 822,78 milhdes) ao stock da divida publica interna. Salientar

" Como é o caso dos créditos contraidos para compensagao as gasolineiras pelos prejuizos acumulados e para construgao
de edificios publicos, bem como a divida assumida dos TPM e Vidreira de Mogambique (em 2002).
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que neste ano a divida publica externa teve um peso de 84% e a interna de 16% do
total, sendo que de 2009 a 2011 o stock da divida publica é maioritariamente

influenciado pela divida pablica externa. A tabela 1 apresenta os detalhes da evolugdo

do stock da divida publica de 2009 a 2011.

Tabela 1: Stock da Divida Publica 2009 -2011

2009 2010 2011
- s var. % Vofr. Var.
uUsD MZN TOTAL USD MZN ToTAL | 2009/ USD MZN 'IX)J 2010/ 2(:)L(:)L9/
10 11
EDxit\; ig:a 3.96544 | 109.485,80| 90% |[3.817,35| 125.170,91| 87% 14% | 4.214,43 | 114.379,63 | 84% | -9% | 4%
Multilateral | 2.228,66 61.533,30 | 51% | 2.446,45 80.219,10 [ 56% 30% | 2.505,38 67.996,01 | 50% | -15% | 11%
Bilateral 1.736,78 47.952,50 [ 39% | 1.370,90 4495181 31% -6% | 1.709,05 46.383,62 | 34% 3% -3%
Iait\éir%aa 431,51 11.914,00 | 10% 571,74 18.747,37| 13% 57% 822,78 22.330,21 | 16% | 19% | 87%
OT’s 146,69 4.050,00| 3% 152,21 4.991,07 3% 23% 271,77 737589 5% | 48% | 82%
BT's 170,23 4.700,00 | 4% 167,73 5.500,00 | 4% 17% 202,65 5.500,00 [ 4% 0% | 17%
Outros 114,60 3.164,00 3% 251,79 8.256,30 | 6% 161% | 348,35 945432 7% 15% | 199%
Total 4.396,95 121.399,80 ( 100% |4.389,09 | 143.918,28 | 100% | 19% |5.037,21 | 136.709,84 | 100% | -5% | 13%
Fonte: MF

36. Ainda em 2011, o stock da divida publica externa, era composto por 59% de créditos

contraidos de fontes multilaterais e 41% de créditos contraidos de fontes bilaterais,

como ilustra o gréafico 1.

Stock da Divida Publica Externa por Credor, 2011

41%

Grafico 1: Stock da Divida Externa por Credor

59%
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m Multilateral
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37. Em termos de composicdo detalhada do stock da divida publica externa por credor, no

conjunto dos credores multilaterais, destaca-se a IDA com 64% do total do stock,

seguido do FAD com 17% e do BEI com 5%. Na componente de credores bilaterais,

destacam-se, os credores do Clube de Paris-OCDE e outros paises OPEC, com 30% e

31%, respectivamente, seguido de China, India e Dinamarca, que ao todo perfazem

cerca de 23% do total do stock.

Credores Multilaterais
2011

38 2%2%

4
5%

IDA

FAD

BEI

FIDA

NDF

BADEA

BID

OPEC
FUND

7%

“

Credores Bilaterais
2011

CLUBE DE PARIS -OCDE

m OUTROS PAISES - OPEC
30%

B OUTROS PAISES

B CLUBE PARIS-NAO
OCDE
DA EUROPA DO LESTE

Grafico 2 e 3: Stock da Divida Externa por Tipo de Credores em 2011

38. No mesmo ano, o stock da divida publica interna era maioritariamente composto por

Outros creditos contraidos e assumidos pelo Estado, que representavam 42%, seguido

de 33% de Obrigacdes do Tesouro e, por Gltimo 25% de BT’s, como se pode observar

no grafico 4.
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-

Grafico 4:Stock da Divida Interna por Instrumento

39. O Gréfico 5 indica a distribuicdo da divida publica externa por taxas de juro, tendo a
maior parte da divida sido contraida a taxa fixa (91%), e a menor proporc¢do a taxas
variaveis, 8% indexadas ao EURIBOR e 1% indexadas a LIBOR.

Stock da Divida Publica Externa por Taxas de Juro, 2011

LIBOR
1%
FIXA EURIBOR
91% 8%

Grafico 5:Divida Externa por Taxas de Juro

40. Ainda em 2011, a distribuicdo da divida publica externa por moedas, demonstra que
41% da divida publica externa foi contraida em SDR, 32% em USD, 18% em EURO,
6% outras moedas (RMB e KWD), 2% em JPY e 1% IDB. Vide gréfico 6.

41. O Banco Mundial através da IDA é o maior credor do Estado, sendo por isso que maior
peso da divida publica externa esta ma moeda SDR, que é a moeda utilizada por esta
instituicdo multilateral em substituicdo do ouro e do délar para efeitos de troca. O seu
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42.

43.

valor é determinado pela variagdo média da taxa de cadmbio dos cinco maiores
exportadores do mundo: Franca (Euro), Alemanha (Euro), Japdo (iene), Reino Unido

(libra esterlina) e Estados Unidos (dolar).

A divida em USD é também contratada da IDA e outros credores multilaterais,
nomeadamente FAD, BADEA, OPEC, bem como da maioria dos credores bilaterais,
como € o caso dos paises da europa do leste, produtores e exportadores de petréleo,
asiaticos (China, Jap&o e india), Espanha e Brasil.

Os credores multilaterais BEI, FAD e NDF, tém oferecido créditos em EURO, assim
como os credores bilaterais, concretamente a Alemanha, Franca, Portugal e Dinamarca.
Outros credores tém oferecido créditos nas moedas dos proprios paises como € o0 caso
da China (RMB), Kwait (KWD) e Japéo (JPY).

Stock da Divida Publica Externa por Moedas, 2011
IDB Outros

py 1% %

EUR
18%

SDR
41%

Gréfico 6:Distribuicdo da Divida Externa por Moeda

2.2. Custos e Riscos da Carteira da Divida Publica

44

. A tabela 2 resume os indicadores de custo e risco e a tabela 3 ilustra 0 comportamento

dos indicadores de custo e risco da carteira da divida publica de Mogambique em 2011.
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Tabela 2: Definigao dos Indicadores de Custo e Risco

Definicao Indicadores de Custo
Custo Pode ser definido em termos * Juros/PIB ou Juros/Receitas (Indicadores de
de pagamento dos juros da liquidez)
divida. « Stock da Divida/PIB e Valor Presente da
Divida/PIB (Indicadores de Solvéncia)
* Juros a pagar num ano acrescido do potencial
impacto das variagdes das taxas de cambio
Risco Alteragdo inesperada no

custo do servigo da divida
publica

Tipos de Risco

Indicadores de Risco

E o risco de a divida ser
refinanciada a um custo
excessivo ou de ndo poder
ser refinanciada

Risco de
Refinanciamento

. Projeccdo da amortizagdo do stock da divida

. Valor da divida publica que vence dentro de
um certo periodo de tempo

. Tempo médio de maturidade

Risco de taxa de juro | Refere-se a exposi¢do da

carteira da divida publica a

* Récio da divida publica a taxa variavel/taxa fixa
* Porgao da divida publica cuja taxa de juro altera

mudangas nas taxas de juro
de mercado

dentro de um certo periodo de tempo;

* Tempo médio para alteracdo da taxa de juro
(indica o tempo médio necessario para alterar a
taxa de juro da carteira da divida publica)

Risco de taxa de

E o risco de alteracdo das * Porgdo da divida publica externa no total da

cambio taxas de cambio com impacto divida publica
nos custos do servigo da * Composicado da divida publica por moedas
divida.
45. Relativamente ao custo da divida, a tabela 3 indica que em 2011, a média ponderada da

46.

47.

taxa de juro para a divida interna era de 12.3%, esta taxa é muito superior a da divida

externa cuja média situou-se em 1.4%.

Quanto ao risco de refinanciamento em 2011, do total do stock da divida publica,
venceu 27.5% e 2.4%, da divida interna e externa, respectivamente. Ademais, o tempo
médio de maturidade é de 2.5 e cerca de 13 anos, para a divida interna e externa,
respectivamente, revelando que a divida interna era de curto prazo e implicou maior
volume de recursos do OE 2011 para a amortizacdo da divida, visto que 27.5% desta

divida venceu em 2011.

Ainda dentro do mesmo periodo, cerca de 83.4% da divida interna sofreu uma variacéo
da taxa de juro, enquanto apenas 7.4% da divida externa teve variacdo da taxa de juro,
sendo que em media a taxa de juro da divida interna altera em cerca de quatro meses e

da divida externa altera em cerca de 12 anos. Referir que a variagdo das taxas de juro é
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essencialmente resultante do comportamento dos indicadores de mercado, podendo ser

no sentido aumentativo ou redutivo. Esta vulnerabilidade das taxas de juro da divida

publica interna, afecta consideravelmente a estabilidade na previsdo do servi¢o da

divida, com impactos negativos na gestdo orcamental.

48. De acordo com os indicadores de custo e risco acima descritos, denota-se que em 2011,

a maior porcdo da divida interna era de curto prazo, com taxa de juro media alta e

variavel em relacéo a divida externa, sendo mais onerosa e com implicac6es directas no

Orcamento do Estado. Por sua vez, a divida externa € maioritariamente de longo prazo,

a taxa de juro é fixa e 0 maior risco esta associado a variacdo cambial, dado que 85.0%

do total da divida esta em moeda estrangeira, correspondendo a divida publica externa.

Tabela 3: Indicadores de Risco, em 2011

Divida Divida Divida
Indicadores de Risco Externa Interna Total
Stock (Milhdes de USD) 4.214,4 822,8 5.037,2
Stock Nominal da Divida % PIB 30,8 6,0 36,8
Custo da Divida Média Ponderada da Taxa de Juro (%) 1,4 12,3 2,9
12,9 2,5 10,8
Risco de Tempo médio de Maturidade (anos)
Refinanciamento Vencimento da Divida 1 Ano (% do total) 2,4 27,5 6,3
Tempo Médio de alteracdo da taxa de juro (anos) 11,9 0,4 9,7
Risco da Taxa de Divida com altera¢do da taxa de juro em 1 ano (%
Juro do total) 7,4 83,4 19,1
Divida em moeda externa (% do total) 85,0
Risco da Taxa de Divida a vencer no curto prazo em moeda externa
Cambio (% das reservas) 5,3

2.3. Projeccdo da Amortizacdo da Divida Publica

49. O grafico 7 mostra a projeccdo da amortizacdo do stock da divida pablica externa e

interna ao longo do tempo e a partir de 2012, com o pressuposto de que o stock da

divida de 2011 é amortizado sem considerar a nova divida contratada a ser contratada

no médio prazo, para permitir a comparacdo com as projeccOes da amortizacdo da

divida nos cendrios de endividamento a serem considerados.

50. Conforme se pode observar, a amortizagdo da divida externa é de longo prazo e sem

variacgdes significativas, ou seja, a amortizacdo do stock da divida externa sera gradual

com tendéncia a reduzir a medida que se chega ao fim da maturidade dos créditos. Esta
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tendéncia contribui para a estabilidade da previsdo or¢camental no que diz respeito aos

recursos para pagamento da divida.

51. Contrariamente, a amortizacdo da divida publica interna apresenta um comportamento
misto, com previsdo de registo do maior pico em 2013, devido a amortizacdo do crédito
contraido em 2009 e 2010, com a finalidade de compensar as gasolineiras pelos
prejuizos acumulados. Destacar ainda que em 2015 e 2016, prevé-se que a amortizacéo
desta divida cresca em consequéncia da amortizacdo de OT’s emitidas em 2005, 2010 e

2011 para cobertura do défice orcamental.

Amortizacdo do Stock da Divida Publica
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Grafico 7: Projec¢do da Amortizagdo da Divida Publica

52. A tabela 4, apresenta o impacto do servi¢o da divida em relacdo as principais linhas do
Orcamento do Estado, em que se destaca maior peso do servi¢o da divida publica nas
Receitas do Estado em 2013, influenciado pelo servi¢o da divida publica interna

conforme referido anteriormente.
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Tabela 4: Impacto do servigo da Divida nas Principais Linhas do Orgamento do Estado

(MZN Milhges)

2011* 2012%* 2013** 2014**
PIB Nominal 371.314,90 437.313,00 498.431,00 567.571,00
Receitas do Estado 79.158,00 93.494,00 108.955,00 126.907,00
Total de Despesas 148.087,70  153.128,00 169.286,00 186.556,00
Despesas com o pessoal 36.694,70 41.283,00 45.856,00 51.411,00
Componente Interna 22.254,50 21.562,00 34.873,00 41.578,00
Bens e Servigos 12.524,90 13.467,00  15.891,00 18.752,00
Total do Servigo da Divida a) 5.325,14 7.082,57 11.635,32 8.981,32
Défice -68.929,70  -59.634,00 -60.331,00 -59.649,00
Em Percentagem do PIB
Receitas do Estado 21% 21% 22% 22%
Despesas com o pessoal 10% 9% 9% 9%
Componente Interna 6% 5% 7% 7%
Bens e Servigos 3% 3% 3% 3%
Total do Sevico da Divida 1% 2% 2% 2%
Total do Servigo da Divida/Receitas 7% 8% 11% 7%

*CGE
**CFMP

a) Taxa de cambio aplicada para o servi¢o da divida publica externa é como indica a tabela dos pressupostos macroeconémicos.

3. PRESSUPOSTOS MACROECONOMICOS

53. A tabela 5, apresenta 0s pressupostos das varidveis econémicas chaves tomadas como

base no modelo analitico para a elaboracdo da estratégia da divida de médio prazo,

sendo que dados referentes a para 2010 e 2011 constituem a execuc¢do, enquanto para

0s anos 2012 a 2015 foram usadas projeccoes.

Tabela 5: Pressupostos Macroecondmicos

| 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Contas Nacionais
Crescimento Real do PIB real % | 68 | 73 75 | 79 | 78 | 78
Sector Externo
Saldo da Conta Corrente (USD milh6es) -1.250 -1.615 -1.815 -1.939 | -2.119 -2.308
Reservas Internacionais (USD milh6es) 1.917 2.240 2.439 2.709 3.062 3.549
Preco
IPC (% fim do periodo) 16,6 5,5 5,6 5,6 5,6 5,6
Taxa de Cambio MZN/USD 33,0 27,1 27,9 28,7 30,2 31,7
Sector Fiscal
Défice Primério depois de Donativos (% P1B) 4,6 3,5 6,9 6,3 5,9 54
Necessidade de Financiamento (% do PIB) 5,6 9,2 8,1 8,0 7,7

Fonte: CGE (2010 a 2011) e CFMP (2012 a 2015)
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e Produto Interno Bruto (PIB)

54. N&do obstante a conjuntura financeira global desfavoravel, estima-se que a economia
mocambicana tenha expandido em cerca de 7.3% em 2011, uma cifra que se espera que
venha aumentar nos préximos anos, sustentado, em parte, pelo inicio da producdo e
exportacdo de varios empreendimentos de grande dimensdo que tem fluido para o pais.
Nos anos subsequentes espera-se uma estabilizacdo da taxa de crescimento em torno de
7.8%.

e Sector Externo
55. Em 2011, o défice da conta corrente incrementou em USD 365,4 milhdes para USD
1.615,3 milhdes, prevendo-se que esta tendéncia de deterioracdo venha manter-se a
médio prazo, podendo situar-se em torno de USD 2.308 milhdes em 2015. O
comportamento da conta corrente ¢ fundamentalmente explicado pelo aumento das
importa¢Ges dos grandes projectos associadas aos investimentos no sector dos recursos

naturais na actual fase de prospeccao e pesquisa.

56. Por seu turno, as reservas internacionais liquidas do pais incrementam para USD
2.239,7 milhdes em 2011, apds fixarem-se em USD 1.916,7 milhdes na sequéncia da
entrada significativa para o pais de fundos em moeda estrangeira sob forma de
Investimento Directo Estrangeiro. As perspectivas sugerem que a manter-se esta
tendéncia de entrada de recursos associados a projectos que operam na area de
exploragdo de recursos naturais, as RIL"s poderdo situar-se ao redor dos USD 3.549
milhdes em 2015. O aumento do défice da conta corrente conjugada com uma
conjuntura global dificil, apela para uma maior prudéncia na gestdo das Reservas

Internacionais Liquidas do pais.

e Inflacdo
57. O Governo tem procurado articular de forma adequada as politicas fiscal, monetaria e
cambial para minimizar a subida acentuada da taxa de inflacdo. Neste sentido, a taxa de
inflacdo no final de 2010 foi de 16,6% reduzindo para 5,5% em 2011, tendo
contribuido para o efeito, a desaceleracdo dos indices de precos das classes dos

produtos alimentares e ndo-alimentares, a evolucéo favoravel do metical face ao rand e
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ao USD, queda dos precos da alguns produtos de importacdo no mercado internacional
com impactos no IPC do pais e os impactos sobre a procura agregada das medidas de
politica monetéaria tomadas pelo Banco Central. Espera-se que a partir de 2012 a taxa
de inflacdo se estabilize em 5,6%.

e Sector Fiscal

58

59.

60

. As receitas do Estado sdo constituidas essencialmente pelas receitas correntes (receitas
fiscais, receitas ndo fiscais, receitas proprias, receitas consignadas) e receitas de capital.
A componente receitas e despesas apresenta uma tendéncia crescente ao longo do
periodo. Contudo, espera-se que os donativos para 0 apoio ao OE e a projectos cres¢cam
ligeiramente em 2012, decrescendo gradualmente nos anos seguintes, considerando as
projeccdes por parte dos parceiros de cooperagdo, que apontam para uma reducao nos

recursos externos.

Em resultado do comportamento das componentes receitas, donativos e despesas do
sector publico, prevé-se uma reducdo gradual do défice primario em % do PIB nos

préximos anos, atingindo 5,4% em 2015 devido, em parte, as medidas de austeridade.

. Assim, dado o comportamento do défice primario e considerando as despesas de juro e
capital a pagar nos proximos anos, a previsao da necessidade de financiamento situar-
se-a perto de 6% do PIB em 2011, aumentando para 9,2% em 2012, com reducédo
ligeira para cerca de 8,0% até 2015.

e Pressupostos de Mercado

40. Relativamente aos pressupostos do mercado e de choques, foram definidas taxas de
cambio e de juro para o cenario base. A projeccao da taxa de cambio tomou por base
o principio da Paridade do Poder Compra, aonde a taxa derivou do diferencial entre
a inflacdo doméstica e a dos paises desenvolvidos, tida como proxy da inflacdo dos
principais parceiros comerciais. Na realidade, ndo existe uma metodologia 6ptima
de projeccdo da taxa de cdmbio nominal, pois ela é fundamentalmente determinada

pelas forcas de mercado e outros factores exdgenos.

41. As taxas de cambio projectadas sdo as que constam da tabela 5. Num cenario, de

choques extremos, assumiu-se uma depreciacdo nominal na ordem dos 30% em
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2012 e os resultados reportados no grafico 8, sugerem um aumento nos custos de

endividamento em resultado da variacdo cambial.

Projeccdo de Taxa de Cambio:
Cendrio Base e 30% depreciacdo em 2012
60
40

20

[DC]/USD

Cenario Base

H 30% de Choque

Grafico 8: Projecgdo das taxas de Cambio

42. Em relacéo a taxa de juro, para instrumentos de divida publica externa e interna com
taxa de juro variavel assumiu-se uma variacdo até 2% e 3% da margem,
respectivamente, ao longo do periodo, com o proposito de avaliar o impacto no
custo e risco da divida publica perante taxas de juro altas, elevando o custo da
divida. A divida publica externa a taxas variaveis estd indexada a LIBOR e
EURIBOR, como indicado no gréfico 5, enquanto os titulos de divida publica

interna estdo indexados a taxa média ponderada dos BT’s.

4. DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CAPITAIS

43. O desenvolvimento do mercado de capitais, através da emissdo de titulos de divida
publica no mercado doméstico constitui uma das prioridades do Governo como
opcao estratégica ndo somente para o financiamento do defice do Orgamento do
Estado, no contexto de fontes de financiamento do Estado, como também, para a
promocéo da poupanca e estimulo ao desenvolvimento e funcionamento do mercado
financeiro e de capitais, assegurando melhor controlo da saida e entrada de capitais,

garantindo desse modo o estabelecimento do equilibrio macroeconomico.
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44,

45.

46.

47.

Actualmente, o mercado de financiamento interno se encontra num estagio
embrionario e € caracterizado pela colocacdo dos instrumentos da divida pablica de
uma forma esporadica. As emissOes, geralmente, tém sido feitas com a
intermediacdo da Bolsa de Valores de Mogambique exclusivamente através das
instituicGes financeiras que fazem posteriormente a dispersdo pelo publico em geral
através dos bancos. As emissdes tém sido caracterizadas por rigidez de circulacdo

no mercado de capitais, sendo limitadas aos vencimentos de 5 a 10 anos.

O enquadramento legal para cada ocorréncia da emissdo das Obrigaces do Tesouro
é constituido pelos seguintes diplomas legislativos: (i) Lei Orcamental; (ii) Decreto
de Autorizacdo da Emissdo das ObrigagOes do Tesouro; e (iii) Diploma Ministerial
que regula os termos e condi¢fes da Emissao, e tem, como anexo, a Ficha Técnica

da Emisséo.

Nos termos da actual Lei Orcamental a taxa de juro dos titulos de divida publica
interna é indexada a meédia ponderada, pelo prazo e montante das ultimas seis
colocagdes de Bilhetes do Tesouro, de prazo superior a sessenta dias e inferior a
trezentos e sessenta e cinco dias, acrescidos de uma margem maxima de 2,5%, e 0
periodo minimo de amortizacdo é de trés anos, com possibilidade de amortizacdo

antecipada.

O aumento da oferta de financiamento doméstico pelo Governo em resposta a
esperada reducdo de disponibilidade do financiamento concessional e semi-
concessional implicara a necessidade de um mercado de capitais consolidado. Para o
efeito, a longo prazo mostra-se pertinente a implementacdo de um conjunto de
accOes coordenadas, em linha com a estratégia do Governo para o desenvolvimento
do sector financeiro, com destaque para, (i) melhor coordenagdo das politicas dos
mercados monetarios e de cdmbios, bem como, do mercado de capitais (ii) o reforco
da capacidade das autoridades de supervisdo do mercado de capitais e 0s
participantes por meio da educacdo e formacgdo (iii) ampliacdo da base de
investidores com foco especial nos fundos de pensdes, fundos de investimento,
investidores institucionais e investidores ndo residentes, e (iv) o recurso pelo Estado

ao mercado de capitais com base em emissdes previamente agendadas, regulares,
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48.

49.

50.

frequentes e instrumentos de divida publica diversificados em termos de

maturidades e taxas de juro.

No seu conjunto, a emissdo pré-calendarizada, frequente e regular de titulos por
parte do Governo, com diferentes caracteristicas padronizadas, concorre de forma
mais eficiente para o desenvolvimento do mercado de financiamento interno,
contribuindo para que o mesmo seja uma verdadeira alternativa de financiamento
para 0 Governo. A emissdo regular destes titulos e sua circulagdo no mercado de
capitais vai ajudar os potenciais tomadores a ter confianca nestes instrumentos da
divida, favorecendo a oferta de taxas de juro competitivas, o que permitira ao

Governo a criacdo de uma curva de rendimentos.

Espera-se que os titulos de divida pablica interna se tornem ainda mais atractivos
dada a possibilidade de sua utilizacdo na colaterizacdo das operacdes do MMI, a
semelhanca dos BT’s. Esta equiparidade entre OT’s e BT's como colaterais nas
operacbes do MMI despertard um interesse cada vez maior por estes instrumentos,
trazendo maior liquidez ao mercado das Obrigac@es, dinamizando assim o mercado

de financiamento interno.

Para garantir a dispersdo dos titulos de divida puablica interna pelo mercado
secundario e reducdo das taxas de juro, o Governo vai rever a Lei Orcamental por
forma a alterar a modalidade de estabelecimento das taxas de juro das OT’s, bem
como elaborar um instrumento legal para assegurar a obrigatoriedade de circulagdo

destes titulos para além dos tomadores primarios.

5. FONTES DE FINANCIAMENTO

51.

No modelo analitico da estratégia de médio prazo para gestdo da divida publica, foi
tomado como elemento chave a sumarizacdo da estrutura da divida publica em
instrumentos de endividamento que podem ser comparados em termos do seu custo
e risco. Assim, para uma andlise aprofundada e para captar o impacto de diferentes
escolhas em termos de financiamento, a partir de fontes tanto multilaterais,

bilaterais, como de endividamento interno, foram definidos instrumentos de
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endividamento significativos, que permitirdo maior comparacdo dos impactos de

custo e risco na escolha dos cenarios de financiamento.

5.1. Instrumentos de Endividamento

52. Refere-se aos instrumentos de endividamento os diferentes créditos que o Governo
tem vindo a contratar bem como aqueles que podera contratar. Estes estdo definidos
na tabela 5 e a seguir séo descritos:

e Créditos Concessionais Multilaterais®, tem caracteristicas padrdo dos créditos da
IDA e sdo créditos designados SDR_1, sdo denominados em SDR, com taxas de

juro fixas de 0.75%, maturidade acima de 40 anos e 10 anos de periodo de graca;

e Créditos Semi-concessionais® (Créditos Mistos), sdo designados USD_2,
denominados em USD, com maturidade de 20 anos e um periodo de graca de 5

anos, a taxas de juro fixas de 1,0%.

e Créditos Concessionais Bilaterais’, incluem créditos concessionais com taxas de
juro variaveis, designados EUR_3, com taxas de juro fixas designados USD_4 e de
taxas de juro fixas e em diferentes moedas, designados CNY _5. Estes créditos tem
maturidades entre 20 a 30 anos, periodos de graca de 7 a 10 anos e as taxas de juro
variam de 1.5% a 7%.

e Créditos Comerciais, considerados na eventualidade de Mocambique contrair
créditos ndo concessionais pela via de emissdo de titulos no mercado internacional e
os disponiveis em instituicoes multilaterais ou ainda nos bancos comerciais
privados. Sdo designados USD_6. Neste exercicio, assumiu-se 0s termos e
condicBes dos titulos internacionais, cuja maturidade é de 10 anos e taxas de juro
fixas de 7%, em USD.

o Referir que os critérios de elegibilidade aos créditos ndo concessionais disponiveis
no BAD e BIRD néo estdo limitados a classificagdo econdmica dos paises como de

renda média e alta, devendo os paises de baixa renda registar progressos

® Créditos com grau de concessionalidade > 35%.
¢ Créditos com grau de concessionalidade de 34 a 34,9%.
" Inclui créditos com grau de concessionalidade > 35% e créditos ndo-concessionais < 35%.
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substanciais no estabelecimento e fortalecimento da capacidade institucional e das
politicas governamentais. No caso do BAD, existe maior abertura para negociacao

dos termos e condi¢des destes financiamentos ajustando as capacidades dos paises.

e Emissdo de Instrumentos de Divida Publica Interna, foram definidos BT’s,

designados por MZN_7, com maturidade de 1 ano. As OT’s, designadas por
MZN_8 e MZN_9, com maturidades de 5 e 10 anos, respectivamente. Estes

instrumentos tém taxas de juros variaveis entre 15 a 17%.

Foi ainda definido um novo instrumento de endividamento interno designado
MZN_10, cuja maturidade é de 3 anos, a uma taxa de juro fixa de 16%, para avaliar
0 impacto da mudanca de instrumentos de divida interna a taxas de juro variavel
para instrumento de taxas de juro fixa o que vai ajudar a desenhar estratégias que

possam ajudar no desenvolvimento do mercado de capitais.

Tabela 6: Instrumentos de Endividamento
Periodo
Tipo de de
taxas de Tipo de Maturidade | Graga
Instrumentos Tipo de Instrumento Juro crédito (Anos) (Anos) | Moeda

SDR_1 Concessional Multilateral Fixa Concessional 40 10 SDR
Né&o de

USD_2 Semi_Concessional (Créditos Mistos) Fixa Mercado 20 5 UsD
Ndo de

EUR_3 Concessional Bilateral Variavel Mercado 30 10 EUR
Né&o de

uUsD_4 Concessional Bilateral Fixa Mercado 20 7 UsD
Ndo de

CNY_5 Concessional Bilateral em diferentes moedas Fixa Mercado 20 7 CNY

USD_6 Comercial Fixa Mercado 10 9 usD

MZN_7 Bilhetes do Tesouro Variavel Mercado 1 0 MZN

MZN_8 Obrigagdes do Tesouro_5anos Variavel Mercado 5 4 MZN

MZN_9 Obrigagoes do Tesouro_10anos Variavel Mercado 10 9 MZN

MZN_10 ObrigagOes do Tesouro_3anos Fixa Mercado 3 2 MZN

5.2. Cenarios de Endividamento Externo e Interno

40.

Os cenérios s de financiamento consistem em op¢des alternativas de mobilizacéo de
novos financiamentos externos e internos, podendo ser de fontes concessionais, ndo
concessionais, instrumentos de divida publica interna, bem como, emissédo de titulos

soberanos em mercados de capitais internacionais.
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41

42

43.

44,

45

. Os cenarios a serem considerados abrangem as alternativas mais provaveis a

disposicdo do Governo, indicando os limites de endividamento para a mobilizacdo
do envelope de recursos financeiros com vista a cobertura das necessidades de
financiamento e para a implementagdo de programas de desenvolvimento
socioecondémico do Pais nos anos a que a Estratégia refere. Do mesmo modo, sdo
indicadas as circunstancias e as areas a serem financiadas pelos cenarios

considerados, sendo a seguir apresentados e o0 resumo pode ser visto na tabela 7.

Cenario 1 (C1) — Créditos Concessionais Multilaterais (Cenario Base)

. Consiste na mobilizagdo de recursos financeiros de fontes concessionais na ordem

de 70%, de fontes semi-concessionais em 10%, de fontes bilaterais concessionais a
taxas de juro variaveis em 8%, bilaterais concessionais a taxas de juro fixas e em

diferentes moedas a 6%, respectivamente.

Conforme a pratica do Governo, os créditos concessionais multilaterais serdo
contratados para o financiamento do défice orcamental sempre que as receitas do
Estado acrescidas de donativos ndo forem suficientes para cobrir o défice,
financiando deste modo as acc¢des estabelecidas nos instrumentos de médio prazo de
programacdo do Governo, nomeadamente, 0 PQG e o PARP, sendo substanciados

em instrumentos anuais concretamente o OE e PES.

Os créditos concessionais multilaterais podem ainda ser contratados para o
financiamento de projectos com elevado impacto econdémico e social, traduzidos no

melhoramento das condicdes de vida da populacéo.

Cenario 2 (C2) — Comercial

. Caracteriza-se pela mobilizagdo de recursos financeiros através da emisséo de

titulos em mercados de capitais internacionais ou pela contratacdo de creditos ndo
concessionais oferecidos por credores multilaterais como também em bancos
comerciais privados em 10%, resultante da reducdo na mesma proporcdo dos
recursos concessionais de 70% para 60%, em relacdo ao cenario base, mantendo as

outras fontes de financiamento constantes.
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46

47

48

49

50.

51.

. A contratacdo de divida publica em condicBes ndo concessionais devera obedecer o

limite estabelecido pelo Governo e serd destinado ao investimento em projectos de
investimento pablico em infra-estruturas com comprovada capacidade de retorno

financeiro e de pagamento do servico da divida.

Cenario 3 (C3) — Créditos Concessionais Bilaterais:

. A semelhanca do Cenério 2, consiste em reduzir 10% de recursos concessionais e,

por sua vez, aumentar os recursos de fontes de financiamento bilateral nas seguintes
proporgoes: fontes concessionais bilaterais com taxas de juros variaveis de 8% para
12%, fontes concessionais bilaterais com taxas de juro fixas e em diferentes moedas

de 6% para 9%, respectivamente.

. Os créditos concessionais bilaterais serdo contratados para o financiamento de

projectos com elevado impacto econdmico e social, traduzidos no melhoramento das

condicdes de vida da populacéo.

Cenario 4 (C4) - Endividamento Publico Interno:

. Consiste no aumento em termos proporcionais do financiamento interno em relacéo

ao financiamento externo. Manteve-se o actual cenario de distribuicdo da
mobilizacdo de recursos através dos instrumentos de divida interna, tendo
aumentado a porgdo do financiamento interno no total da necessidade de

financiamento (vide tabelas 8 e 9).

Assim, considerando que a utilizacdo de BT's é de curto prazo e somente para
cobertura do défice temporéario de tesouraria e tendo em conta as boas préaticas de
gestdo de tesouraria que recomendam a néo transi¢do do stock dos BT’s para anos
seguintes, prevé-se que a sua utilizacdo na ordem de 70% somente no Cenario 1.
Ainda no mesmo cenario a emissdo de OT’s de 5 anos prevé-se em 20% e as OT’s
de 10 anos em 10%. Do Cenério 2 a 4 a utilizacdo de OT’s de 5 anos estima-se em
55% e de 10 anos em 45%.

A emissdo de titulos no mercado interno terd& como objectivo, para além da
cobertura do défice orcamental remanescente apds donativos e créditos

concessionais, a promogéo da poupanca e estimulo ao desenvolvimento do mercado
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de capitais, assegurando melhor controlo do movimento de capitais garantindo o

equilibrio macroeconémico.

Tabela 7: Cenarios de Financiamento

Cenarios de Financiamento
Tipo de Maturid P.
Instrume taxas de Tipo de ade Graca Moed
ntos Tipo de Instrumento Juro crédito (Anos) (Anos) a C1 C2 Cc3 c4
Concessional Concessio
SDR_1 Multilateral Fixa nal 40 10 SDR 70% 60% 60% 70%
Semi_Concessional ( N3o de
uUsD_2 Créditos Mistos) Fixa Mercado 20 5 UsD 10% 10% 10% 10%
Nao de
EUR_3 Concessional Bilateral Variavel Mercado 30 10 EUR 8% 8% 12% 8%
N3o de
usD_4 Concessional Bilateral Fixa Mercado 20 7 usD 6% 6% 9% 6%
Concessional Bilateral Ndo de
CNY_5 em diferentes moedas Fixa Mercado 20 7 CNY 6% 6% 9% 6%
USD_6 Comercial Fixa Mercado 10 9 UsD 0% 10% 0% 0%
MZN_7 Bilhetes do Tesouro Variavel Mercado 1 0 MZN 70% 0% 0% 0%
Obrigagdes do
MZN_8 Tesouro_5anos Variavel Mercado 5 4 MZN 20% 55% 55% 55%
Obrigagdes do
MZN_9 Tesouro_10anos Variavel Mercado 10 9 MZN 10% 45% 45% 45%
Obrigagdes do
MZN_10 | Tesouro_3anos Fixa Mercado 3 2 MZN 0% 0% 0% 0%

52. Importa ressalvar que a cobertura das necessidades de financiamentos de 2012 a
2015, em termos de endividamento externo e interno, para os Cenarios 1 a 3, a

distribuicdo das propor¢des em percentagem obedece o indicado na tabela 8.

Tabela 8: Proporg¢do do Financiamento Externo e Interno para os Cendrios 1a 3

2012 2013 2014 2015
Endividamento Externo 68,1% 66,3% 66,3% 65,5%
Endividamento Interno 31,9% 33,7% 33,7% 34,5%

53. Destacar que para 0 caso do Cenério 4, de Endividamento Interno, verifica-se um
aumento da porcdo de endividamento para cobertura das necessidades de
financiamento em resultado da reducdo do endividamento externo ao longo do

periodo, como indica a tabela 9.

Tabela 9: Proporgdo do Financiamento para o Cenario 4

2012 2013 2014 2015
Endividamento Externo 50,5% 49,6% 48,6% 46,7%
Endividamento Interno 49,5% 50,4% 51,4% 53,3%
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54,

6.1.

55.

56.

57.

58.

INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Os resultados dos cenarios seleccionados sdo apresentados tendo em conta 0s custos
e riscos associados a carteira da divida publica em 2015, atraves dos graficos dos
indicadores Stock Divida /PIB e Valor Presente da Divida/PIB, Juros/PIB e Juros
Ajustados/PIB.

Resultados dos Cenarios de Financiamento

Segundo os gréficos 9 e 10, do Stock Divida /PIB e Valor Presente da Divida/PIB,
pode-se aferir que a O Cenario 1 (C1), apresenta baixo custo e risco relativamente
ao Cenario 2 (C2) e C3 por se tratar de créditos concessionais de maturidade longa
(acima de 40 anos) e taxa de juro fixa, estando somente associado ao risco de

cambio.

O Cenério 2 (C2) apresenta elevado custo e risco por ser de maturidade curta (10
anos) e caracteriza-se pela amortizacdo do capital em tranche Unica, estando
associada aos riscos de taxa de cambio e juro.

O Cenério 3 (C3) apresenta baixo custo e risco em relacdo a C2, devido a
maturidade relativamente longa entre 20 a 30, estando associado ao risco de cambio
e de taxa de juro. Este ultimo caso, abrange financiamentos bilaterais de taxa de juro

variavel.

O Cenario 4 (C4) apresenta elevado custo, tratando-se do endividamento interno em
moeda nacional e, na sua maioria, de curto prazo a taxas de juro variaveis, estando

isenta do risco cambial.
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Grafico 9: Stock da Divida/PIB Grafico 10 :Valor Presente da Divida/PIB

Relativamente aos graficos 11 e 12, dos indicadores Juros/PIB e Juros
Ajustados/PIB, o Cenério 1 (C1), indica baixo custo e risco, por se tratar de créditos
concessionais com taxas de juros fixas, de 0.75%, cujo pagamento se distribui ao

longo da maturidade dos créditos.

Cenério 2 (C2) apresenta custo e risco alto relativamente a C1 e C3 porque, embora
apresente uma taxa de juro fixa, é elevada (7%), comparativamente a C1 e C3 que é

de 0,75% e de 1,5% a 2% , respectivamente.

Cenério 3 (C3) apresenta custo e risco baixo comparativamente a C2 e C4, em
virtude de ter taxas de juros que variam de 1,5% a 2% , e maturidade longa, de 20 a

30 anos.

Cenario 4 (C4) apresenta custo e risco alto relativamente a C1, C2 e C3, pois as
taxas de juros séo variaveis e altas, entre 15 a 16 % e maturidade que varia de 1 a 10

anos, sendo que os instrumentos com maior peso séo de maturidade curta a média.
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6.1.1.

63.

64.

65.

66.

Juros/PIB - em 2015 luros Ajustados/PIB - em 2015
14 16
c4
13 4 15
g 12 g 14 | !
8 €2 0
E 11 i 5 13 4 O ®
“ 10 a Q1 L
1
0,9 11
08 Risco 1,0 Risco
0,10 0,15 0,20 0,5 0,30 0,10 0,15 0,20 0,25 0,30
Gréfico 11 Juros/PIB Grafico 12 Juros Ajustados/PIB

Evolucdo Comparativa dos Indicadores de Custo e Risco dos Cenarios de
Financiamento

A tabela 10 sobre os indicadores de risco, descreve o comportamento em termos de

custo e risco dos Cenarios C1, C2, C3 e C4 em 2015, comparando a 2011.

No que respeita ao tempo médio de maturidade da divida externa, em 2015, os
Cenérios C1 e C4 apresentam tempo de maturidade mais longo, de 19,5 e 19,1 anos.
Para 0 caso dos cenarios C2 e C3, a maturidade da divida externa, é de 18,3 e 18,7

anos, respectivamente.

Em relacdo a divida interna, o tempo de maturidade média é de 5,4 anos para C4

seguido de 5,2 anos para C2 e C3 e por ultimo 3,6 anos para C1.

Perante este cenario pode-se concluir que, em 2015, a divida publica externa
manter-se-4& de longo prazo enquanto a divida interna continuara a ser
maioritariamente de curto prazo. Em termos de risco da taxa de juros, o Cenario 1
(C1), apresenta maior porg¢do da divida cuja taxa de juro altera dentro de um ano, de
19,4%, seguida o C2 e C4 (19,3%), respectivamente e por ultimo o C3 cuja porcéo é
de 17,4%.
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67. Em relacéo ao risco cambial, do total da divida publica, maior por¢éo da divida esta

Tabela 10: Indicadores de Risco 2011 - 2015

em moeda externa, em cerca de 80 a 90%.

2011 Final de 2015
Indicadores de Risco
C1 c2 Cc3 ca
Stock da Divida % PIB 36,8 | 441 45,7 45,5 45,9
Taxa de Juro Média Ponderada (%) 2,9 2,5 2,9 2,7 3,5
Risco de Tempo Médio de maturidade Divida Externa (Anos) 12,9 19,5 18,3 18,7 19,1
Refinanciamento Tempo médio de maturidade divida Interna (Anos) 2,5 3,6 5,2 5,2 5,4
Tempo médio de maturidade do total da divida (anos) 10,8 18,1 17,0 17,3 16,7
Risco de Taxa de Tempo médio para alteracdo da taxa de juro (anos) 9,7 16,8 15,5 15,4 14,9
Juro Divida que altera taxa de juro em 1 ano (% do total) 19,1 19,4 19,3 17,4 19,3
Divida a taxa fixa (% do total) 86,8 83,8 81,9 79,7 73,5
Risco de Divida em moeda externa (% do total) 85,0 89,9 87,9 87,9 78,8
Cambio Divida Externa a vencer no curto prazo (% das reservas) 53 3,3 3,3 3,3 3,3
68. Considerando os limites dos indicadores de sustentabilidade da divida estabelecidos
no ambito do CPIA, em que para paises de desempenho médio, como € o caso de
Mogambique, o indicador Valor Presente da Divida sobre o PIB é de 40% e o Valor
Presente sobre as ExportacGes € de 150%, a divida publica mostra-se sustentavel
conforme indica a tabela 11, para os cenarios de financiamento considerados na
Estratégia.
Tabela 11: Indicadores de Sustentabilidade dos Cendarios de Financiamento, 2011 — 2015
Cenario Base

Racio Valor Presente da Divida/ PIB Racio Valor Presente da Divida/ EXP

Cenarios | Limite 2011 2015 Limite 2011 2015

Cc1 40 22,8 29,5 150 65,6 117,4

C2 40 24,6 31,0 150 70,9 128,3

c3 40 24,4 30,3 150 70,4 125,6

Ca 40 24,7 31,7 150 71,1 131,6

6.1.2. Projeccdo da Amortizagdo do Stock da Divida dos Cenérios Alternativos

69. Os graficos que se seguem (13,14,15,16), ilustram a projeccdo da amortizacdo da

divida resultante dos Cenarios de financiamento seleccionados e testadas.
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70. A projeccdo da amortizacdo da divida no Cenario 1 (C1), que é de financiamentos
concessionais de longo prazo, mostra um comportamento moderado para a divida
externa, caracterizado por crescimento da amortizacdo da divida externa de 2016 a
2026, seguido de um decréscimo até ao final da maturidade. Do lado do servico da
divida interna, prevé-se uma pressdo em 2016,tendo em conta neste cenario a
elevada utilizacdo de BT’s seguido de periodo relativamente menos pressionado,

com vencimento previsto até 2025.

Cenariol
M Interna M Externa

16.000
14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000

2052
2055
2058
2061
2064

Grafico 13:Projecgdo da Amortizagdo da Divida no Cenario 1 (MT Milhdes)

71. O Cenério 2 (Emisséo de Titulos no Mercado Internacional), revela um crescimento
na amortizacdo da divida pablica externa com destaque para 2021 a 2025, seguido

de uma reducdo moderada na amortizacdo da divida até ao fim da maturidade.

Cenario 2
M Interna M Externa
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Grafico 14:Projecgdo da Amortizagdo da Divida no Cenario 2 (MT Milhdes)
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72. Relativamente ao Cenario 3 (Concessional e N&o Concessional Bilateral), a
projeccdo mostar um crescimento da amortizacdo da divida externa de 2016 a 2026,
sendo que que o volume da divida a amortizar é menor que na C2, verificando-se

uma tendéncia a decrescente e moderada até o final da maturidade.

Cenario 3
M Interna W Externa
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Grafico 15- Projecgdo da Amortizagdo da Divida no Cenario 3( MT Milhdes)

73. A projeccdo do servico da divida para o Cenario 4, de endividamento domeéstico,
apresenta maior pressao de pagamento da divida interna de 2016 a 2025. Do mesmo
modo, regista um crescimento da amortizacdo da divida externa até 2026, seguido

de um decréscimo lento até o final da maturidade.

Cenario 4
H Inferna W Externa
18.000
16.000
14.000
12.000 I
10.000
2 000 (1] _
o LTI
g .
5000 iy
0 L
CrERNIERRNARRIYIEYRATREREE D
RRARREESRERREERERRREEERI[IERR

Grafico 16 Projec¢do da Amortizacdo da Divida no Cenario 4 (MT Milhdes)
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6.2.

74.

75.

Cenério de Choque - Reducéo de 30% de Créditos Concessionais

Tendo em conta a cada vez menor disponibilidade dos creditos concessionais
multilaterais, foi testado um cenério de diminuicdo de 30% deste tipo de créditos, de
70% para 40%, com o objectivo de avaliar o impacto deste choque nos diferentes
cendrios. Esta reducdo é compensada no CC2 com a contratacdo de 30% de
financiamento atraves da emissdo de titulos nos mercados internacionais ou
contratacdo de creditos ndo concessionais multilaterais, e no CC3 pela contratacao
de 20% de créditos concessionais bilaterais a taxa varidvel e 15% de concessional

bilateral a taxa fixa e em diferentes moedas, respectivamente.

Neste sentido, foram seleccionados 0s mesmos cenarios descritos no capitulo
anterior, sendo que a distribuicdo percentual pelos instrumentos de endividamento
obedece o descrito na tabela 12, salientando que no CC4 houve um aumento da

porcdo de endividamento interno para cobertura das necessidades de financiamento.

Tabela 12: Cenarios de Choque de Financiamento

Cenarios de Choque de Financiamento
Tipo de Maturi
Instrume taxas de Tipo de dade P. Graga Moe
ntos Tipo de Instrumento Juro crédito (Anos) (Anos) da CC1 cc2 cc3 cca
Concessional Concessio
SDR_1 Multilateral Fixa nal 40 10 SDR 70% | 40% | 40% | 70%
Semi_Concessional N3o de
uUsD_2 (Créditos Mistos) Fixa Mercado 20 5 usb 10% | 10% | 10% | 10%
N3o de
EUR_3 Concessional Bilateral Variavel Mercado 30 10 EUR 8% 8% 20% 8%
Ndo de
UsD_4 Concessional Bilateral Fixa Mercado 20 5 usD 6% | 6% 15% 6%
Concessional Bilateral N3o de
CNY_5 em diferentes moedas Fixa Mercado 20 5 CNY 6% | 6% 15% 6%
USsD_6 Comercial Fixa Mercado 10 9 usbD 0% | 30% 0% 0%
MZN_7 Bilhetes do Tesouro Variavel Mercado 1 0 MZN 70% | 0% 0% 0%
Obrigagdes do
MZN_8 Tesouro_5anos Variavel Mercado 5 4 MZN 20% | 55% | 55% | 55%
Obrigagdes do
MZN_9 Tesouro_10anos Variavel Mercado 10 9 MZN 10% | 45% | 45% | 45%
Obrigagdes do
MZN_10 | Tesouro_3anos Fixa Mercado 3 2 MZN 0% | 0% 0% 0%

Nota: Detalhes dos Resultados da tabela vide em Anexo

76. A tabela 13 indica os resultados comparativos dos indicadores de risco dos cenarios

de choque em 2015. O Anexo 1 apresenta graficamente os resultados detalhados dos
cenarios de choque de financiamento para os indicadores Stock Divida/PIB e Valor
Presente da Divida/PIB, Juros/PIB e Juros Ajustados/PIB.
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77.

78.

79.

Observando os resultados dos indicadores de custo e risco no cenario de choque
comparado com o0 cenario actual merecem destaque as variages ocorridas nos CC2
e CC3, no que diz respeito ao aumento da taxa de juro média ponderada para 3,4 no
CC2 e diminuicdo do tempo médio de maturidade® da divida total de 17,0 para 15,2
e de 17,3 para 16,1 anos no CC2 e CC3, respectivamente.

Merece ainda destaque a variacdo dos indicadores de risco de taxa de juro no CC2,
tendo reduzido de 15,5 para 13,7 anos o tempo médio para alteracdo de taxa de juro
e de 19,3 para 17,7% a divida que altera a taxa de juro em um ano. lgualmente, no
CC3 verifica-se uma reducdo de 15,4 para 13,4 anos do tempo médio de alteracao
de taxa de juro, enquanto a divida que altera a taxa de juro em um ano aumenta de
17,4% para 24,4%.

Considerando as variacBes acima descritas pode-se aferir que com a reducdo
substancial da contratacdo dos créditos concessionais os indicadores de custo e risco
pioram, reduzindo o tempo médio de maturidade da divida e de alteracdo da taxa de

juro. Destacando-se ainda o0 aumento da divida com alteracdo da taxa de juro dentro

de um ano.
Tabela 13: Cenarios de Choque de Financiamento
Indicadores de Risco 2011 Final de 2015
CC1 CcC2 CC3 Ccc4

Stock da Divida % PIB 36,8 44,0 449 | 44,3 | 445
Taxa de Juro Média Ponderada (%) 2,9 2,4 3,4 2,6 33
Risco de Tempo Médio de maturidade Divida Externa (Anos) 12,9 19,4 161 17,1 191
Refinanciamento Tempo médio de maturidade divida Interna (Anos) 2,5 3,4 5,6 5,6 5,6

Tempo médio de maturidade do total da divida (anos) 10,8 18,0 152 161 16,8
Risco de Taxa de Tempo médio para alteragdo da taxa de juro (anos) 9,7 16,7 13,7 13,4| 151
Juro Divida que altera taxa de juro em 1 ano (% do total) 19,1 17,9 17,7 24,4 26,5

Divida a taxa fixa (% do total) 86,8 83,3 835| 76,8| 747
Risco de Divida em moeda externa (% do total) 85,0 89,4 89,6| 89,5| 80,0
Cambio Divida a vencer no curto prazo em moeda externa (% das reservas) 53 3,3 3,3 3,3 3,3

Nota: Detalhes dos Resultados da tabela vide em Anexo

® 0 Anexo 2 apresenta os graficos da amortizagdo do stock da divida para os cenarios de choque.
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80.

No entanto, conforme a tabela 14, os indicadores de sustentabilidade da divida,
nomeadamente Valor presente da Divida sobre o PIB e Exportagdes sédo

sustentaveis, encontrando-se abaixo dos limites de sustentabilidade.

Tabela 14: Cenarios de Choque de Financiamento

Cenario de Choque

Réacio Valor Presente da Divida/ PIB Récio Valor Presente da Divida/ EXP

Cenarios | Limite 2011 2015 Limite 2011 2015
C1 40 22,8 28,4 150 65,6 117,7
c2 40 23,8 32,7 150 68,7 135,4
c3 40 23,3 30,6 150 67,2 126,9
ca 40 23,2 30,6 150 66,9 126,9

7. ESTRATEGIA DE GESTAO DA DIVIDA PUBLICA

81.

82.

A Estratégia de Médio Prazo para Gestdo da Divida Publica vai orientar a
contratacdo de recursos financeiros para cobertura das necessidades de
financiamento previstas de acordo com 0s pressupostos macroecondémicos
assumidos até 2015. A Estratégia sera baseada no principio de consisténcia da
estrutura e composicdo da divida publica com as politicas macroéconémicas,
alinhamento do servico da divida com a projeccdo da despesa publica de curto,

médio e longo prazos e a mitigagdo do risco associado ao endividamento publico.

Tendo em conta a minimizacdo do custo e risco e a manutencdo da divida publica
em niveis sustentaveis, recomenda-se que a estratégia de endividamento do Governo

seja baseada nas seguintes prioridades:

Primeiro (Cenario 1) - Endividamento Concessional de Fontes Multilaterais;

Segundo (Cenario 3) - Endividamento de Fontes Bilaterais, incluindo:

Créditos concessionais de taxas de juro fixas
Créditos concessionais de taxas de juro variaveis; e
Creditos de taxas fixas e em diferentes moedas.

Terceiro (Cenario 2) - Endividamento Comercial Externo; e

Quarto (Cenério 4) - Endividamento Interno.
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83

84

85.

86.

87.

. Neste sentido, a operacionalizacdo da Estratégia de Médio Prazo para Gestdo da

Divida Publica tendo em conta a contratagdo de recursos observando as prioridades

anteriormente referidas, sera nos seguintes termos:

Endividamento Concessional de Fontes Multilaterais (Cenariol)

. Considerando o elevado grau de concessionalidade deste tipo de créditos, o0 Governo

deveria maximizar a utilizacdo destes recursos em 100%, pois a maturidade € de
longo prazo (acima de 40 anos), baixas taxas de juro (0.75%) e contribuem para a
manutencdo da sustentabilidade da divida pablica.

Todavia, dada a cada vez menor disponibilidade deste tipo de créditos, a opc¢éo pelo
cenario de endividamento de fontes multilaterais consiste na mobilizacdo de
recursos concessionais na ordem de 70%. O remanescente para cobertura do défice,
sera coberto por 10% de recursos de créditos semi-concessionais, 8% de créditos
concessionais bilaterais a taxas de juro varidveis e 6% de créditos concessionais

bilaterais a taxas de juro fixa e em diferentes moedas, respectivamente.

A opcdo pelo C1 como a primeira prioridade do Governo é explicada pelo facto de
em termos de custo e risco, apresentar indicadores de custo e risco razoavelmente
baixos relativamente aos outros cenarios. O stock da divida é 44,1% do PIB e a taxa
de juro média ponderada é de 2,5%. A maturidade média da divida é maior (18,1
anos) dado tratar-se de créditos de longo prazo (acima de 40 anos), tendo como
vantagem a disponibilidade de tempo para a programacdo e alocacdo de recursos
para o servico da divida. Os indicadores de risco indicam maior tempo para
alteracdo da taxa de juro (16,8 anos) e maior por¢éo da divida a taxa fixa, revelando

maior estabilidade das taxas de juro.

Endividamento Concessional de Fontes Bilaterais (Cenario 3)

Alternativamente ao cenario de financiamento concessional de fontes multilaterais
como anteriormente descrito, o cenario de financiamento de fontes bilaterais
consiste em reduzir 10% de recursos concessionais, de 70% para 60%. Por sua vez,

a reducdo sera compensada pelo aumento de recursos de fontes de financiamento
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88.

89.

90.

bilateral nas seguintes proporg¢des: fontes concessionais bilaterais com taxas de juro
variaveis, de 8% para 12%, fontes concessionais bilaterais com taxas de juro fixas e
em diferentes moedas, de 6% para 9%, respectivamente. Mantendo os 10% de

recursos semi-concessionais.

O C3 constitui a alternativa ao C1, como segunda opg¢do do Governo porgue o stock

da divida aumenta ligeiramente para 45,5% e a taxa de juro média ponderada para
2,7%, sendo ainda menores que no C2 e C4. O tempo médio de maturidade é de
apenas 8 meses a menos que na primeira opcao, significando ainda menor risco de
refinanciamento. Embora apresente menor porcdo da divida a taxa fixa (79,7%) que
0 C2 (81,9%), o tempo médio para alteragdo da taxa de juro e a por¢do da divida que
altera a taxa de juro em um ano sdo menores, sendo de 15,2 anos e del7,4%
respectivamente, contra 15,5 anos e 19,3% respectivamente do C2.

Endividamento Comercial Externo (Cenario 2)

Esta alternativa estratégica caracteriza-se pela mobilizacdo de recursos financeiros
comerciais pela emissdo de titulos em mercados de capitais internacionais
combinada com créditos comerciais de instituicdes multilaterais em 10%, resultante
da reducdo na mesma propor¢do dos recursos concessionais, de 70% para 60%,
mantendo as outras fontes de financiamento constantes como descrito na estratégia

de endividamento concessional.

Neste Cenaério, o racio stock da divida sobre o PIB é 45,7%, maior que no C1 e C3
ainda que menor que no C4, acontecendo o0 mesmo com a taxa de juro média
ponderada que é de 2,9%. Comparado a C1 e C3, é também maior o risco de
refinanciamento que é de 17 anos de tempo médio de maturidade da divida, ainda de
menor em relacdo ao C4 (16,7 anos). lgualmente, € maior o risco da taxa de juro
sendo que o tempo médio para alteracdo da taxa de juro é de 15,5 anos e 19,3% da

divida altera a taxa de juro em 1 ano.
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91.

92.

93

Endividamento Interno (Cenario 4)

Consiste no aumento em termos proporcionais do financiamento interno em
relagdo ao financiamento externo. Manteve-se o actual cenério de distribuicdo da
mobilizacdo de recursos através dos instrumentos de divida interna, tendo
aumentado a por¢cdo do financiamento interno no total da necessidade de
financiamento (vide tabelas 8 e 9). Assim, a emissdo de OT’s de 5 anos estima-se

em 55% e a emissdo de OT’s de 10 anos em 45%.

No C4 o indicador stock da divida sobre o PIB e a taxa de juro média ponderada
sd0 maiores e todos outros cendrios. Apresenta também em relacdo aos outros
cenarios, menor tempo médio de maturidade (16,7 anos) e de alteracdo da taxa de
juro (14,9 anos) e ainda menor porcdo da divida a taxa fixa 73,5%. Estes indicadores
mostram elevado custo para C4 e menor previsibilidade de recursos na programacao

orcamental.

. Importa referir que os Cenérios Alternativos de Financiamento trazem consigo

algumas ressalvas, incluindo:

O financiamento concessional multilateral (Cenario C1) é o mais atractivo e 0 seu
uso deveria ser maximizado, em contrapartida, a realidade mostra uma

disponibilidade limitada deste tipo de créditos;

A divida puablica interna (Cenario C4) mostra-se menos preferivel pelo valor facial,
mas uma emissdo minima é desejavel para ajudar no desenvolvimento do mercado de
capitas, tornando-o mais atractivo com o tempo atraves do aumento de liquidez,
especialmente se verificar reducdo da inflacdo e do prémio de risco de inflagcdo nas

taxas de juro;

Do mesmo modo, o desenvolvimento do mercado de capitais facilitaria a
implementacdo da politica monetaria. Mais ainda, a utilizacdo de titulos no mercado
interno, poderia ajudar as autoridades na gestdo do aumento dos fluxos de capitais

externos relacionados com a exploragéo de recursos naturais;
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O Cenario C4, apresenta alguns aspectos atractivos para o longo prazo, dado o facto
de constituir uma base para tributacdo a ser considerada. Por outro lado, esta
estratégia podera contribuir para a fuga do investimento doméstico se ndo for
acompanhada por medidas com vista a aumentar a poupanca interna. O
recomendavel é que a sua implementacdo seja gradual a medida que o mercado
domeéstico desenvolve e haja cada vez maior apetite por titulos de divida pablica a

taxa fixa.

8. DESAFIOS NA IMPLEMENTACAO DA ESTRATEGIA DE

M

94

95.

EDIO PRAZO PARA GESTAO DA DIVIDA PUBLICA

. O crescimento econdémico positivo do Pais nos ultimos anos e as perspectivas da sua

continuidade tém contribuido para o aumento da confianca e competitividade da
economia de Mocambique no cenario mundial. Esforcos para a manutencéo deste
bom desempenho da economia apresentam-se como um dos grandes desafios do
Pais numa altura em que a conjuntura econdmica internacional esta inserida num
contexto de significativas incertezas de crescimento, devido a crises financeiras e o
espectro de recessdo. Em resultado desta situacdo da crise econdémica e financeira
global antevé-se o risco, quer por reducdo do volume de recursos externos, quer na
obtencdo destes recursos sob condi¢bes favoraveis. Neste contexto, entre as
prioridades do Programa do Governo aponta-se a necessidade de se continuar a
aprofundar as accdes de desenvolvimento priorizando, entre outras, 0 investimento
em infra-estrutura, que constituem uma base fundamental para promover o
crescimento e desenvolvimento econdmico e social global sustentavel, nos proximos

anos.

O investimento significativo em infra-estruturas estd estritamente ligado a
disponibilidade de recursos financeiros para o efeito. Considerando o recente
desempenho macroeconémico positivo, 0 aumento das oportunidades de
investimentos nos demais sectores conjugado com a actual sustentabilidade da
divida, impbe a necessidade de, no médio prazo, o Pais realizar a contratagdo de

créditos ndo concessionais até ao limite de USD 1.500 milhdes, cujo produto devera,
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96.

97.

98.

prioritariamente, ser direccionado ao investimento em projectos publicos de maior
impacto no desensenvolvimento econdémico, cujo processo de selec¢do garanta um
nivel elevado de retorno econémico e social quando comparado ao custo marginal
de financiamento, baseado em estudos de viabilidade, analises de custos-beneficios

e avaliacéo das alternativas baseadas no baixo custo.

Todavia, para garantir o desenvolvimento e o alcance do contributo esperado destes
empreendimentos, deverdo ser implementadas ac¢des interligadas e paralelas
conducentes ao desenvolvimento no Pais de competéncias de gestdo de projectos de
grande complexidade, no que diz respeito a concepcdo, gestdo, monitoria e

avaliacdo efectiva e eficiente.

Referir que o desempenho positivo resultante da implementacdo dos projectos de
investimento permitird ao Pais concretizar os beneficios oriundos das oportunidades
de desenvolvimento, condicionando a elegibilidade de Mo¢ambiqgue a outras janelas
de financiamento ndo concessional oferecidos em condi¢ces de mercado
(maturidades e periodos de graca curtos), por exemplo os créditos do Grupo Banco
BAD (Janela - BAD), Grupo Banco Mundial (janela - BIRD), dependendo dos
progressos no estabelecimento e fortalecimento da capacidade institucional e das
politicas governamentais nacionais, observando desse modo 0s requisitos impostos

para 0 acesso a este tipo de recursos.

Considerando a actual tendéncia mundial e as grandes necessidades financeiras para
fazer face ao investimento em projectos de infra-estruturas, com reduzido impacto
sobre o défice publico, o Governo devera alternativamente optar pelas modalidades
de financiamento em que ndo assume o papel de principal agente executor e
financiador, como € o caso do Project Finance, modalidade de financiamento que
visualiza as Parcerias Publico Privadas em projectos de infra-estruturas. Neste
sentido, para regular o envolvimento de parceiros e investidores privados na
prossecucdo destes projectos de grande dimensdo e de concessOes empresariais, foi
aprovada a Lei n.° 15/2011, de 10 de Agosto e respectivo Regulamento, aprovado
por Decreto n.° 16/2012, de 4 de Junho.
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99. Outro desafio prende-se com a necessidade de o Governo assegurar 0
financiamento interno, mediante, por um lado, o melhoramento de arrecadacao da
Receita Interna do Estado, e, por outro, o desenvolvimento do mercado de capitais
através da emissao regular e pré-calendarizada de titulos internos da divida publica
como forma de financiar o défice orcamental, promover a poupanca de forma
gradual a medida que se registar cada vez maior apetite e confianca por estes titulos
da divida publica, facilitando, assim, a implementacdo da politica monetaria e
favorecendo a oferta de taxas de juro competitivas, bem como a criacdo de uma

curva de rendimentos no mercado local.

100.Finalmente, o Governo deverd assegurar a estabilidade macroeconémica e
financeira, promocdo de um crescimento econdémico répido, sustentivel e
abrangente que contribuam para a reducdo da pobreza, através da articulacdo
prudente das politicas orcamental, fiscal, monetaria e cambial, e promog¢édo de um

sistema financeiro sélido, abrangente e eficiente.

101.No dominio da gestdo das financas publicas, e cooperacdo financeira internacional
em particular o Governo estd comprometido a gerir prudentemente a tesouraria do
Estado, devendo garantir a utilizacdo racional dos recursos financeiros, no processo
de execucdo do OE e na harmonizacdo da execucdo da politica monetaria e na
gestdo da divida publica, bem assim continuar com a mobilizacdo de financiamento
junto aos Parceiros de Apoio Programatico e com o processo de negociacdo da
divida com os credores ndo membros do Clube de Paris que ainda ndo aderiram a

iniciativa de alivio da divida do Pais.

9. CONSIDERACOES FINAIS

102. A andlise dos resultados decorrentes do modelo Analitico da Estratégia de
Médio Prazo para Gestdo da Divida Publica para o periodo 2012 a 2015 indica que 0
cenario endividamento recomendavel é caracterizado pelo Cenario 1 (C1), que

consiste na contratacdo de créditos concessionais de fontes multilaterais.

103. Alternativa ao Cenario 1, na eventualidade de redugdo dos recursos

concessionais 0 Governo optara pelo Cenario 3 (C3), pois apresenta custo e risco
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baixo compartivamente a C2 e C4, em virtude de ter taxas de juros de até 2% e
maturidade longa (20 a 30 anos), sendo ainda recomendavel a diversificacdo das
fontes de financiamento em concessionais bilaterais de taxas de juro variaveis, fixas

e em diferentes moedas, estando associado o risco cambial.

104.Em termos de prioridades, tendo em conta a minimizacdo do custo e risco, 0O
Governo optara por créditos concessionais, em primeiro lugar, pois mostram-se de
menor custo dado o facto de o elemento de concessionalidade estar acima do
minimo requerido (35%), determinado sobremaneira pela longa maturidade, taxa de
juro fixa, estando associado e este tipo de créditos apenas o risco de cambio.

105.Alternativamente, o Governo podera recorrer ao endividamento bilateral, com
primazia aos créditos concessionais de taxas de juro fixa. Perante menor
disponibilidade deste tipo de crédito, poderdo ser contratados créditos concessionais
bilaterais de taxas variaveis ou em diferentes moedas (a taxa de juro fixa). Importa
ressalvar que a contratacdo de divida a taxas varidveis e em diferentes moedas
contribui para a exposicdo da carteira da divida publica a riscos de juro e cambiais,

devendo a sua contratacdo ser cautelosa.

106.0utra fonte alternativa seria o financiamento ndo concessional através titulos
internacionais de divida pablica ou do financiamento ndao concessional multilateral.
Tratando-se de financiamento externo, a semelhanca do financiamento bilateral,
estdo associados ao endividamento comercial os riscos de juro e cambiais, bem

assim, os factores exdgenos relacionados a dindmica da economia internacional.

107.0 endividamento interno terd& como propoésito primordial o desenvolvimento do
mercado de capitais no médio e longo prazos acompanhado de medidas com vista a
aumentar a poupanga interna, pela via da diversificagdo das caracteristicas, taxas de
juro competitivas e emissdo regular dos instrumentos de divida publica, tendo em
vista 0 aumento de confianca dos potenciais investidores, permitindo ao Governo

mobilizar financiamento interno a baixo custo.

108.0s cenarios da estrategia de medio prazo para gestdo da divida publica serdo
actualizados numa base anual, por forma a atender a dinamica da necessidade de

recursos para responder aos desafios socioeconémicos do Pais, havendo necessidade
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de elaboracdo do plano anual de endividamento, instrumento de base na orientacdo

na contratacdo de financiamentos.
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ANEXOS
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Anexo 1: Indicadores de Custo e Risco do Cenério de Choque — Reducdo de 30% dos
Créditos Concessionais.
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Grafico 4 :Juros Ajustados/PIB

52 | Estratégia de Médio Prazo para Gestdo da Divida Publica, 2012 -2015




Anexo 2: Projeccdo da Amortizacdo do Stock da Divida dos Cenéarios de Choque- Reducéo
de 30% de Créditos Concessionais
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Grafico 5 e 6: Projecgdo da Amortizagdo do Stock da Divida dos Cenarios de Choque 1 e 2

Cendrio de Choque 3 Cendrio de Choque 4
mDomestica mExterna B Domestica  WExterna
18.000 18.000
16.000 16,000
14.000 14.000
12.000 12,000
10.000 10000 -
8.000 B.000
6.000 6.000
4,000 4,000
2.000 M 2.000 |-I
0 II'. ] I ----------
VO NN BOATNOMO O NV O T e U = <R R
SRR TR R R R I RN TR AR LI R R LR
Grafico 7 e 8: Projecgdo da Amortizagdo do Stock da Divida dos Cenarios de Choque 3 e 4
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