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I IMPLICACOES MACROECONOMICAS E
ORCAMENTAIS DO PROJETO DE GAS NATURAL'

Com a conclusdo da exploracdo nos campos de gds offshore na Bacia do Rovuma, no norte de
Mocambique, as empresas petroliferas internacionais que desenvolvem projetos de gds offshore
estdo na iminéncia de tomar a primeira ronda de DecisGes Finais sobre os Investimentos (DFl)
referentes a grandes investimentos na construgéo de instalacbes de processamento de gds. Este
anexo tem como objetivo avaliar o impacto dos projetos de gds sobre a economia mo¢ambicana,
inclusive sobre as receitas or¢camentais. Os resultados, baseados no modelo da Andlise Or¢amental
das Industrias Extrativas (AOIE) do FMI, apontam que, até meados da década de 2020, metade do
produto do pais serd gerado pelo gds natural Contudo, as receitas or¢camentais dos projetos
permanecerGo moderadas até esta época em virtude dos pesados custos de deprecia¢@o das
instalacbes de liquefacdo do gds. Embora o potencial econémico decorrente desses projetos seja
tremendo, as implicacbes macroeconémicas e or¢camentais sdo bastante sensiveis a evolucdo dos
pregos dos produtos primdrios nos mercados internacionais, bem como a outros fatores de risco.
Isso realca que seria recomendadvel que as autoridades governamentais fossem cautelosas na sua
abordagem.

A. Antecedentes e contexto

1. O desenvolvimento dos campos de gas offshore da Bacia do Rovuma sera o maior
projeto na Africa Subsariana em termos de tamanho do investimento. Estes campos,
situados no norte de Mocambique, proximo a fronteira com a Tanzania, estdo divididos em duas
areas de concessao: Area 1 (principal concessionaria: Anadarko) e Area 4 (principal
concessionaria: ENI). O volume total de reservas de gés estd estimado em cerca de 180 bilides de
pés cubicos, o que equivale a todas as reservas de gas da Nigéria. As projecdes indicam que o
investimento total nos projetos ultrapassara os USD 100 mil milhdes. Uma vez que a producéo
de gas tenha alcancado o seu pico, Mocambique poderia se tornar o terceiro maior exportador
de gas natural liquefeito no mundo, atras do Qatar e da Australia.

2. As Decisoes Finais sobre os Investimentos (DFI) para a construcio da primeira
ronda de instalacoes (“terminais”) de liquefacdao e processamento de gas devem ser
tomadas até meados de 2016. Os operadores das Areas 1 e 4 apresentaram seus planos de
desenvolvimento as autoridades, e o governo e os operadores estdo a negociar a estrutura do
projeto e outras questdes relacionadas a esses planos. O operador da Area 1 propds uma
estrutura que integrasse as atividades de extracdo do géas (upstream) e a liquefagdo do gas
(midstream), ao passo que o operador da Area 4 prop6s uma estrutura que segmentava as

! Elaborado por Keiichiro Inui e Leandro Medina (ambos do AFR), e Christian Henn (SPR).
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atividades upstream e midstream. A proposta de estrutura do projeto prevé a criacdo de
sociedades de propésito especifico (SPE) em outros paises para comercializar e financiar os
projetos. Outras questdes, como a revisdo dos contratos de explora¢do existentes e o
reassentamento dos habitantes nacionais deveriam ser tratadas antes das DFIL Se todas essas
questdes forem resolvidas em breve, as DFI para as plantas de liquefacdo (“terminais”) podem ser
tomadas até meados de 2016, e os operadores poderdo comegar a construir as plantas e finalizar
suas vendas e acordos de compra com os potenciais compradores de GNL.

3. Os operadores continuam confiantes na rendibilidade dos projetos no longo prazo;
contudo, novas quedas dos precos poderiam criar riscos. As reservas de gas estdo localizadas
abaixo do fundo do mar, o que poderia aumentar os custos da perfuracdo de pogos e da
construcdo de gasodutos e outras instalacdes em comparacdo com os campos de gas onshore.
Contudo, os empreendedores podem tirar partido de economias de escala com os grandes
volumes de gas localizados em alguns poucos campos, o que exigiria menos pogos do que
outros projetos de gas. Para além disso, os custos da construcdo de instala¢des de liquefacdo
poderia cair, pois novos projetos de gas em alguns paises foram interrompidos por causa dos
baixos precos dos produtos primarios. Por fim, os operadores supdem que os precos dos
hidrocarbonetos aumentardo ligeiramente no médio prazo. Todavia, os projetos de GNL ja em
andamento ainda sdo numerosos, inclusive na Australia e nos Estados Unidos (por conta da
producao de gas de xisto). A conclusdo desses projetos aumentaria substancialmente a oferta de
gas, o que pode baixar ainda mais os precos do produto no médio prazo caso a procura ndo
cresca o bastante. Em 2015, os precos do gas no mercado do Leste Asiatico, onde os operadores
contemplam vender a maior parte do gas mogambicano e onde o gas costuma obter os
melhores precos, ja cairam substancialmente, pressionando a diferenca de precos frente ao
mercado norte-americano.

4, O corpo técnico pressupoe que a producao e a exportacao de GNL arrancardao em
2021 e que o volume da producio sera elevado gradualmente durante a década de 2020. O
consércio da Area 1 planeia inicialmente construir dois terminais de liquefacdo onshore, com
cada um produzindo cerca de 5,5 milhdes de toneladas de GNL por ano. Ja o consorcio da

Area 4 basicamente construira uma instalacio de liquefacdo flutuante, que produzira cerca de

3 milhdes de toneladas de GNL por ano. Os dois operadores poderao iniciar a producdo de GNL
em 2021 e empregaréao fluxos de caixa gerados com as vendas do gas para financiar a
construcao de novos terminais de liquefacdo. No total, nossa expectativa é de que serdo
construidos treze terminais onshore e quatro terminais flutuantes para o projeto de gas.

O volume total de producao de GNL poderia chegar a 89 milhdes de toneladas por ano até 2028.

B. Implicagdoes macroecondmicas e orcamentais

5. O corpo técnico atualizou a avaliacdo do impacto dos projetos de gas sobre o
crescimento, as receitas orcamentais e a balanca de pagamentos aplicando o modelo da
Analise Orcamental das Industrias Extrativas (AOIE). O modelo AOIE, elaborado pelo
Departamento de Financas Publicas do FMI, é uma ferramenta para apoiar o desenho de regimes
orcamentais ao fornecer proje¢des anuais das receitas orcamentais para projetos de petrdleo e
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mineragdo com base em varios pressupostos em termos de parametros de regimes orcamentais,
volumes e perfis de producdo, e precos.? Os resultados refletem a melhor estimativa do corpo
técnico com base nas informacdes mais recentes das autoridades e das empresas de gas, mas
provavelmente evoluirdo a medida que os projetos forem implementados e novas informacdes
tornarem-se disponiveis.

o Crescimento: Durante a década de 2020, o aumento gradual da producao de GNL
elevara consideravelmente as taxas de crescimento do PIB. A taxa média de crescimento
real do PIB entre 2021 e 2025 poderia chegar a 24%. Em consequéncia, a participagdo
dos projetos de GNL no PIB total nominal de Mogcambique poderia chegar a mais de 50%
até meados de 2020. Apods a producdo de GNL atingir o seu pico em 2028, com o inicio
da operacdo do terminal de liquefacgdo final, o crescimento do PIB real passard a um nivel
moderado de 3% a 4%. Isso reflete um crescimento subjacente de 6% a 6,5% da
economia sem o GNL e a interrupg¢éo do crescimento do sector de GNL. Portanto, a
participacdo do GNL no total do produto declinaria gradualmente a partir do fim da
década de 2020.

o Receitas orcamentais: O total das receitas orcamentais do projeto de GNL ao longo de
todo o periodo do projeto até 2045 poderia chegar a cerca de USD 500 mil milhdes.
As principais fonte dessas receitas sdo i) a participagdo do governo no gas de lucro (profit
gas) ii) o imposto sobre o rendimento das concessionarias e iii) os dividendos pagos pela
Empresa Nacional de Hidrocarbonetos de Mocambique (ENH), que detém uma
participacdo de 15% na Area 1 e de 10% na Area 4. Embora a producdo de gas possa se
elevar rapidamente durante o inicio da década de 2020, as receitas orcamentais durante
0s primeiros anos seriam limitadas por causa da pesada recuperacdo dos custos dos
investimentos continuos na construcdo das instalacées de liquefacdo. E importante as
autoridades orcamentais estarem ciente desse intervalo entre a producdo de gés e os
fluxos de receitas orcamentais ao planejarem sua estratégia orcamental de médio prazo.
No fim da década de 2020, as receitas orcamentais dos projetos de gas poderiam
representar mais da metade do total das receitas orcamentais.

. Balanca de pagamentos: Mocambique registrara défices da conta corrente sem
precedentes durante os Ultimos anos da década de 2010, chegando a mais de 90% do
PIB em 2020, devido aos macicos investimentos nos terminais de GNL. Uma vez que a
producao de gas arranque, o saldo da conta corrente poderia melhorar gradualmente e
tornar-se excedentaria em 2025. Seguindo um padrdo semelhante ao das receitas
orcamentais, a conta corrente durante os primeiros anos da década de 2020
permaneceria em défice por causa dos investimentos nos terminais de liquefagao

20s pressupostos dos precos do gas baseiam-se nas projecdes de precos constantes do mais recente relatorio
World Economic Outlook, e um coeficiente constante de 0,14 é aplicado para calcular os precos do gas a partir
dos precos do petréleo.
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prazo.

subsequentes. Até meados da década de 2020, o GNL representara cerca de ¥ do total
das exportagdes. ApOs esse periodo, o corpo técnico pressupde que o aumento dos
investime ntos publicos, por exemplo, em infraestrutura, e reformas poderiam melhorar a
competitividade externa dos sectores ndo mineiros e atrair o investimento privado,
levando a um crescimento subsequente das exportagdes de outros produtos. Supondo
que os riscos da doenca holandesa induzida pela apreciacdo da taxa de cambio possam
ser contidos, este ganho de competitividade poderia materializar-se a partir do fim da
década de 2030 e o saldo da conta corrente global permaneceria excedentario até o fim
da producado de GNL.

Diversos fatores de risco poderiam alterar consideravelmente as projecoées de longo

Primeiro, os precos de venda do gas poderiam flutuar e ficar abaixo dos pressupostos
tomados como referéncia. Uma desaceleragdo duradoura da economia mundial poderia
desencadear novas quedas dos precos internacionais do gas. Para além disso, se as
primeiras DFI forem adiadas consideravelmente por algum motivo e, neste meio tempo,
outros projetos mundiais de GNL suprirem a maior parte da procura dos consumidores
por gas, os precos de venda poderiam ser mais baixos. As receitas orcamentais poderiam
ser especialmente sensiveis a queda dos precos do gas, pois a maior parte das receitas
esta relacionada aos lucros dos projetos.

Segundo, mudancas na tributacdo e em outros regimes orcamentais poderiam gerar um
grande impacto sobre os ganhos fiscais. O Decreto-Lei legalizado em 2014 assegura a
estabilidade orcamental no longo prazo, em que o desenvolvimento planeado das taxas
do imposto sobre royalties (inicialmente 2%, subindo gradualmente para 6%) ndo sera
alterado sem um acordo entre o governo e a empresa. Contudo, mudancas na estrutura
dos projetos em consequéncia da atual negociagdo ainda poderiam afetar
negativamente as receitas do governo se os lucros fossem transferidos para o
estrangeiro ou para outras entidades as quais fossem aplicadas taxas de impostos mais
baixas.

Finalmente, o crescimento econémico no longo prazo naturalmente poderia esfriar caso
as receitas extraordinarias dos projetos de gas nao sejam geridas devidamente. Se o
governo gastar o dinheiro em despesas correntes que ndao aumentem a produtividade ou
em investimentos de capital menos eficientes, o crescimento da economia excluindo o
GNL talvez ndo venha a ser tdo alto quanto o estimado no cenério de base. Ademais, é
importante gerir com eficacia as receitas fiscais para prevenir qualquer perda de
competitividade externa dos sectores ndo mineiros devido a “doenca holandesa”. Neste
sentido, Ross (2014) realca varios caminhos que Mocambique poderia seguir, como a
criacdo de um fundo soberano, a administracdo dos recursos poupados e regras
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orcamentais, bem como o aumento da competitividade nos sectores ndo baseados em
recursos naturais. Estes topicos vdo ganhar mais proeminéncia em futuras discussdes de
politicas.?

*Ross, D, (Org.). "Mozambique rising: building a new tomorrow", Washington: Fundo Monetario
Internacional, 2014.
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Figura 1. Mocambique: Implicacoes Macroeconémicas e Orcamentais dos Projetos de GNL
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POLITICA MONETARIA, ESTRUTURA DO SECTOR
BANCARIO E TAXAS DE JURO EM MOGCAMBIQUE!

Mogambique estd a passar por uma rdpida expansdo do sector bancdrio. O nimero de agéncias
bancdrias passou de 228 em 2005 para 529 em 2014. Embora esta evolugédo tenha sido
acompanhada por um grande esfor¢o do Banco de Mocambique para promover o crescimento do
crédito ao sector privado, as taxas de juro do crédito bancdrio continuam a ser proibitivas para as
pequenas e médias empresas (PME) e a resposta da banca comercial aos ajustes da taxa diretora
por parte da autoridade monetdria é lenta. Este anexo explora os fatores estruturais que podem
explicar este fenbmeno e discute as implicacbes em matéria de politicas.

A. Antecedentes e contexto

1. O principal objetivo da politica monetaria é manter a estabilidade de precos, com a
base monetaria sendo a meta operacional. A cada ano, o governo anuncia um objetivo para a
inflacdo, que atualmente é definido como uma meta de médio prazo na faixa de 5% a 6% e
torna-se o objetivo de inflacdo do Banco de Mocambique (BM). Além de controlar a inflacdo, o
BM busca também promover o crescimento do crédito ao sector privado e o desenvolvimento
dos mercados financeiros. As metas da base monetaria sdo calibradas ap6s serem considerados
o crescimento do crédito e a massa monetaria em sentido amplo, bem como os impactos sobre
as taxas de juro interbancérias e as taxas de juro de mercado. O BM também recorre a
ajustamentos da taxa de juro para ajudar a definir a meta da base monetaria e a comunicar a
intengdo da sua politica monetaria ao mercado; na reunido mensal do Comité de Politica
Monetéaria (CPM), este decide sobre as eventuais alteracdes das taxas da Facilidade Permanente
de Cedéncia de Liquidez (FPC) e da Facilidade Permanente de Depositos (FPD) ap6s avaliar a
conjuntura macroecondmica e as perspetivas de inflacdo, além de estabelecer a meta mensal da
base monetaria e alterar ou ndo o coeficiente das reservas obrigatorias.

2. O BM usa uma gama convencional de instrumentos de gestao da liquidez na busca
dos seus objetivos. A principal ferramenta sdo as operacdes de mercado aberto, que abrangem
os bilhetes do Tesouro emitidos pelo BM para fins de politica monetaria e as operac¢des de
recompra. O BM também recorre, com menos frequéncia, a alteracdo do coeficiente das reservas
obrigatorias e a intervengdes a vista no mercado cambial interbancério. As reservas obrigatorias
aplicam-se a todos os depositos (ou seja, depdsitos em moeda local e estrangeira, a ordem ou a
prazo), inclusive aos depdsitos do governo. Os bancos sdo obrigados a manter suas reservas
obrigatodrias diariamente, em moeda local e sem remuneracao.

! Elaborado por Felix Fernando Simione e Yuan Xiao.
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3. O subdesenvolvimento do mercado de capitais doméstico impede que hajaum
mecanismo de transmissao monetaria pleno, o que dificulta a calibracao da politica
monetaria. Durantg periodos de grandes Moeda, Crédito e Inflacio

flutuacdes no crescimento da base (Variacao percentual homdloga)

s . . ~ 65
monetaria, o impacto da evolugdo

e Base monetaria

monetaria sobre a inflacdo é mais

Crédito a eecece M3

50 .
economia

percetivel; isto ocorreu, por exemplo, apos
o consideravel aperto da politica 35
monetaria em 2011. Contudo, na maioria
dos periodos, a calibracdo da politica 20
monetaria ndo parece causar um impacto
visivel sobre a inflacdo. Isto poderia

4 \
S 2 Y
=°IPC,fim do

. fod

dever-se ao facto de que o sistema 1o periode
bancario tende a apresentar uma liquidez 8338553833330 340335373
cC S £S5 £S5 S S5SSS5ES5SESES S SS3SESS S S
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estruturalmente excessiva e que apenas
uma pequena proporc¢ao do cabaz do IPC
sofre influéncia direta da politica monetaria (os produtos alimentares e administrados
predominam no cabaz).

4, A influéncia das taxas diretoras sobre o mercado interbancario parece ser fraca.
Existe um largo corredor entre as duas taxas diretoras, a da FPC e a da FPD, que oferecem pouca
orientagdo quanto aos movimentos da taxa interbancaria. O spread entre as taxas da FPC e da
FPD atualmente é de 575 pontos-base, apds o BM ter estreitado a amplitude deste corredor nos
ultimos anos, porém ele ainda é bem maior do que na maioria dos mercados emergentes
(normalmente, em torno de 200 pontos-base) ou nas economias avancadas (geralmente, cerca
de 100 pontos-base). Na pratica, a FPC ndo é usada com frequéncia pelos bancos comerciais.

A taxa interbancaria apresenta uma volatilidade muito baixa no dia-a-dia e, segundo relatos, o
mercado interbancéario é dominado por um ou dois bancos com liquidez estruturalmente
excessiva em meticais e que, portanto, podem atuar como de facto market makers e definirem os
precos.

5. Além disso, a taxa de juro dos :

Taxas de juro
depdsitos no mercado é mais rigida, ,g (Percentagemaoano)
enquanto a taxa dos empréstimos reage 2 Taxaativa de 1 ano
mais a taxa de depésito do que as taxas h L AT pe

i 20 [~Se e 4 Taxa FPC ~ e Y
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. . i
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. t=a A A,
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Vo
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Taxa interbancaria

moveram-se apenas em 450 pontos-base e 500 4 C =T L
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pontos-base, respetivamente. Como a base de
depositos do sistema bancério é dominada por
alguns poucos investidores institucionais de
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grande porte, estes depositantes conseguem procurar as melhores taxas até encontra-las. Isto
resulta numa rigidez para baixo da taxa de juro dos depdsitos. Ademais, dados reforcados por
relatos sugerem que, embora algumas taxas de juro preferenciais (prime) estejam vinculadas a
taxa da FPC, os bancos comerciais tendem a fixar as taxas de empréstimos acima das taxas de
depositos, o que reflete melhor o verdadeiro custo de captagdo do que a taxa da FPC. A rigidez
das taxas de juro do mercado nao apenas prejudica a devida transmissao da politica monetaria,
mas também restringe a implementacdo da estratégia do BM para o desenvolvimento dos
mercados financeiros — com taxas de juro altas e rigidas, poucas PME conseguem arcar com o
crédito bancério e, em consequéncia, a rapida expanséo do crédito que o BM tem vindo a
promover nos Ultimos anos tende a concentrar-se nos grandes tomadores ou no crédito ao
consumo garantido pelos salarios.

B. Caracteristicas do sector bancario mogambicano

6. O acesso a servicos financeiros em Mocambique aumentou notavelmente ao longo
da dltima década. Representando cerca de 50% dos pontos de acesso aos servicos financeiros
formais em 2014,> o niimero de agéncias dos bancos comerciais subiu de 228 em 2005 para 563
em 2014, reflexo, em parte, de um aumento do nimero de bancos, de 12 para 18, ao longo do
mesmo periodo. Esta expansdo do acesso bancario, apesar de mais pronunciada nas areas
urbanas, foi observada em todo o pais e esteve associada a um crescimento constante do crédito
ao sector privado (Figura 1).

7. Contudo, um alto grau de concentracdao do mercado sustenta o crescimento do
sector financeiro em Mocambique. Os trés maiores bancos comerciais respondiam por 83% do
total do crédito bancéario em 2011. A concentracdo do crédito é alta ndo apenas em comparagao
com paises relativamente mais desenvolvidos da regido (por ex., Mauricias e Botswana), mas
também em comparacgdo com paises em estdgio de desenvolvimento semelhante, como
Tanzania, Zambia e Congo (Figura 1). Embora o grau de concentracdo tenha caido com o passar
do tempo, o ritmo desta queda foi relativamente lento. Enquanto a Zambia e o Botswana
experimentaram uma reducdo consistente da concentracao ao longo do tempo, em 2011
Mocambique apresentavam o mesmo nivel de concentracdo que em 1998 (Figura 1).

8. Os depositos dos clientes domésticos constituem a principal fonte de captacao de
recursos para os bancos comerciais. Os incentivos dos bancos para usar a facilidade de
cedéncia do banco central, o mercado interbancério ou as linhas de crédito estrangeiras para
obter liquidez aparentemente séo limitados, pois: i) existe uma desfasagem em termos de
maturidades entre a facilidade de cedéncia do banco central (overnight) e os empréstimos dos
bancos comerciais (maturidades mais longas); ii) os bancos de grande e de pequeno porte
trocam apenas um nivel razoavelmente baixo de liquidez no mercado interbancario, o que

2 Segundo o inquérito ao consumidor da FinScope de 2014.
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reflete, em parte, a aversdo ao risco, por parte dos bancos, de aumentar a sua exposi¢do aos
demais e iii) as linhas de crédito estrangeiras aos bancos (na forma de moeda estrangeira) ndo
apenas sdao muito limitadas em tamanho, mas também sujeitam os bancos as restricbes da
regulacdo prudencial que desestimula a concessdo de crédito a ndo exportadores e em moeda
estrangeira.

9. Embora jogue um papel determinante nos recursos financeiros dos bancos, a base
de depositos é muito pequena e também esta concentrada em poucos clientes
institucionais de grande porte, como empresas publicas e instituicoes financeiras nao
bancarias (IFNB), compreendendo fundos de pensao e sociedades de seguros. A
participacdo destes clientes no total dos depdsitos do sistema bancario cresceu
substancialmente desde 2005, tendo chegado a 20% em meados de 2010, para estabilizar em
15% no fim de 2014 (Figura 1). Este nivel de concentracao é alto quando se toma em conta que
existem apenas 14 empresas publicas, dois grandes fundos de pensdo e ndo mais do que 10
grandes institui¢des financeiras ndo bancarias. Os participantes do mercado alegam que a
concentracdo é bem maior no caso de muitos bancos individuais. Estes depositantes
institucionais poderiam, em grande medida, ditar suas taxas de juro e estdo a determinar os
custos marginais dos bancos. Por outro lado, com um racio depésito/PIB de 33% no final de
2011, Mogambique figura bem abaixo das Mauricias (90%) e da Africa do Sul (59%) em termos
de recursos financeiros disponiveis para a intermediacdo bancaria. Mogcambique tem um
desempenho apenas marginalmente melhor do que o de Angola, Tanzania, Malawi e outras
economias de baixo rendimento da Comunidade de Desenvolvimento da Africa Austral (SADC)
(Figura 1).

10. Existe a preocupacao de que a elevada concentracao do mercado possa estar a
contribuir para as elevadas taxas de juro de crédito na medida em que a concentracao
excessiva nos créditos e depositos poderia conceder aos grandes bancos e depositantes
elevado poder para determinar precos. Na verdade, a taxa de juro de empréstimos média
baixou gradualmente ao longo do tempo, porém, proxima a 19% para uma maturidade de um
ano no final de 2015, ela permanece entre as mais altas da regido. Isto ocorre apesar dos
significativos cortes na taxa diretora do BM ao longo dos Ultimos anos (Figura 1). Na secdo a
seguir, procuramos avaliar se a taxa de juro de empréstimos estéd correlacionada com a
concentracdo do crédito e dos depésitos ao longo do tempo.

C. Avaliacao do efeito da concentracao do crédito e dos depésitos sobre
a taxa de juro
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11. O corpo técnico avaliou o impacto da concentracao do crédito e dos depositos
sobre a taxa de juro média ao longo do periodo 2002M1-2014M12 através de uma analise
de regressido.> Os resultados sdo apresentados na Tabela 1, dos quais destacamos os seguintes:

12. A concentracao dos depositos tem um efeito significativo sobre a taxa de juro de
crédito: tudo o resto igual, cada aumento de 10 pontos percentuais no racio da concentracdo de
depositos das empresas publicas e das IFNB esta associado a um aumento de 240 pontos-base
na taxa de juro de crédito, em média. Isso sugere que, entre outros fatores, a elevada
concentracdo dos depositos, sobretudo nos bancos de pequeno e médio porte, pode ser um
importante fator por trds do comportamento da taxa de juro de crédito em Mogambique.

13. A concentracao do crédito afeta significativamente a taxa de juro ativa, mas o
impacto depende da orientacdo da politica monetaria. Quanto mais alta a taxa de juro de
cedéncia do BM (FPC), menor o efeito da concentracdo do crédito e vice-versa. Avaliado na
mediana da taxa diretora ao longo do periodo da amostra (14,5%), o coeficiente da concentragéo
do crédito esta estimada em 0,19. Isso indica que, tudo o resto igual, cada aumento de 10
pontos percentuais no racio da concentracdo do crédito estad associado a um aumento de 190
pontos-base na taxa de juro de crédito.

A excessiva concentracao do crédito pode gerar consideraveis custos. llustramos isto ao
estimar as taxas de juro implicadas pelo modelo simulando niveis de concentracao do crédito
mais baixos do que os efetivamente observados em Mocambique. Tudo o resto igual, a taxa de
juro poderia ser 600 pontos-base mais baixa se o nivel da concentracdo de crédito em
Mocambique fosse semelhante ao da Africa do Sul (Figura 2).

14. A elevada concentracao do crédito enfraquece a eficacia da politica monetaria.

A taxa de juro diretora do banco central tem um efeito positivo e estatisticamente significativo
sobre a taxa de juro de crédito praticada no mercado, mas tal efeito é limitada pelo grau de
concentracao do crédito. Quanto maior tal concentracdo, menor o efeito da taxa diretora do BM.

D. Conclusoes e implicacoes de politicas

15. A elevada concentracao dos depésitos e do crédito poderia ser parte das razées que
contribuem para a alta taxa de juro de crédito em Mocambique. Uma maior concentracéo do
crédito e dos depositos estd associada a taxas de juro de crédito mais alta e, adicionalmente, ha

3 Estimamos uma regressdo baseada na cointegracdo e variavel instrumental onde a concentracdo de crédito é
instrumentada com o grau de dolarizagdo nos créditos e depdsitos. A estimacdo controla para a taxa de juro da
facilidade de cedéncia do banco central, a base monetaria, a inflacdo e as reservas obrigatérias. A taxa dejuro de
empréstimos é a taxa de juro preferencial (prime) média do sistema bancario aplicada a empréstimos com
maturidade de um ano. A concentracdo dos depdsitos é medida como o racio depodsitos das empresas publicas e
IFNB/total de depdsitos do sistema bancario, excluidos os depdsitos em moeda estrageira e os depositos a
ordem. A concentracdo do crédito é medida como o crédito dos cinco principais bancos como percentagem do
total do crédito do sistema bancério.
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também indicios de que a elevada concentracdo do crédito enfraqueca a eficacia dos
ajustamentos da taxa diretora do banco central. Esta constatacdo é compativel com a teoria
Structure-Conduct-Performance, segundo a qual sectores bancérios altamente concentrados
tendem a apresentar menor concorréncia, o que leva a taxas de juro mais altas e reduz os
incentivos aos bancos para responder aos estimulos da politica monetaria. As constata¢des
apontam para trés implicacdes em matéria de politicas:

. Promover um ambiente de maior concorréncia no sector bancario. Embora a
presenca de alguns poucos bancos grandes e dominantes ndo seja incomum num
sistema financeiro de pequeno porte, a concorréncia é importante e pode ser promovida
por meio do fortalecimento do quadro regulamentar no intuito de limitar o poder de
monopdlio e implementar programas de educacdo financeira destinados a dotar o
publico da capacidade para avaliar e comparar os produtos financeiros oferecidos pelos
bancos.

Il. Promover a poupanca privada e a concorréncia na base de depésitos, inclusive
através de campanhas para mobilizar para o sistema bancario recursos financeiros que
ainda prevalecem no sector informal (parcialmente sem banca). Isto poderia contribuir
para o alargamento da base de depésitos e, assim, reduzir a dependéncia dos bancos a
um numero limitado de grandes depositantes com poder de mercado oligopolista.

li. Aprofundar os mercados de capitais domésticos e ajudar as PME a obter servigos
financeiros. Face a insipiéncia dos mercados domésticos e os riscos intrinsecos das PME
num pais de baixo rendimento, simplesmente promover um crescimento maior do
crédito provavelmente nao vai ajudar a alargar significativamente o acesso das PME a
crédito. Programas de educacdo financeira podem ajudar estas empresas a produzirem
melhores pacotes de documentacdo , que demonstrem com mais eficacia a viabilidade
dos seus negdcios, por forma a beneficiarem do crédito bancario.
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Figura 1. Mocambique: Desenvolvimentos do Sector Bancario Selecionados

Expanséo bancéria e desenvolvimento dos
mercados financeiros (2005-2014)
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Fonte: Banco Mundial (Conjunto de dados Financial Development and Structure, nov. 2013).

Réacio depdsito/PIB (percentagem) em 2011:
Mocambique e paises da SADC
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Fonte: Banco Mundial (Conjunto de dados Finandal Development and Structure, nov. 2013).
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Fonte: Banco Mundial (Conjunto de dados Financial Development and Structure, nov. 2013).
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Figura 2: Impacto da Concentragdo do Crédito sobre a Taxa de
Juro em Niveis de Concentragao Hipotéticos
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Tabela 1: Resultados da Regressao

Variavel dependente: Taxa preferencial média sobre empréstimos bancarios com maturidade de um ano (%)

Regressores Coef. Erro-padrao1
Concentracdo de depositos das empresas publicas e IFNB (%) 0.24** 0,09
Concentragado do crédito dos cinco principais bancos (%) 1.20*** 0,01
Taxa diretora do BM — FPC (%) 6.21%* 2,01
Interagdo da FPC com a concentragéo do crédito -0.07*** 0,02
Crescimento homologo da base monetaria (%) 0.1 0,04
Taxa de inflagdo homologa, fim do periodo (% ) -0.06 0,08
Taxa das reservas obrigatérias (% ) 0.95*** 0,26
Constante -99,22 38,35
R2 ajustado 0,81

Teste F 102,09

Observagoes 156

¥ ** e * denotam significancia estatistica em 1%, 5% e 10%, respetivamente.

(1) Erros-padrao robustos Newey-West.
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POLITICA ORCAMENTAL E CRESCIMENTO INCLUSIVO
EM MOCAMBIQUE!

A. Introducao

1. O crescimento inclusivo é uma questdao-chave em Mocambique. Crescimento
inclusivo refere-se a um tipo de crescimento partilhado amplamente e que resulta em
oportunidades econdmicas para a populagao (inclusive por meio de mais oportunidades de
trabalho) e, em Ultima andlise, tem um impacto notavel sobre a reducdo da pobreza. Embora a
taxa de pobreza tenha caido em Mogcambique, de 69% em 1997 para 54% em 2003, ela parece
ter ficado estagnada desde entdo (Ross et al, 2014) Em consequéncia, poucos paises
apresentam um contraste tdo marcante quanto Mogambique: uma das mais elevadas taxas de
crescimento econdmico no mundo (7,5%, em média, ao longo das Ultimas décadas) e uma
elasticidade extremamente baixa da pobreza com respeito ao crescimento (cerca de 0,1%).° Isto
sugere que uma grande proporcdo da populacdo mocambicana ndo esta a beneficiar o bastante
destes elevados niveis de crescimento.

2. As questoes relacionadas com crescimento inclusivo sdo geralmente complexas e
multidimensionais. Existe um consenso de que, nos paises de baixo rendimento, o crescimento
inclusivo exige i) atencdo a agricultura (por ser um sector que exige muita mao de obra);

i) melhorias no ambiente de negodcios (para atrair investimentos e alargar as oportunidades
econdmicas; iii) maior incluséo financeira e iv) uma politica orcamental bem formulada. Este
artigo concentra-se nesta Ultima dimensédo. Como a politica orcamental pode ajudar a tornar o
crescimento mais inclusivo em Mocambique? Em especial, examina-se o papel que tal politica
pode desempenhar para reduzir a pobreza e a desigualdade de rendimento como estratégia de
politica para tornar o crescimento mais inclusivo.

3. A politica orcamental pode ser um dos instrumentos mais eficazes para reduzir a
desigualdade de rendimentos e ajudar a tornar o crescimento mais inclusivo. A reducédo
desta desigualdade é importante por trés motivos. Primeiro, niveis elevados de desigualdade de
rendimentos tornam dificil sustentar o crescimento por longos periodos (Berg e Ostry, 2011).
Segundo, podem levar a instabilidade politica (Alesina e Perotti, 1996; Boix, 2015) a medida que
os cidadaos exigem cada vez mais acesso aos recursos econémicos — um desafio que pode
tornar-se ainda mais agudo num pais como Mocambique, que deve transformar-se num dos

! Este capitulo foi elaborado por Leandro Media e Alex Segura-Ubiergo.

Mocambique estd a empreender um inqu érito aos agregados familiares, que deve atualizar a taxa de pobreza
nos préximos meses.

3 Isto significaque um aumento de 1% no rendimento per capita resulta apenas numa reducdo de 0,1% na taxa
de pobreza.
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maiores produtores de gas natural liquefeito do mundo. Terceiro, niveis elevados de
desigualdade prejudicam as politicas governamentais destinadas a reduzir a pobreza. Em outras
palavras, quanto maior o nivel de desigualdade, menor devera ser a elasticidade da pobreza em
relacdo ao crescimento.

4. Este capitulo esta organizado da seguinte forma. Primeiro, apresentam-se alguns
fatos estilizados sobre a desigualdade na Africa Subsariana e em Mocambique, de um ponto de
vista comparativo; em seguida, analisa-se como a politica orcamental pode desempenhar um
papel mais importante para reduzir a desigualdade em Mocambique. Por Ultimo, oferecem-se
algumas reflexdes a titulo de conclusdo e destacam-se areas para novos estudos.

B. Alguns fatos sobre a desigualdade de rendimentos

5. A desigualdade de rendimentos tem vindo a receber crescente atencao do publico
desde a crise financeira mundial e os eventos da “Primavera Arabe”. A desigualdade de
rendimentos na Africa Subsariana (ASS) continua entre as mais altas do mundo, ficando atras

apenas dos niveis encontrados na .
P Figura 1. Regides Selecionadas: Indice de Gini da Desiguldade de
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Fonte: Solt, Frederick. 2014. "The Standardized World Income Inequality Database.” Documento de

niveis de rendimentos semelhantes em outras regides. A experiéncia internacional sugere que
uma desigualdade de rendimentos alta e persistente como esta pode prejudicar a estabilidade
macroecondmica e o crescimento.

6. Em Mocambique, a desigualdade de rendimentos tem crescido apesar das elevadas
taxas de crescimento econdmico. Tanto o coeficiente de Gini da desigualdade de rendimentos
do mercado e o coeficiente de Gini liquido mostram-se piores na década de 2000 do que na de
1990.*

* 0 coefidente de Gini dos rendimentos do mercado é um indicador padronizado da desigualdade de
rendimentos antes dos impostos e transferéncias, ao passo que o coeficiente de Gini liquido mede a
desigualdade apds osimpostos e transferéncias.
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Figura 2: Coeficiente de Gini dos Rendimentos do Mercado 1/(Pontos) Figure 3: Coeficiente de Gini Liquido 1/ (Pontos)

Gini, rendimentos do mercado, década de 1990
Gini liquido, década de 1990
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Fontes: Banco de dados Standarized World Income Inequality e calculos dos autores.

Fontes: Banco de dados Standarized World Income Inequality e calculos dos autores. 17 Média nio ponderada pelos anos.

1/Média ndo ponderadapelosanos.

O aumento do coeficiente de Gini de 0,44, em média, na década de 1990, para 0,47 na década de
2000 contrasta com o crescimento econémico forte e sustentado de mais de 7% ao longo das
duas Ultimas décadas.’

7. A desigualdade de rendimentos
em Mogambique também tem uma Figura4: Incidéncia da Pobreza por Posto Administrativo (intervalos fixos)
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riqueza do pais esta localizada na porcdo
meridional e, sobretudo, em torno da
capital, Maputo. De maneira analoga, as
taxas de pobreza mais altas estdo mais
concentradas nas regides central e norte,
especialmente nas areas rurais (Alfani et
al, 2012). Transferéncias orgcamentais para
as areas rurais poderiam ajudar a fazer
face a esta dimensdo espacial da
desigualdade, mas a experiéncia com este
tipo de transferéncia até o momento,
sobretudo para os municipios, tem
mostrado bons e maus resultados.
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> O coefidente de Gini é um indicador padronizado da disperséo estatistica destinado a representar a
distribuicdo de rendimento dos habitantes de um pais e é mais comumente usado para medir a desigualdade.
Quanto mais alto o indice de Gini, mais desigual é a distribui¢do dos rendimentos num dado pais.
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C. Trés prioridades em termos de politicas

8. A politica orcamental pode desempenhar um papel fundamental para ajudar a
reduzir a desigualdade de rendimentos por meio de trés mecanismos: politica tributaria,
investimentos publicos e politicas sociais.

9. Os impostos diretos, sobretudo os impostos sobre o rendimento pessoal,
costumam ser preferiveis para fins de

redistribuigéo do que os impostos sobre Figura 5. Composicao da Arrecadacao de Impostos (excl.imposto
sobre mais-valias)

o consumo. Em Mocambique, a 100%
proporcao dos impostos diretos aumentou §Si
com o passar do tempo, e os impostos Joef
sobre os rendimentos agora representam o
cerca de 40% da arrecadacdo (excluidos os 30%
impostos sobre mais-valias). Embora a igj
receita do imposto sobre propriedade seja 06 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015p 2016

progressiva e considerada menos
prejudicial ao crescimento econémico,® a
sua proporc¢do atual em Mocambique é desprezivel. Apesar do aumento da propor¢do dos
impostos diretos ao longo do tempo, sua eficiéncia relativa é baixa. Em especial, a eficiéncia do
imposto sobre o rendimento das pessoas coletivas é baixa devido ao sistema de incentivos
fiscais (Cédigo dos Beneficios Fiscais de 2009), que tende a favorecer grandes projetos que
fazem uso intensivo de capital.” Além disso, os escaldes de rendimento mais elevados recebem
créditos tributarios maiores. Existe um regime especial para pequenos contribuintes, mas sua
equidade poderia ser melhorada por meio do aumento do limiar para isencdo, a fim de
assegurar que os pequenos contribuintes ndo sejam sobrecarregados indevidamente.®
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mogambicano é afetado por uma longa

® Tax and Economic Growth, Economics Department Working Papern® 620. OCDE, 2008.

" Um estudo independente recente sustenta que os grandes projetos de mineragdo de empresas estrangeiras em
Mogcambique representam até 12% do PIB, mas contribuem menos de 3% das receitas tributarias e respondem
por 3% do emprego. Fjeldstad e Heggstad, 2011.

8 Varsano, FM], 2012.
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lista de itens isentos e de taxa zero que precisa ser revista e racionalizada. Estas isencdes tém um
impacto pouco claro sobre os pobres e reduzem a matéria coletavel. A eficiéncia do IVA em
Mogambique esta bem abaixo da média da Comunidade Sul-Africana de Desenvolvimento
(SADC).° Um exame da atual estrutura do IVA poderia ajudar a evitar a erosdo da matéria
coletdvel e garantir que os beneficios cheguem aos mais desfavorecidos na sociedade.

11. Por ultimo, os beneficios fiscais
em Mocambique tém um custo alto e Figura 7: Rentincia Fiscal (% do total)
reduzem o espaco orcamental para 100%
outros gastos sociais. Uma variedade de ~ 80%
beneficios desta natureza é oferecida em 60%

varios sectores'® para atrair 40%
investimentos. Embora a renuncia fiscal 20%
tenha caido em 2014 devido a uma 0y _HE .

redugéo dO nlﬁmel’o de projetOS de 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

investimento, os beneficios ainda
representavam 3,3% do PIB, com uma
concentracdo cada vez mais alta de isen¢cdes do IVA sobre as exporta¢des para os grandes
projetos de investimento.

B Impostos sobre rendimentos O Direitos aduaneiros

OImpostos especificos sobre consumo BIVA

D. GFP e gestao dos investimentos publicos

12. Os gastos publicos em Mocambique cresceram rapidamente nos ultimos anos, mas
sua eficiéncia e capacidade
redistributiva sao limitadas.'? Em
percentagem do PIB, os gastos publicos
em Mocambique sao mais altos do que
na maioria dos paises da regido,
inclusive a Africa do Sul (que tem o

Figura 8. Africa Subsariana: Despesas Publicas
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Subsariana). Para além disso, o

% public Expenditure Review. Banco Mundial, 2014.

10 . . - ~ . - S . -
Abrange isen¢des temporérias, reducdes da taxa do imposto, créditos fisaais a investimentos, amortizagdes
aceleradas e isen¢des e deducdes por despesas inflacionadas.

1 A rendncia fiscal é informada nos relatérios fiscais e caiu de 4% do PIB em 2013 para 3,3% em 2014.

20 total das despesas e crédito liquido chegou a mais de 42% do PIB em 2014.
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crescimento das despesas publicas também foi pressionado pela massa salarial, pelos bens e
servicos e pelas despesas de capital financiadas internamente, com controlos insuficientes para
garantir o bom uso dos recursos.

13. Certas reformas poderiam aumentar a eficiéncia dos gastos publicos e o seu
potencial redistributivo:

o Os gastos publicos devem estar mais bem alinhados com um cenario fiscal de
médio prazo robusto que assegure a sustentabilidade das financas publicas.
Nenhuma politica de redistribuicdo pode produzir bons resultados no longo prazo se
ndo garantir esta sustentabilidade. O ritmo de acumulagdo de divida e o aumento dos
gastos publicos nos Ultimos anos ndo sdo sustentaveis e resultam, também, da baixa
qualidade da divida contraida e dos critérios pouco rigorosos para a selecdo de projetos.
Isto pode levar a um padrdo negativo de gastos, com interrupg¢des e retomadas. Uma
necessidade abrupta de consolidacado das financas publicas normalmente atinge os
pobres e os segmentos mais vulneraveis da populacdo, pois os governos costumam
recorrer a cortes generalizados. A adocao de uma regra orcamental, inserida na
legislagcdo sobre a responsabilidade or¢camental, poderia ajudar a alcancar este objetivo e
assegurar que a maior arrecadacao decorrente das receitas com recursos naturais seja
empregada de maneira eficaz, inclusive com atencdo para expansdes na saude e na
educagdo que reforcem a igualdade.

. O sistema de gestao dos investimentos publicos deve assegurar a escolha dos
melhores e mais eficientes programas como parte do processo de planeamento
plurianual e do ciclo anual do orcamento. A escolha de projetos sem a devida
diligéncia ou a forte concentracdo de projetos numa parte do pais significa que algumas
regides beneficiam mais do que outras ou que alguns sectores recebem um volume
desproporcional de recursos publicos. Isso ndo leva a uma redistribuicdo eficaz nem ao
crescimento inclusivo. Embora a contragdo de empréstimos tenha-se concentrado em
projetos no sul do pais até 2012, os novos empréstimos contraidos estdo a tornar-se
cada vez mais equilibrados do ponto de vista geografico. As reformas atuais devem
contribuir para novas melhorias, inclusive na forma de esforgos para i) aprovar um novo
quadro legal e institucional para a gestdo dos investimentos publicos; ii) adotar
avaliagbes obrigatérias por um comité de avaliacdo centralizado com base em estudos
de viabilidade e um conjunto bem definido de regras e iii) desenvolver um banco de
dados de projetos abrangente.

o Os onerosos subsidios aos combustiveis também poderiam ser eliminados,
aproveitando a queda dos precos do petréleo. Tais subsidios ttm um custo elevado e
sdo altamente regressivos. Em 2014, equivaleram a 1,4% do PIB, e menos de 2% destes
subsidios beneficiaram o quintil mais baixo da populacéo.
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E. Gastos prioritarios

14. A atual definicao de gastos prioritarios é ampla demais e dificulta a identificacdo
dos programas sociais verdadeiramente cruciais. Segundo a atual classificagdo orcamental,
mais de 70% do orcamento do Estado esta classificado como gasto prioritario. O uso de uma
classificacdo administrativa significa que o orcamento de ministérios inteiros é classificado como
“prioritario”, independentemente dos programas/projetos especificos que estdo a ser financiados
por um dado ministério. Por exemplo, a compra de novos veiculos para o Ministério da Saude
seria classificada com a mesma prioridade que a aquisicdo de vacinas. Assim, é necessario
identificar programas especificos como prioritarios em vez de classificar a totalidade do
orcamento de um dado ministério como uma prioridade.

Conclusao

15. Mocambique beneficiou de um crescimento econémico forte e sustentado ao
longo das ultimas duas décadas. Contudo, tal crescimento nao foi inclusivo o bastante. A
desigualdade dos rendimentos no pais cresceu na Ultima década apesar das elevadas taxas de
crescimento econdmico. Isto indica que os beneficios do crescimento nao foram compartidos
amplamente e que a elasticidade da pobreza em relacdo ao crescimento tem sido relativamente
baixa. A desigualdade geografica (com niveis de rendimento bem mais altos nas provincias do
sul) também pode tornar-se uma fonte de tensao politica uma vez que a maioria da riqueza dos
recursos naturais esta localizada nas provincias do norte.

16. Neste contexto, a politica orcamental pode ser util para ajudar a reduzir a
desigualdade de rendimentos. As principais reformas abrangeriam i) o aumento da matéria
coletavel, a reducdo das isengdes (que beneficiaram as grandes empresas) e o alargamento do
recurso a impostos diretos; ii) maior atencdo a eficiéncia e a devida distribuicdo sectorial e
geografica dos investimentos publicos e iii) uma reducdo da abrangéncia dos gastos prioritarios
de modo a concentrar-se nos sectores e programas sociais verdadeiramente cruciais.
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REFORMA DA IMPORTACAO E DOS SUBSIDIOS AOS
COMBUSTIVEIS!

A. Introducao

1. Existe amplo consenso de que os subsidios costumam ser caros, injustos e
insustentaveis; mesmo assim, a reforma dos subsidios é uma das tarefas mais dificeis que um
governo pode assumir. Tal reforma normalmente é dificil porque quem tem a perder com ela pode
estar numa posicao que lhe permite exercer uma pressdo politica substancial. Contudo, uma
reforma do sistema de importacdo de combustiveis e dos subsidios aos combustiveis é necesséario
em Mocambique porque o sistema atual tem um alto custo, é ineficiente e estd mal direcionado,
com os segmentos mais vulneraveis da populacdo beneficiando pouco dos subsidios.

2. O sistema de subsidios aos combustiveis tem um alto custo, embora este esteja a
reduzir em consequéncia da recente queda dos pre¢os nos mercados internacionais. Os precos
internacionais do petréleo cairam de USD 108 para USD 50 por barril entre Junho de 2014 e meados
de Outubro de 2015, porém os precos a retalho em Mogcambique ndo foram alterados, o que
permitiu ao governo compensar parte do custo orcamental associado a subsidios antigos. Todavia,
em Maio de 2015, apesar da queda dos precos internacionais, o governo precisou titularizar cerca
de USD 100 milhdes (0,7% do PIB) de dividas devidas aos distribuidores de combustiveis para saldar
parte dos subsidios acumulados em 2014 devido, em grande parte, a ineficiéncias no sistema de
importacdo. Ao que parece, é dificil justificar estes recursos num contexto de queda dos precos
internacionais e eles poderiam ser usados de maneira mais eficaz para financiar subsidios mais bem
direcionados, seja por meio de transferéncias sociais, de subsidios aos transportes ou da expansao
do acesso a saude e a educacido basicas.

3. O custo da importacao de combustiveis para Mocambique é mais alto do que para a
maioria dos demais paises na regidao devido a uma série de ineficiéncias no sistema de
importacio, sobretudo desde Abril de 2014.° Isto gera pressdes sobre o orcamento e as reservas
internacionais. Uma elevacdao do montante total das importagdes de combustiveis pressiona a
balanca de pagamento uma vez que o banco central concordou em, a partir de 2009, fornecer até
100% da moeda estrangeira necessaria para estas importagdes. Em média, as importa¢des de
combustiveis correspondem a maior parte das vendas de moeda estrangeira pelo banco central.

4, Este anexo apresenta um breve exame do sistema de importacao de combustiveis e
respetivos subsidios em Mocambique e faz algumas sugestdes para a reforma. Uma reforma

! Elaborado por Esther Palacio e Alex Segura-Ubiergo.

2 EAD (2015).
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bem-sucedida contribuiria para a consecugao de trés objetivos interrelacionados: i) poupanga de
recursos orcamentais, que poderia criar espaco no orcamento para programas sociais; ii) aumento
da transparéncia e eficiéncia; e iii) reducdo da pressao sobre a balanca de pagamentos.

B. Atuais desafios

5. As importacoes de combustiveis em Mocambique sao centralizadas através de um
consorcio de distribuidores de combustiveis (Importadora Mocambicana de Petréleos -
Imopetro). A Imopetro prepara a licitacdo para selecionar um comerciante autorizado para
importar combustivel por seis meses e coordena a mobilizacdo de moeda estrangeira por meio de
um sindicato de bancos para financiar a respetiva importacdo. A filiagdo a Imopetro é obrigatoria e
nenhum operador esta autorizado a importar combustivel fora deste sistema. A Petréleos de
Mocambique (Petromoc), o distribuidor de combustivel do sector publico, tem o controlo de facto
da Imopetro dada a sua participacao de 51% no capital. A assinatura do contrato deve seguir um
processo de licitacdo internacional supervisionado por uma comissao interministerial ad hoc
chamada Comissao de Aquisicio de Combustiveis Liquidos (CACL)3 Esta comissao foi criada para
assegurar a transparéncia e concorréncia na compra de produtos petroliferos, mas houve
reclamacdes em 2014 sobre possiveis irregularidades.

6. O atual sistema de importacao de combustiveis, fixacao dos precos dos produtos e
subsidios aos combustiveis é afetado por varios problemas:

. Transparéncia. Embora o Ultimo contrato para a importacdo de combustiveis tenha sido
adjudicado em Maio de 2015 apds procedimentos de licitacdo mais rigorosos, a
transparéncia relativa na licitacdo dos contratos anteriores foi fonte de preocupacao.

O principio do preco mais baixo, em especial, ndo foi seguido nas prorrogacdes dos
contratos adjudicados em 2013 e 2014, e ndo houve uma explicacdo clara das razdes. As
ineficiéncias do sistema de importacdo provavelmente resultaram num custo mais alto das
importacGes e, portanto, da necessidade de um subsidio mais alto aos combustiveis.*

. Ineficiéncias do sistema de importacio de combustiveis.’ Primeiro, a fiscalizacdo e o
controlo dos principais parametros que afetam os precos dos combustiveis s3o fracos 8

3 Esta comissdo de aquisicdo de combustiveis estd encarregada de examinar o processo de compra proposto pela
Imopetro (negociante selecionado e entidades financiadoras), verificar a conformidade dos precos de importagao,
supervisionar aimplementacdo do contrato de importagdo de combustiveis e ajudar a mobilizar moeda estrangeira
guando necessario.

4 4, . , ~ . ~ ;.

Para além disso, aformula para a conversdo de barris em toneladas ndo era clara, e algumas mudancas estratégicas
na temperatura em diferentes momentos do processo de importacdo resultaram em perdas para Mocambique, pois
as quantidades recebidas foram menores do que as indicadas nas faturas.

5 s . . P . . ~ Lo fes .
N&o existe um sistema “ideal” universalmente aceito para a importagdo de combustiveis. Na Africa Subsariana,
existem cinco quadros possiveis: i) um sistema liberalizado aberto a todos os participantes do mercado (por ex, na
Namibia, Mali e Botsuana); ii)um monopdlio do governo, em que as importacdes de combustiveis sdo controladas

(continua)
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Segundo, a Imopetro tem limitada capacidade para acompanhar a execucao dos contratos
de importacdo de combustiveis e impor sancdes pelo descumprimento. De maneira analoga,
a CALC concentra-se nas atividades de supervisdo em torno do processo de compra e ndo
dispde de pessoal técnico dedicado nem com a capacidade para impor san¢des. Por Ultimo,
as importacdes sdo financiadas por um sindicato de bancos que ajuda a mobilizar moeda
estrangeira (normalmente por meio da solicitacdo de dolares americanos ao banco central)
em nome da Imopetro. Obrigar os distribuidores de combustivel do sector privado a
mobilizar financiamento por meio da Imopetro e do sindicato de bancos aumenta os custos
e gera um vinculo direto entre as importagdes de combustiveis e as reservas internacionais,
pois o banco central dd uma garantia implicita de que fornecerd moeda estrangeira e, na
pratica, ofereceu até Novembro de 2015 a uma taxa de cdmbio mais favoravel do que a
obtida no mercado interbancario.

. Fixacdo dos precos dos combustiveis. Embora haja uma férmula que deve ser empregada
para fixar os precos a retalho de forma transparente, com ajustamentos mensais, tal férmula
ndo é empregada desde Julho de 2011. Na verdade, a formula é usada atualmente apenas
para calcular o tamanho dos subsidios aos combustiveis. A atual estrutura de precos dos
combustiveis é complexa e nao reflete de maneira adequada os custos associados a
importacao, distribuicdo e venda a retalho dos combustiveis. Os principais problemas séo: i)
a falta de clareza sobre o calculo do componente do subsidio, que deveria ser a diferenca
entre o preco a retalho e o preco definido pela formula; i) o uso de pregos CIF inflacionados
por ineficiéncias na estrutura de importacdo de combustiveis e sem uma segmentacao
detalhada; iii) os custos diretos de importagdo superiores a niveis eficientes; iv) um fator de
correcao de pre¢os mal-entendido e v) margens de distribuicdo e de venda a retalho que
ndo sdo atualizadas regularmente.

o Eficacia dos subsidios aos combustiveis em funcao do custo. Em 2014, os subsidios aos
combustiveis chegaram a 1,1% do PIB. Estima-se que 50% deste subsidio (USD 73 milhdes)
deveu-se a ineficiéncias do sistema de importacdes que resultaram em brechas grandes e
anormais entre o preco CIF calculado com base na férmula e o preco FOB internacional, sem
qualquer beneficio para a populagdo. Na pratica, parte dos subsidios aos combustiveis é

diretamente ou por meio da empresa estatal (Angola, Niger, Sudao); iii) um oligopdlio de importagdes para refinarias
de combustivel (Africa do Sul, Cote d'Ivoire); iv) um sistema semi-liberalizado em que as importagdes estdo abertas a
distribuidores de combustivel, porém estédo sujeitas a autorizacdo governamental (RepUblica Democratica do Congo,
Nigéria e Chade) e v) um sistema de lidtacdo internacional aberto (Tanzénia, Quénia).

6 Abrange a verificacdo da data de expedicdo no conhecimento de embarque (que afeta a determinacdo dos precos
e nem sempre é monitorizada); ii) os atrasos na entrega (a carga pode levar até trés meses para chegar ao pais, o
gue aumenta o risco de variagdes dos precos intemacionais e o risco cambial) e iii) o fraco controlo dos volumes de
importacdo na origem e no destino (0 que pode gerar o vazamento das importacdes de combustiveis para paises
vizinhos).
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usada para compensar o distribuidor de combustiveis do sector publico (Petromoc) por suas
perdas parafiscais. Este subsidio aos combustiveis poderia ser incluido no orcamento (como
um subsidio explicito & Petromoc).” O restante do subsidio foi capturado de maneira
desproporcional pelo quintil de rendimento mais alto da populagdo nas areas urbanas, que
recebeu cerca de 48% do subsidio.

C. Recomendac¢oes em matéria de politicas

7. As reformas devem ter como objetivo poupar recursos orcamentais, reduzir as
pressoes sobre as reservas internacionais e alcancar maior transparéncia e eficiéncia no sector.
Os subsidios aos combustiveis pagos pelo Estado poderiam ter sido mais baixos (sobretudo em
2014) através de um sistema de importacao mais eficiente. Isto teria reduzido o montante de
importacdo de combustiveis e o volume de moeda estrangeira vendido pelo banco central. Trés
medidas especificas poderiam ajudar a melhorar o sistema:

8. Primeiro, os distribuidores de produtos petroliferos e as grandes empresas de recursos
naturais (conhecidos em Mocambique como megaprojetos) deveriam ter a permissao para

importar combustiveis e mobilizar financiamento diretamente, de acordo com as suas
necessidades de mercado.

o A atual centralizacdo do sistema de importagdo implica que a empresa com o balan¢o mais
fraco (Petromoc) na pratica controla o processo por meio da sua participacdo maioritaria na
detentora do monopélio da importacao (Imopetro). Isto faz com que os bancos hesitem em
oferecer liquidez em dolar a Imopetro, pois tém a percecdo de que os riscos de estarem
expostos a Imopetro sdo afetados pela posicdo financeira da Petromoc. Num sistema
descentralizado, cada empresa poderia mobilizar moeda estrangeira por si so, de forma
independente. O balango da Petromoc também seria reforcado caso o Tesouro
compensasse-a oportunamente por suas atividades parafiscais (ver acima).

o Até Novembro de 2015, o banco central vendeu moeda estrangeira a uma taxa mais
favoravel do que a taxa interbancaria em vigor para ajudar a reduzir o montante das
importacdes e compensar parte das ineficiéncias do sistema. Num sistema liberalizado, os
principais importadores de combustiveis (sobretudo para os megaprojetos no sector de
carvao) e os distribuidores de combustiveis poderiam tentar mobilizar financiamento para
pagar as suas remessas de combustivel diretamente com recursos obtidos com as suas

7 Por exemplo, a Petromoc tem a maior rede de postos de combustiveis, inclusive em areas remotas em que os
custos do transporte sdo mais altos e onde os distribuidores do sector privado néo se veriam estimulados a atuar.

Em consequénda, a Petromoc incorre em perdas operacionais (devido ao objetivo social de garantir a
disponibilidade de combustiveis em todo o pais) que deveriam ser compensadas para assegurar que a empresa fosse
administrada com uma orientacdo comercial. As melhores praticas intemacionais preveem o registro transparentes
destas perdas/atividades parafiscais nos documentos do orcamento.
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exportagdes, por meio de empréstimos no estrangeiro (sujeitos a autorizacdo pelo banco
central) ou através de financiamento das suas empresas matrizes.

. Para além disso, o sistema bancario interno tem depositos em délar suficientes sob forma
de depositos dos clientes (cerca de USD 1,8 mil milhdes em Outubro de 2015) para
conseguir financiar as importa¢cdes de combustiveis. Isso obrigaria os bancos a comprar
depositos em délar dos seus clientes a uma taxa de cambio suficientemente atraente.
Contudo, eles sentem-se pouco estimulados a mobilizar estes délares na medida em que o
banco central esta disposto a vender dblares com desconto.

o As empresas também teriam maior incentivo a fiscalizar as remessas e inspecionar os
volumes recebidos. A Imopetro deveria entdo ser dissolvida ou transformada numa
organizacio em que a participacdo pelos distribuidores de combustiveis fosse voluntaria.®

9. Segundo, determinadas mudancas institucionais seriam necessarias para apoiar o novo
sistema:
o Usar um preco de referéncia. Isto deve ajudar a alinhar os incentivos a Imopetro e aos

demais importadores e distribuidores de combustiveis para buscarem o menor custo de
importacao possivel. O prego CIF na férmula deve basear-se num preco de referéncia
internacional corrigido para cima por uma margem padronizada que reflita um importador
eficiente em vez dos custos de importacdo efetivos.

. Aplicacao regular da férmula de fixacao de precos. O congelamento dos precos a retalho
por um longo periodo de tempo faz com que o uso da férmula seja impossivel de
administrar e deixa o sistema vulneravel a manipulacdo e a méa gestdo, o que aumenta o
custo do subsidio. Para assegurar a transparéncia e a eficiéncia, deve-se considerar o
estabelecimento de uma instituicdo independente responsavel pela coleta de dados,
implementa¢do do mecanismo automatico de fixacdo de pregos, verificacdo do processo de
licitacdo e execugdo dos contratos de importacdo de combustiveis.

o Reforcar a regulacao e supervisao por parte do governo para evitar o conluio no
mercado e garantir a qualidade, seguranca e acesso regular a produtos combustiveis
em todas as areas do pais.

8 Tal reforma exigiriauma forte regulamentacéo e fiscalizagdo por parte do governo para evitar o conluio no
mercado e assegurar a qualidade, seguranca e acesso regulara produtos co mbustiveis em todas as areas do pais. A
férmula talvez precise ser ajustada para substituir o custo efetivo das importagées porum preco de referéncia
baseado no Platts e uma correcdo para cima de modo a refletir o custo de um fornecedor eficiente. As empresas
petroliferas teriam custos e cronogramas de importacdo diferentes, e a transparéncia na fixacdo de precos seria
fundamental para evitar o conluio em empresas integradas verticalmente.
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10. A reativacao do mecanismo de fixacao de precos dos combustiveis também geraria
varios beneficios importantes. Primeiro, eliminaria de vez a necessidade de um subsidio aos
combustiveis, o que produziria uma poupanca de cerca de USD 65 milhGes ao ano, em média, se
considerarmos o subsidio anual médio desembolsado ao longo dos Gltimos cinco anos.? Segundo,
ajudaria a ativar um mecanismo de ajustamento de mercado na medida em que a eleva¢do dos
precos ajudaria a reduzir os volumes de importacdo. O uso da formula e a eliminagdo do subsidio
também contribuiriam para a redugdo do possivel problema do “vazamento” ou “contrabando” de
combustiveis importados para paises vizinhos. Por ultimo, algumas medidas compensatorias talvez
sejam necessarias para a adaptacao ao novo sistema. Estima-se que um aumento dos precos dos
combustiveis em 20% diminuiria o rendimento em 20% nos dois quintis mais baixos da distribuicdo
de rendimentos. O governo poderia estudar subsidios direcionados ao sistema de transporte
publico e/ou a expansdo das redes de protecdo social ja existentes.

% Contudo, aos precos internacionais em vigor no fim de Outubro de 2015, o sistema atual ndo gerava subsidios
explicitos (antes, implicava um subsidio negativo ligeiramente modesto). Tais condi¢des do mercado constituem uma
boa oportunidade parauma reforma, embora a recente desvalorizacdo do metical nas duas Ultimas semanas de
novembro possam exigir uma nova reavaliagdo da situacdo.
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