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No contexto do Relatério do Corpo Técnico sobre as Consultas de 2017, os seguintes
documentos foram liberados para publicacdo e estdo incluidos neste pacote:

e Comunicado de Imprensa, que inclui uma declaracdo do Presidente do Conselho e
resume as opinides do Conselho de Administragdo conforme expressas durante as
deliberagdes de 2 de margo de 2018 sobre o relatério do corpo técnico e temas
relacionados a consulta ao abrigo do Artigo IV e ao acordo com o FML

* Relatério do Corpo Técnico elaborado por uma equipa de especialistas do FMI para
a consideracao do Conselho de Administragdo em 2 de marco de 2018, ap6s o
término das discussdes com as autoridades de Mocambique, em 13 de dezembro de
2017, sobre a evolucdo da economia e as politicas econémicas. O relatério do corpo
técnico foi concluido em 15 de fevereiro de 2018, com base na informagao disponivel
a altura das discussoes.

* Anexo Informativo elaborado pelo corpo técnico do FMIL

o Analise de Sustentabilidade da Divida elaborada pelos corpos técnicos do FMI e do
Banco Mundial.

e Suplemento do Corpo Técnico com informacdes atualizadas sobre a evolucdo
recente da economia.

o Declaracao do Administrador para a Republica de Mogcambique.
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7 de marco de 2018 Washington, D.C. 20431 EUA

Conselho de Administracdo do FMI conclui consulta de 2017 & Republica de Mogambique
ao abrigo do Artigo IV

Em 5 de margo de 2018, o Conselho de Administracdo do Fundo Monetério Internacional (FMI)
concluiu a consultat com a Republica de Mocambique ao abrigo do Artigo 1V relativa a 2017.

Nos ultimos anos, a economia mogambicana tem sido negativamente afetada pela queda dos
precos dos produtos de base e condicGes climatéricas adversas, bem como pelas questdes ligadas
a divulgacdo de empréstimos ocultos na primavera de 2016 e o posterior congelamento do apoio
dos doadores. O crescimento desacelerou em 2016 para 3,8% (face a 6,6% em 2015) e os dados
mais recentes indicam que a economia cresceu 3,7% em 2017, impulsionada pela recuperacédo da
atividade agricola e da mineracao (devido a um pico na producéo de carvao). Uma orientacao
monetaria restritiva, acoplada a valorizacdo cambial, levou a uma queda abrupta da inflagcdo para
6,3% em janeiro de 2018 (em termos homdlogos), depois de um pico de 26% em novembro de
2016. Contudo, estima-se que o défice orcamental de 2017 em base de caixa modificada (que
exclui os atrasados de pagamentos externos e internos) tenha aumentado para cerca de 8,2% do
PIB, face a 7,6% do PIB em 2016, devido, sobretudo, a pressdes continuas sobre as despesas,
nomeadamente com o aumento da massa salarial e dos custos do servi¢o da divida.2 O défice da
conta corrente externa continuou a diminuir em 2017, gracas a expansdo das exportacdes do
carvao e a contracdo nas importacdes de servicos para os megaprojetos. Outro fator importante
foi a receita extraordinaria gerada pelo imposto sobre mais-valias incidente na venda da
participacdo de 50% da ENI no campo de gas natural Coral Sul a Exxon Mobil. Persiste uma
situacdo de sobre-endividamento, com o récio divida do setor publico/PIB a ascender a 128,3%
no final de 2016, com varios pagamentos ndo realizados, inclusivamente os relativos aos
Eurobonds da Mozam.

! Ao abrigo do Artigo IV do seu Convénio Constitutivo, o FMI mantém discussdes bilaterais com os seus paises
membros, normalmente com uma periodicidade anual. Uma equipa de especialistas visita o pais, recolhe
informagdes de natureza econdmica e financeira e discute com as autoridades a evolugao da economia e as politicas
econdmicas do pais. De regresso a sede do FMI, os especialistas elaboram um relatério que constitui a base para as
discussBes do Conselho de Administracdo.

2 Tal exclui a receita fiscal extraordinaria de mais-valias (USD 350 milhGes ou 2,8% do PIB) pela venda da
participacdo de 50% da ENI Africa no campo de gas natural Coral Sul a Exxon Mobil.
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As perspetivas continuam desafiadoras. Sem medidas adicionais de politicas, a expetativa é que
o crescimento do PIB real continue a abrandar e que a inflagdo permaneca nos niveis atuais.

O defice orcamental deve aumentar, levando a uma acumulacao adicional de divida publica e a
exclusdo do setor privado. A crescente exposi¢do dos bancos ao governo, combinada com as
elevadas taxas de juro, cria vulnerabilidades macrofinanceiras potenciais.

Avaliacdo do Conselho de Administragdo®

Os Administradores reconheceram que a economia de Mogcambique esté a enfrentar desafios
dificeis. A inflacdo caiu rapidamente, mas o crescimento do PIB real continua fraco e os
desequilibrios macroecondémicos estdo a aumentar. Os Administradores salientaram a
necessidade de reequilibrar o conjunto de politicas para garantir uma estabilidade
macroecondmica duradoura e de promover reformas estruturais que apoiem o crescimento
inclusivo.

Os Administradores referiram que o esforgo sustentado de consolidagdo orgamental para
eliminar o défice primério é essencial para assegurar a sustentabilidade das financas publicas.
Insistiram na necessidade de ampliar a base tributaria através da eliminacao das isencdes de IVA
e de outros impostos e de reduzir a despesa corrente, sem deixar de proteger 0s gastos sociais e
com projetos de infraestruturas. Acolheram positivamente os planos anunciados pelas
autoridades de retomar as discuss0es com o0s credores privados e ressaltaram que o avango nas
discusses sobre a reestruturacdo da divida seria um passo importante para restaurar a
sustentabilidade da divida.

Tendo em conta a diminuicédo da inflacdo e as altas taxas de juro reais, os Administradores
louvaram a decisdo recente de reduzir a taxa de politica monetaria. Consideraram que a
consolidacdo orcamental poderia criar espacgo para o futuro relaxamento cauteloso da politica
monetaria, de modo a reequilibrar o conjunto de politicas. Incentivaram as autoridades a manter
a flexibilidade da taxa de cdmbio para ajudar a atenuar os choques.

Os Administradores observaram que a implementacédo de reformas do setor financeiro e do
regime monetario é essencial para reforcar a resiliéncia e atenuar os riscos. Reconheceram 0s
esforcos do banco central para fortalecer a sua capacidade de supervisdo, modernizar o quadro de
resolucdo bancaria e revisar a lei do banco central, para dotar o banco de um mandato claro e de
autonomia operacional.

3Concluidas as discussdes, a Diretora-Geral, na qualidade de Presidente do Conselho, resume os pontos de vista dos
Administradores, e este resumo é transmitido as autoridades do pais. A ligagao a seguir contém uma explicagdo dos
principais qualificadores empregados nos resumos:
http://www.imf.org/external/lang/portuguese/np/sec/misc/qualifiersp.pdf.



http://www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm

Os Administradores enalteceram o plano de acdo das autoridades para melhorar a governacao, a
transparéncia e a responsabilizacdo. Referiram que embora Mogambique disponha de um quadro
juridico anticorrupc¢éo solido, o reforgo da sua aplicacéo e fiscalizagdo sera fundamental para
combater a corrupgdo. Os Administradores saudaram a aprovacao de um decreto que estabelece
0 quadro para a contratacdo de divida publica e a emissdo de garantias. Salientaram que o
esclarecimento cabal de como foram utilizados 0s montantes dos empréstimos previamente nao
divulgados pelas trés empresas publicas sera indispensavel para restaurar a confianca e incentivar
0 investimento privado.

Os Administradores pediram um esforco acrescido para fortalecer o ambiente de negdcios e a
governacdo, para fomentar o investimento privado e a criacdo de emprego e, assim, apoiar o
crescimento inclusivo e continuar a reduzir a pobreza e a desigualdade. Referiram que a
reestruturacdo das empresas publicas com problemas sera fundamental para melhorar a eficiéncia
e reduzir as perdas financeiras.



Mocambique: Principais Indicadores Econémicos

2016 2017 2018

(Variagdo percentual anual,
salvo indicacdo em

contrario)
Rendimento nacional e precos
PIB nominal (mil milhées de MT) 689 802 875
Crescimento do PIB real 3,8 3,0t 3,0
fndice de precos no consumidor (fim de periodo) 21,1 7,2 6,5

(Percentagem do PIB)

Operag¢des do Governo

Total da receita 24,0 25,1 2211
Total da despesa e concessdo liquida de empréstimos 32,4 32,1 30,9
Saldo global, ap6s donativos -7,6 -8,2 -7,5
Saldo primario, apds donativos -4,6 -4,5 -3,2

(Variagdo percentual anual,
salvo indicacdo em

Moeda e crédito contrario)
Base monetaria 35,2 14 5,6
M3 (meios de pagamento) 10,1 4,5 79
Crédito a economia 12,6 -10,4 29
(Percentagem do PIB) 379 29,2 27,6

Setor externo

Exportaces de bens -2,5 27,9 18,1
Exportacdes de bens, excluindo megaprojetos -32,5 -7.9 7,5
Importagdes de bens -37,5 2.9 13,7
Importagdes de bens, excluindo megaprojetos -40,5 33 7,3

(Milhdes de USD)

Divida externa publica 10.065 11395 13413
Conta corrente externa, apds donativos -4424  -2.039 -2424
Reservas internacionais liquidas (fim de periodo) 1.753 2.297 2.573
Reservas internacionais brutas (fim de periodo) 1.988 2.532 2.808

Fontes: Autoridades mocambicanas e estimativas e proje¢des do corpo técnico do FML
1 Os dados mais recentes do Instituto Nacional de Estatistica de Mocambique indicam que a economia
cresceu 3,7% em 2017.
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PRINCIPAIS TEMAS

Contexto. O declinio dos pregos das matérias-primas e as condi¢des climatéricas
adversas afetaram a atividade econémica, que voltou a declinar apos a divulgagédo de
empréstimos ocultos na primavera de 2016 e com o posterior congelamento do apoio
dos doadores. Apesar do aperto da politica monetaria ter ajudado a estabilizar a taxa de
cambio e a baixar a inflagdo desde outubro de 2016, a politica orgamental relaxada esta
a excluir o setor privado e a gerar a acumulagdo de atrasados internos. Verifica-se uma
situacdo de sobre-endividamento depois que varios pagamentos da divida externa
deixaram de ser feitos. Com défices orcamentais reais e projetados demasiado elevados,
o governo implementou medidas para atenuar as pressdes da despesa, tais como a
eliminagdo dos subsidios aos combustiveis e ao trigo e a reducdo de subsidios e
beneficios dos funcionarios publicos.

Perspetivas e riscos. As perspetivas continuam a ser desafiadoras, com o aumento de alguns
riscos. A manutencao do atual conjunto de politicas resultaria no aumento das dificuldades
para o setor privado e uma nova acumulacdo de divida publica. A crescente exposicao dos
bancos ao governo, combinada com as elevadas taxas de juro, cria vulnerabilidades
macrofinanceiras potenciais. A elevada taxa de pobreza do pais ndo da sinais de abrandar. No
geral, os riscos estao equilibrados, com um potencial de melhora devido a alta dos precos
das matérias-primas, a resolucdo da questdo da divida oculta e a retomada do dialogo com os
doadores. Os riscos negativos incluem a deterioragéo das condi¢es de segurancga, um
abrandamento adicional das despesas, o aumento do servico da divida, os passivos das EP
deficitarias, a indisponibilidade de financiamento interno e os atrasos em megaprojetos.

Recomendacoes sobre politicas. O principal desafio de Mocambique é retomar a estabilidade
macroecondmica, reconquistar a confianca no curto prazo e incentivar a recuperagao
econémica no médio prazo, sem deixar de avancar na reducdo da pobreza e da desigualdade
de rendimentos. No caso da politica orcamental, é urgente que se faga um esforco decisivo
para consolidar as finangas publicas e restaurar a sustentabilidade, alinhar o défice com a
disponibilidade de financiamento e conter a divida publica. Para se restaurar a sustentabilidade
da divida sera necessario baixar a notacdo do risco da divida externa de Mogambique
para “moderado” no médio prazo. Devido a rapida desinflacdo, a politica monetaria
pode ser flexibilizada para evitar a piora da contragdo do crédito, mas tera de continuar
cautelosa devido a orientagdo or¢camental. O sistema bancario recuperou-se da
instabilidade vivida em 2016, mas as vulnerabilidades mantém-se devido as fortes
ligagdes entre risco soberano e o setor financeiro, que incluiu a elevada exposi¢ao as
empresas publicas (EPs). A prestacdo da informacdo que ainda falta ap6s a auditoria das
empresas publicas envolvidas nos empréstimos ocultos e, em particular, o
esclarecimento completo de como esses montantes foram realmente utilizados, ajudaria a
restaurar a confianca e a incentivar o investimento privado.
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Aprovado por Uma equipa formada pelo Sr. Lazare (chefe da missdo), os Srs. El Said,

David Owen e Zeine Wezel, Zavarce (todos AFR), Abdallah (FAD) e Mansilla (MCM), os

Srs. Balta (SPR) e Esquivel Soto (LEG) esteve em Maputo entre os dias

Zeidane :
30 de novembro e 13 de dezembro de 2017. O Sr. Aisen (representante
residente), a Sra. Palacio e o Sr. Simione (Economistas, gabinete do
representante residente) prestaram apoio a missdo. A missao encetou
conversagoes com o Ministro Maleiane (Economia e Financas), o
Governador Zandamela do Banco de Mocambique e outros ministros
setoriais, parlamentares, representantes do Judiciario, altos funcionarios
do governo, representantes do setor privado, de sindicatos, da
sociedade civil e de parceiros de desenvolvimento. A Sra. Carvalho
prestou apoio de pesquisa e a Sra. Aliu auxiliou na preparagao deste
relatorio.
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CONTEXTO

1. A economia de Mocambique enfrenta sérios desafios macroeconémicos. Apesar da
politica monetaria/or¢camental relaxada até meados de 2016, a economia comecou a desacelerar em
2015 devido a uma série de choques, incluindo a queda dos pregos das matérias-primas e as
condicOes climatéricas adversas. A situagdo econémica voltou a deteriorar-se ap6s a divulgacdo, em
abril de 2016, de empréstimos ocultos contraidos pelas empresas publicas Proindicus e MAM e com
o posterior congelamento do apoio dos doadores.! O crescimento continuou a desacelerar e a
politica orcamental manteve-se bastante relaxada em 2017. A divida publica tem crescido a um
ritmo insustentavel e agravou-se com a ndo realizacdo de varios pagamentos da divida externa.

2. A politica monetaria carregou o peso do ajustamento. O aperto da politica monetaria
desde outubro de 2016 ajudou a reequilibrar o mercado cambial, a baixar a inflacdo e a fortalecer as
reservas internacionais liquidas. O governo eliminou os subsidios aos combustiveis e ao trigo,
reintroduziu o mecanismo de ajuste automatico dos precos dos combustiveis e aumentou os pregos
da eletricidade e do transporte publico. Contudo, prevé-se que as pressdes sobre as despesas
causem um défice orcamental global acima de 8% do PIB em 2017 (em base de caixa modificada).?
As grandes necessidades de financiamento do Tesouro, conjugadas com a orientagdo monetaria
restritiva para estabilizar a inflagdo, continuam a pressionar as taxas de juro de mercado para cima,
o que reduz a disponibilidade de crédito ao setor privado — em particular as PME — e afeta a
atividade econémica, o emprego e as condi¢des socioecondmicas.

3. O setor financeiro de Mocambique avancou muito desde a volatilidade vivida em
2016. A instabilidade criada pela resolucdo do Moza Banco e do Nosso Banco foi diluida.
Atualmente, o sistema é caracterizado por uma diferenca crescente entre o crescimento do crédito e
dos agregados monetérios e as elevadas necessidades de financiamento do governo. A rapida
desinflacdo e o regresso da estabilidade no mercado cambial deixaram as taxas de juro reais da
moeda nacional em niveis elevados. Houve uma contracédo da procura por crédito privado que
resultou em liquidez elevada nos balancos do sistema, a qual esta a ser alocada a titulos publicos.
As vulnerabilidades continuam a estar relacionadas com os créditos malparados, os atrasados
crescentes do governo e a sustentabilidade da divida das EPs.

4. Subsistem problemas sérios de governacao que tém de ser abordados. A divulgacdo da
divida oculta em abril 2016 resultou na prestacdo de dados incorretos no ambito do Instrumento de
Apoio a Politica Econdmica (PSI) e na violagcdo das obrigagdes previstas na Seccdo 5 do Artigo VIIL
A sexta avaliagdo ao abrigo do PSI e a primeira avaliagdo da Linha de Crédito Stand-by (SCF) ndo
ocorreram como programado e tanto o PSI como a SCF caducaram. Em setembro de 2016 as

! Esta divida oculta incluiu empréstimos tomados por duas empresas pUblicas, Proindicus e MAM, divulgados em
abril de 2016 (cerca de USD 1,1 mil milhdes), e varios pequenos empréstimos bilaterais (USD 0,3 mil milhdes),
totalizando USD 1,4 mil milhdes, ou cerca de 11% do PIB de 2015. No inicio de 2014 foi descoberto um empréstimo
(USD 0,85 mil milhdes) de uma terceira empresa publica, Ematum. As trés empresas Ematum, Proindicus e MAM,
dedicam-se, respetivamente, a pesca do atum, a prestacdo da protecdo maritima e a construcdo de estaleiros navais.
Estas foram criadas pouco tempo antes de os empréstimos serem contraidos e todas tinham o mesmo presidente,
gue na época era oficial de alta patente das forcas de seguranca.

2 O conceito de método de caixa modificado refere-se a um défice em base de caixa mais a acumulacéo de novos
atrasos de pagamentos de despesas.
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autoridades concordaram com a realizacdo de uma auditoria independente dos empréstimos
ocultos pela Kroll, uma empresa de gestado de risco. A conclusdo do relatério de auditoria da Kroll e
a publicagdo do seu resumo em junho de 2017 sdo passos importantes no sentido do aumento da
transparéncia. Contudo, ainda subsistem graves lacunas de informacao a respeito do uso do
montante dos empréstimos. Em resposta ao pedido do corpo técnico de clareza sobre a utilizagdo
dos recursos, o Governo recomendou que se espere o resultado da investigacdo em curso da
Procuradoria-Geral da Republica. Entretanto, as autoridades aprovaram um decreto que cria um
quadro de contratacdo de divida e de emissdo de garantias publicas e enviaram um projeto de lei
das EP a Assembleia da Republica. Foi iniciado um trabalho com a assisténcia do corpo técnico do
FMI/Banco Mundial sobre um plano de agdo de refor¢o da governacao, da transparéncia e da
responsabilizacao.

5. Parece que sera possivel alcancar um acordo de paz duradouro. No dia 7 de fevereiro de
2018, o Presidente Nyusi anunciou que tinha sido alcangado um acordo com o partido da oposicao,
Renamo, sobre o projeto de altera¢des a Constituicdo para promover a descentralizagdo e permitir a
nomeacao de governadores provinciais membros de partidos da oposicao. Prosseguem as
conversagoes para a integracdo dos combatentes da Renamo no exército. O Congresso de setembro
de 2017 do partido no poder (Frelimo) confirmou o Presidente Nyusi como o candidato do partido
para as elei¢cdes presidenciais de 2019. Por outro lado, ocorreram diversos tiroteios entre
fundamentalistas islamicos armados e a policia no norte do pais, na area onde os megaprojetos do
gas natural serdo construidos.

6. A implementacao de recomendacoes anteriores do FMI sobre politicas nao foi
uniforme (Anexo I). A recomendacdo sobre a politica orcamental foi seguida em parte (p. ex., fim
dos subsidios aos combustiveis), mas a consolidacdo fiscal recomendada nao foi alcangada. Em linha
com as recomendagdes do corpo técnico, o Banco de Mogambique (BM) manteve uma posicao
monetaria restritiva para conter pressdes inflacionistas e ajudar a estabilizar o mercado cambial.

DESENVOLVIMENTOS ECONOMICOS RECENTES

7. O desempenho do PIB continuou fraco e a inflagdo baixou drasticamente.

O crescimento desacelerou em 2016 para 3,8% (de 6,6% em 2015).2 Estima-se que em 2017 ndo
ultrapasse os 3,0%, devido principalmente a um pico na producdo de carvdo e a modesta
recuperacao da atividade agricola.* Uma orientacdo monetaria restritiva, acoplada a valorizacao
cambial, levou a uma queda abrupta da inflacdo (homdloga) para 7,2% em dezembro, medida pelo
indice da inflagdo de Maputo, e 5,7% se se utilizar um indice amplo (depois de um pico de 26% em
novembro de 2016). A inflagdo média manteve-se nos dois digitos em 2017, chegando a 15,3%.

8. A politica orcamental continuou relaxada em 2017. Depois de varios anos de défices
elevados, estima-se que o défice orcamental de 2017 (em base de caixa modificada) aumente para
cerca de 8,2% do PIB (contra 7,6% do PIB em 2016). Tal exclui a receita fiscal extraordinaria de mais-
valias (USD 350 milhdes ou 2,8% do PIB) pela venda da participacao de 50% da ENI no campo de

3 Refere-se a uma taxa de crescimento média de 7,5% na ultima década.

4 A projecédo de crescimento dos setores ndo extrativo e ndo agricola em 2017 é de cerca de 1,0%.
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gas natural Coral Sul a Exxon Mobil. No geral, o défice primario implicito de cerca de 4,5%
permanece inalterado em relacdo a 2016. Este défice orcamental tdo elevado reflete rigidez e a
persisténcia de pressoes da despesa.

9. Em resposta a elevada inflacao da época e a desvaloriza¢ao cambial, o Banco de
Mocambique (BM) aplicou uma politica monetaria muito mais restritiva a partir de outubro
2016.5 Este aperto aumentou a procura por moeda nacional e ajudou a estabilizar a taxa de cambio
e a reequilibrar o mercado cambial.® Desde junho de 2017, ha uma estabilidade generalizada no
mercado cambial. As reservas internacionais aumentaram por causa da acumulacdo de atrasados
externos e de intervengdes ocasionais do BM. No final de 2017, as reservas alcangaram um nivel
equivalente a 5,5 meses de importacdes nado relacionadas aos megaprojetos. Em abril 2017, o BM
mudou a sua meta monetéaria operacional para uma taxa de juro de curto prazo (MIMO)’ e iniciou
um ciclo cauteloso de flexibilizagdo com trés cortes da taxa diretora que totalizaram 225 pontos
base, para 19,5% em dezembro (Temas Selecionados, Capitulo 1).28 No mesmo periodo, as reservas
obrigatdrias foram reduzidas em 150 pontos base para 14%.

10. O atual conjunto de politicas provocou um forte declinio no crédito a economia.

A redugao rapida da inflagdo no ano passado conduziu a taxas de juro reais elevadas e a um
aumento da procura por depésitos e uma reducao da procura por crédito em moeda nacional. Em
dezembro de 2017, a taxa diretora alcancou 12% em termos reais enquanto o crédito interno a
economia declinou 12% no ano em termos nominais e os depdsitos em moeda nacional cresceram
13% até novembro. A consequente diferencga entre o crédito ao setor privado e os agregados
monetarios em moeda nacional ajudou a financiar as elevadas necessidades de recursos do
governo, mas a um custo mais elevado.

11. Ap6s um periodo de instabilidade que conduziu a resolucao de dois bancos, em 2017
o sistema demonstra uma volatilidade mais baixa, mas as vulnerabilidades persistem. Em 2016
o sistema bancario concluiu um ciclo de rapido crescimento do crédito (Figura 1)° que aumentou a
vulnerabilidade dos bancos. Neste contexto, o BM teve de resolver dois bancos: o Moza Banco, o
quarto maior banco com 6% dos ativos, ficou sob intervencdo, enquanto o Nosso Banco, que
detinha menos de 1% dos ativos, foi liquidado por ndo cumprir exigéncias de capitalizacao.

O crédito malparado mais do que dobrou, chegando a 11,4% em setembro de 2017, mas no geral,
os bancos parecem estar bem capitalizados, tendo o racio fundos préprios/ativos ponderados pelo
risco no mesmo més aumentado para 20,2%. As vulnerabilidades persistem devido a exposicdo ao
setor publico, os substanciais atrasados do governo e das EPs aos seus fornecedores, o crescimento
econdmico lento e as taxas de juro reais elevadas.

5 O BM aumentou a sua taxa da facilidade de cedéncia em 600 pontos base, para 23,25%.

6 O metical teve uma apreciacdo nominal de quase 24% em relacdo ao USD desde outubro de 2016.

7 A mudanca faz parte de uma transicdo de longo prazo para metas de inflacdo (Temas Selecionados, Capitulo 1).
8 0 BM baixou a taxa diretora em 150 pontos em dezembro.

9 A analise de lacunas de crédito revela que o racio crédito/PIB comparado com a sua tendéncia ficou 2% acima do limiar
de sobreaquecimento entre junho de 2014 e setembro de 2016.
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12.
diminuicdo foi a receita extraordinaria gerada
pelo imposto sobre mais-valias (ver acima).
Também se deve ao superavit de conta corrente
de 12,7% do PIB dos megaprojetos. Este
excedente advém da expansao dos volumes de
exportacao e dos precos do carvdo e da
contracdo de 55% nas importacdes de servicos

REPUBLICA DE MOCAMBIQUE

O défice da conta corrente continuou a diminuir em 2017. Um fator essencial para essa

15

10

Mocambique: Lacuna de crédito
(percentagem do PIB)

Limiar de crise

Limiar de
Lacunade

it sobreaquecimento
s AN

para megaprojetos, visto que muitos dos projetos 0 \( ~N—

em curso foram concluidos em 2016. O saldo ® Laccr‘;’;"’;t;’e

comercial de bens néo relacionados aos 10

megaprojetos piorou, com uma queda de quase 15 ,5 B g 8 8 % S 8 : : g m ;” m 3 : 2 2 ﬁ S D :
8% das exportacdes e um aumento de 3,3% das §§§§§§g§§§§§§§§§g§§§§§

importacdes em 2017 em relacdo ao ano anterior.
Ao mesmo tempo, o investimento direto
estrangeiro na economia ndo relacionada aos

Fonte: Autoridades mogambicanas e estimativas do corpo
técnico do FML

megaprojetos continuou a cair até chegar a cerca
de USD 1,3 mil milhdes em 2017, metade dos USD 2,6 mil milhdes registados em 2015

13. Mocambique esta em situacdo de sobre-endividamento. O racio stock da divida do setor
publico/PIB chegou a 128,3% no final de 2016, incluindo a divida interna (24,6% do PIB). Foram
incorridos atrasados soberanos no cupdo Mozam Eurobond e no servico da divida da Proindicus e
da MAM, bem como em dois empréstimos do Brasil a empresa publica Aeroportos de Mogcambique
(AdM), cuja garantia do Estado foi executada. O stock total de atrasados do servico da divida
externa publica ou com garantia publica chegou a USD 709,7 milh&es no final de 2017, incluindo os
atrasados que estdo a ser renegociados com cinco credores oficiais (Libia, Iraque, Angola, Bulgaria e
Poldnia) e que atingem USD 94 milhdes.!® Atualmente as autoridades estdo a pagar todas as outras
obrigacbes externas multilaterais e bilaterais. As discussdes entre o governo e os credores privados
ndo avancaram desde que o governo anunciou, em outubro de 2016, a sua intengdo de reestruturar
a divida externa privada.

10 A estimativa do saldo de atrasados ndo inclui sancées ou taxas de penalizacdo contratuais sobre os pagamentos
atrasados.
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PERSPETIVAS E RISCOS: PROXIMOS DESAFIOS

14. As perspetivas continuam
desafiadoras. Sem nenhuma medida politica
adicional (cenario de base), o PIB devera
desacelerar ainda mais, enquanto a inflagdo
permanecera nos niveis atuais (Figura 2). Esta
situagdo resulta de um conjunto de politicas
marcado por uma orientagdo orcamental
relaxada e uma orientacdo monetaria restritiva.
Sem novas medidas orcamentais, o défice
orcamental expandir-se-4, levando a uma
acumulacdo adicional de atrasados internos e a
exclusdo do setor privado. A saude do setor
bancario seria prejudicada, com um aumento
acrescido do crédito malparado. Contudo, o
investimento nos megaprojetos de gas natural
sustentaria o crescimento.

Mocambique: Contribuicao de cada setor

para o crescimento, 2014-2023
12,0

B Mineragdo
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100 - Comércio
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Fonte: Autoridades mogcambicanas e estimativas do corpo
técnico do FML

15. O cenario de base resultaria na expansao dos défices de conta corrente e em pressoes
crescentes sobre as reservas externas. O défice de conta corrente ndo relacionado aos
megaprojetos devera aumentar a partir de 2018 e continuar em niveis elevados no médio prazo
(para cerca de 30% do PIB e, respetivamente, 17% a 18% do PIB, com o ajustamento adicional
decorrente das importacoes de empresa nacionais fornecedoras dos megaprojetos). Como o défice
de conta corrente ndo relacionado aos megaprojetos sera o principal fator de pressées no mercado
cambial interno nos proximos cinco anos (a medida que os projetos de GNL sdo construidos), a
auséncia de uma depreciacdo real da taxa de cambio podera resultar na perda de reservas.!

A posicao externa é substancialmente mais fraca do que o nivel coerente com fundamentos de

médio prazo e politicas desejaveis.

16. A divida publica total de Mocambique esta numa trajetoria insustentavel. A analise
atualizada da sustentabilidade da divida (ver ASD em anexo) mostra que a divida externa de
Mocambique esta em situacdo de sobre-endividamento e a divida publica total estd numa trajetoria
insustentavel. Todos os indicadores do peso da divida, exceto o racio servico da divida/exportacdes,
superam limiares prudentes por varios anos. No cenario de base, que ndo pressupde nenhuma
reestruturacdo da divida, o racio VA da divida publica e com garantia publica (PGP)/PIB supera
amplamente o limiar prudente de 40% durante cerca de oito anos, enquanto o racio servico da
divida externa/receitas do governo se mantém numa média de cerca de 30% no médio prazo.
Ademais, vulnerabilidades significativas relacionadas a divida interna, que alcancou cerca de 25% do
PIB em 2017, estdo a aumentar rapidamente. O pico do racio VA da divida publica total/PIB devera
chegar a 126% em 2022, bem acima da marca do nivel de referéncia de 56%.

11 Os fluxos de capital associados aos projetos de GNL deverao financiar as importacdes durante o periodo de
construcdo e, portanto, ndo deverdo exercer pressdes sobre o mercado cambial interno.
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17. Em geral, os riscos sao equilibrados (ver Matriz de Avaliagdo de Riscos). Os riscos
negativos incluem a deterioracdo das condicdes de segurancga, um relaxamento adicional das
despesas, o aumento do servico da divida, incluindo a das EPs deficitarias, a indisponibilidade de
financiamento interno e atrasos em megaprojetos. Caso ndo haja mudanca de politicas, a confianca
na capacidade do governo de honrar os seus compromissos podera ser erodida, criando riscos
adicionais para a banca. Os riscos positivos sdo a recuperacdo dos precos de matérias-primas, novas
descobertas de petréleo e gas, resolucao do problema da divida oculta e a retomada do diadlogo
com os doadores num ambiente mais transparente e favoravel as empresas. Além disso, o comego
da producao do gas natural por volta de 2023 impulsionara o desempenho do crescimento e, com o
tempo, as receitas fiscais. No geral, se os riscos negativos se concretizarem, a viabilidade a longo
prazo deste cenario de base tornar-se-ia questionavel. Sem ajustamentos vigorosos da politica, a
perspetiva envolve um risco crescente de ajustamento desordenado no médio prazo. Isto exige
medidas de politica, inclusivamente uma orientacdo orcamental mais restritiva (ver Caixa 1).

Caixa 1. Cenario de Ajustamento

No cenério de base, nenhuma politica adicional é adotada pelas autoridades a partir de 2018. Esta caixa apresenta
um cendrio alternativo em que o ajustamento de politicas, em linha com as recomendac¢des do FML, é aplicado. Ele
foi concebido para ilustrar os compromissos politicos necessarios e a importancia da execugao da politica para
atenuar riscos. O objetivo seria tornar a politica orcamental mais restritiva até se chegar a um saldo primario de
zero até 2022, com medidas de reducdo da despesa e do défice fiscal (sobretudo mediante a eliminacdo de
isencoes fiscais), a depreciacdo gradual da taxa de cdmbio real, necessaria para estabilizar o setor externo (ver
Anexo 2, Avaliacdo do Setor Externo) e a normalizacdo cautelosa da politica monetaria, com cortes adicionais da
taxa de juro em linha com o ritmo da consolidacdo orcamental e a meta da inflacdo na faixa de 5-6% no médio
prazo.

No geral, um conjunto coerente de politicas orcamental e monetaria melhoraria os saldos orcamental e externo,
criaria o espaco fiscal para satisfazer necessidades sociais e de desenvolvimento, reduziria a acumulacdo de
atrasados, traria a divida interna para uma trajetéria descendente, promover entradas de apoio ao investimento e
a reposicao de reservas. A banca, motivada pelo regresso da confianca e do refor¢o da regulamentacdo, bem como
pela reducdo das necessidades de financiamento do governo, voltaria a conceder crédito ao setor privado; haveria uma
reducdo da exposicdo dos bancos aos riscos soberanos e os custos da divida publica cairiam. Paralelamente, reformas
estruturais, inclusivamente a ado¢do de um plano de a¢do para fortalecer a governacdo e a responsabilizacdo (ver
a seguir) dariam um apoio adicional ao crescimento inclusivo e a reducdo da pobreza. A contencdo orcamental
limitaria o impacto positivo sobre o crescimento no curto prazo, mas outros fatores positivos, incluindo a
normalizacdo da politica monetaria, a corre¢do gradual da sobrevalorizacdo (com um impacto positivo nas
exportacdes) e as entradas de IDE compensariam o impacto negativo da consolidagdo orcamental e melhorariam
o potencial de crescimento no médio prazo.

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL 9



REPUBLICA DE MOCAMBIQUE

Caixa 1. Cenario de Ajustamento (conclusao)

Mocambique: Cenério base e de ajustamento dos Princpais Indicadores Econémicos, 2016-22

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Prel. Base Ajustamento
(Variagdo percentual anual, salvo indicagdo em contrario)
Rendimento nacional e pregos
PIB nominal (mil milhdes de MT) 689 802 875 949 1026 1108 1195 903 1010 1116 1231 1356
Crescimento do PIB real 38 3,0 3,0 25 24 23 2,2 28 3,0 33 38 4,4
IPC (fim do periodo) 211 72 6,5 55 55 55 55 6,8 6,5 6,2 6,0 58
Setor externo
Exportacdes de bens -2,5 27,9 181 74 -1,2 29 2,8 184 79 -04 4,0 4,3
Exportagdes de bens, excl. megaprojetos -32,5 -79 7.5 6,7 6,6 7.3 7.4 8,8 9,4 10,2 11,6 12,6
Importagdes de bens -37,5 29 13,7 61,2 30,8 30,5 27,4 104 60,2 32,2 329 28,4
Importagdes de bens, excl. megaprojetos -40,5 33 73 0,1 3.2 39 43 34 -3,5 4,0 8,5 6,8
Moeda e crédito
Base monetaria 35,2 14 5,6 52 5,0 5,0 51 8,3 8,6 8,7 91 10,1
M3 (Meios de pagamento) 101 4,5 79 78 7,6 7.5 74 10,5 10,9 111 115 117
Crédito ao setor privado 12,6 -10,4 29 2,8 2,7 2,3 2,1 6,3 7.6 8,4 10,1 10,9
(Percentagem do PIB) 37,9 29,2 27,6 26,1 248 235 222 276 26,5 26,0 26,0 26,2
Investimento e poupanga (Percentagem do PIB)
Investimento interno bruto 42,7 36,5 54,7 863 1068 1384 1628 54,1 852 1047 1350 1470
Poupanca interna bruta (excl. donativos) 2,7 204 37,6 41,5 40,0 47,3 46,4 38,2 40,6 35,0 36,5 20,8
Conta corrente externa, antes dos donativos -39,9 -16,1 -17,1 -44,7 -66,7 -91,1 -116,5 -15,9 -44.6 -69,7 -98,5 -126,2
Conta corrente externa, apds donativos -39,2 -16,1 -16,9 -44,6 -66,6 -91,0 -1164 -15,7 -44,5 -69,6 -984 -126,1
Orcamento do Estado
Total da receita® 24,0 251 221 22,0 219 218 218 223 24,2 24,3 243 24,4
Total da despesa e concessao liquida de empréstimos 32,4 32,1 30,9 339 32,5 321 33,0 30,7 32,5 30,1 28,6 28,2
Pagamentos em atraso 13 " " " " ” " " " " " "
Saldo global, antes dos donativos? -9,7 -7,0 -88 -120 -106 -103 -11,2 -84 -83 -5,8 -4,2 -3,8
Donativos 21 16 13 12 0,7 0,6 0,6 13 12 038 0,7 0,6
Saldo global, apés donativos?3 -76 -8,2 -75  -108 -9,9 -96 -10,6 -71 -71 -51 -3,5 -3,2
Saldo primario, ap6s donativos?? -4,6 -4,5 -3,2 -5,1 -5,5 -6,4 -76 -2,8 -1,8 -11 -0,3 0,0
Financiamento externo (incl. alivio da divida) 2,2 09 1,0 3,0 3,6 38 51 1,0 32 4,0 4,2 55
Financiamento interno liquido 2,0 04 3,3 1,8 1,1 -0,1 -0,2 2,8 0,6 -1,0 2,7 -3,4
Divida publica nominal total* 1283 1120 1218 1301 1367 1431 1493 1254 1272 1293 1318 1301
Da qual: externa 103,7 85,2 953 1013 1060 1106 1143 1019 111,8 1182 1225 1218
Da qual: Interna 24,6 26,7 26,5 288 307 325 349 236 154 111 93 83
(Milhes de USD, salvo indicagdo em contrario)
Divida publica externa® 10.065 11.395 13413 14973 16.354 17.812 19.152 13.388 14952 16326 17.647 18.589
Conta corrente externa, ap6s donativos -4.424 -2.039 -2424 -6.700 -10.461 -14.910 -19.849 -2.207 -6.225 -9.942 -14.578 -19.627
Reservas internacionais liquidas (fim do periodo) 1.753 2297 2573 2588 2384 2214 3214 2.640 2.848 2843 2857 4.068
Reservas internacionais brutas (fim do periodo) 1.988 2532 2808 2824 2620 2449 3450 2876 3.083 3.079 3.092 4304

Fontes: Autoridades mogambicanas e estimativas e projegdes do corpo técnico do FML
! Liquido de pedidos de restituicio de IVA confirmados.
*Saldo de caixa modificada e inclui atrasos de pagamentos.
* Exclui receitas extraordinarias de 2,7% do PIB do imposto sobre mais-valias
# Inclui a participagdo da Empresa Nacional de Hidrocarbonetos (ENH) em projetos de G

NL.
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I DISCUSSOES DE POLITICAS: MANTER A ESTABILIDADE

A situagao econdémica atual requer o reequilibrio urgente do conjunto de politicas para garantir uma
estabilidade macroeconémica duradoura, que promova as perspetivas de crescimento e abra caminho
para a reducdo da pobreza e da desigualdade de rendimentos. As discussées centraram-se na
necessidade: i) de um ajustamento que restaure a sustentabilidade do orcamento e alinhe o défice
orcamental a disponibilidade de financiamento, enquanto contém a divida publica, ii) de normalizag¢do
da politica monetdria e dos desafios no setor financeiro e iii) de reforco da governagdo e da transparéncia,
inclusivamente resolvendo as debilidades e a corrupgdo institucional que permitiram os empréstimos
ocultos, enquanto se aprofundam outras reformas estruturais para gerar crescimento e emprego.

A. Politica Orcamental: Reforco da Posicao Orcamental

18.
PIB.2 O orcamento pressupde o ndo
reatamento do apoio direto ao orgamento por
doadores, transferéncias mais elevadas (0,6%
do PIB, na sua maioria pensdes militares e
protecdo social) e uma despesa eleitoral mais
elevada (0,6% do PIB).13 Estes aumentos sdo
compensados por medidas de reducdo do
défice nos lados da receita e das despesas. As
medidas de politica fiscal propostas incluem a
introducéo de novos impostos especiais (p. ex.,
sobre refrigerantes e sacos plasticos) e novos
direitos aduaneiros (p. ex., sobretaxas a
importacdo de condutores elétricos, novas
taxas de servicos telefénicos). O principal alvo
das medidas no lado das despesas é a massa
salarial (reducbes de subsidios e prémios
especificos). Ademais, o orcamento de 2018
ndo prevé o pagamento de todas as
obrigacdes do servico das dividas externa e
interna.

19.

O orcamento de 2018 visa uma reducao do défice global apés donativos para 3,8% do

Mocambique: Financas Publicas, 2018
(Percentagem do PIB)

2018
Orcam.

Proj.

22,5
18,8
Receitas n3o fiscais 3,6

Total da receita
Receitas fiscais

279
18,5

Total da despesa e empréstimos liquidos
Despesas correntes

Remuneracdo de empregados 93
Da qual: Seguro Social 0,0
Bens e servigos 31
Juros sobre a divida publica 33
Interna 2,0
Externa 1,4
Subsidios e transferéncias 2,8
Despesas de capital 8,0
Com financiamento interno 33
Com financiamento externo 4,7
Empréstimos liquidos 1,4
Saldo global (base de caixa modificada), antes dos donativos -5,4
Donativos recebidos 1,7
Dos quais: apoio orgamental 0,0
Saldo global (base de caixa modificada), apds donativos -3,8
Saldo primario (base de caixa modificada), apés donativos -04
Por memoéria:
PIB nominal (mil milh6es de meticais) 992

22,1
18,6
55

30,9
22,0
11,1
0,5
4,1
4,3
2,3
2,0
2,5

56
3,2
2,4
3,2
-8,8
13
0,0
-7,5
-3,2

875

Fonte: Autoridades mogambicanas e estimativas do corpo técnico do FML

Contudo, na opiniao do corpo técnico, é improvavel que as metas do orcamento de

2018 sejam atingidas. Tendo em conta o crescimento mais lento (em relacdo ao orcamento), com

120 orcamento de 2018 pressupde um crescimento de 5,3% do PIB e um deflator do PIB de 10,5%.

13 0 apoio direto ao orcamento refere-se a recursos de doadores que podem financiar qualquer rubrica de despesas.
Os doadores nao retomaram este tipo de apoio, mas ainda estdo empenhados no financiamento de projetos

(donativos para projetos).
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base em resultados conservadores das medidas de reducao do défice e considerando todas as
obrigagdes do servico da divida, o corpo técnico estima que o défice global de 2018 sera de 7,6%,
abaixo dos 8,2% previstos para 2017.%4

20. Apos 2018 e na auséncia de novas politicas, a posicao fiscal sera insustentavel no
médio prazo. Apesar das politicas previstas na proposta de orgamento de 2018 serem
encorajadoras, ndo sdo suficientes para mudar a trajetoria do défice primario. Essa posicao fiscal
podera resultar em novo acimulo de atrasados.

21. E necessaria uma consolidagido orcamental. O corpo técnico recomendou um saldo
primario zero até 2022 (Tabela de Texto 1). Esta ancora seria coerente com a colocacao da divida
numa trajetdria descendente sem deixar de ser realista, dadas as consideracdes de economia
politica.’> O financiamento do défice subjacente ndo pressupde o recurso a descobertos do banco
central e a acumulagdo de atrasados. Seria conseguido com uma combinag¢do de medidas de
reducdo da despesa e do défice da politica fiscal.!6%” Entretanto, o impacto destas medidas sobre as
familias mais vulneraveis seria atenuado com aumentos na despesa da assisténcia social (Caixa 2).

Mocambique: Resultado do cenario de ajustamento por medida
(percentagem do PIB)

2019 2020 2021 2022

Todas as medidas

A. Medidas de receita fiscal 3,5 4,5 6,2 74
Eliminar isencdes de IVA sobre certos alimentos, 19 19 19 19
obras publicas e produtos e servicos

B. Medidas de racionalizacdo da massa salarial 09 1,6 23 2,7

C. Outras medidas® 0,7 1,0 2,0 2,8

Saldo primario, apds donativos

(proposto no cenéario de ajustamento) -1,8 -1,1 -0,3 0,0

Fonte: Estimativas do corpo técnico do FML

! Qutras medidas poderao incluir, por exemplo, outra politica fiscal e medidas de administracao tributaria,
simplificagdo das transferéncias para as EPs e a racionalizagdo das despesas com bens e servicos.

14 Estimativas do corpo técnico sobre as medidas propostas pelas autoridades no orcamento de 2018: i) 0,4% do PIB
em novos impostos especiais de consumo; ii) 0,1% do PIB em tributacdo especifica de atividades de mineragdo e
petroliferas; e iii) 0,3% do PIB em medidas de economia da massa salarial.

150 corpo técnico pressupde multiplicadores orcamentais de 0,5, que sdo comparaveis aos observados nos impostos
e na despesa corrente de paises em desenvolvimento de baixo rendimento.

16 Com base na assisténcia técnica do FMI, o corpo técnico identificou medidas de despesas e fiscais que cumprem
este objetivo. As medidas ndo identificadas na Tabela de Texto 2 refletem o esforco orcamental restante. Este podera
vir, entre outras, da massa salarial, da administracdo tributaria e de medidas de politica fiscal.

17 Apesar da antecipacdo do ajustamento orcamental ser desejavel, cortes adicionais de despesas sé serdo possiveis
em 2018, porque mudancas da base fiscal e de taxas de imposto aprovadas ao longo do ano s6 pode acontecer no
exercicio seguinte.
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Caixa 2. Protecao Social

O sistema de protecao social nao contributivo de Mocambique inclui trés programas principais.
Sao eles: a) o Programa de Subsidio Social Basico — PSSB, o programa principal, que é um mecanismo de
transferéncias monetarias a idosos e de transferéncia de dinheiro a pessoas com deficiéncia, b) o Programa
de Acdo Social Produtiva — PASP, um programa de obras publicas destinado a agregados familiares
extremamente pobres e ¢) o Programa de Apoio Social Direto — PASD, um programa de apoio provisério
para agregados familiares pobres com adultos temporariamente impedidos de trabalhar. O sistema de
protecao social de Mocambique melhorou a sua abrangéncia nos dltimos anos, aproveitando o
aumento de financiamento interno. Na sequéncia de avaliagdes anteriores do sistema de protecdo
social, que mostraram que este ndo resolvia vulnerabilidades emergentes, o governo investiu recursos
significativos para melhorar a cobertura. O nimero de agregados familiares abrangidos pelos trés
principais programas de protecdo social aumentou de 287 mil em 2011 para to 549.565 familias em 2017.
Porém, o nivel de cobertura é considerado relativamente baixo (cerca de 19% das pessoas que vivem
abaixo da linha da pobreza), sobretudo em relacdo a paises comparaveis. A Estratégia Nacional de
Seguranca Social Basica (ENSSB) 2016-2024, aprovada pelo Conselho de Ministros em 2016, sugere uma
mudanca da beneficéncia pontual para uma abordagem universal dos beneficios baseada em direitos.

Também esta em curso a melhoria dos beneficios de protecao social. Os beneficios no ambito destes
programas sociais de assisténcia tendem a ser muito baixos. Por exemplo, no caso do PSSB, os beneficios
vao de 310 meticais (cerca de 5 délares) para individuos a 620 meticais (cerca de 10 dolares) por més para
idosos com quatro dependentes. Contudo, foram feitos esforcos para aumentar o beneficio ao longo dos
anos, especialmente no caso do PSSB. Mais recentemente, o orcamento de 2018, aprovado pela
Assembleia da Republica, prevé um aumento significativo na afetacdo a programas de protecdo social. No
caso do PSSB, a afetacao orcamental devera aumentar de cerca de 1,7 mil milhdes de meticais em 2017
para cerca de 3,2 mil milhdes em 2018. No geral, as despesas como os trés programas devera aumentar
cerca de 2 mil milhdes de meticais (ou cerca de 0,2% do PIB) em 2018. O aumento na afetagdo orcamental
em 2018 significa um aumento no valor do beneficio, e ndo do nimero de agregados familiares
abrangidos (que devera aumentar em cerca de 12%). O custo global continua baixo, inferior a 0,5% do PIB,
muito aguém da média da regido no que se refere a programas de transferéncia de dinheiro.

No geral, apesar do progresso observado ser encorajador, continua a haver uma série de areas onde
a protecao social pode ser melhorada. Apesar dos passos positivos, ainda ha grandes lacunas na
cobertura e no valor dos beneficios. Por exemplo, o montante afetado aos beneficiarios do PSSB ainda ndo
é suficiente para cobrir necessidades basicas de familias pobres. Da mesma forma, a cobertura de
beneficiarios ainda é relativamente baixa. O governo deve continuar a envidar esforcos para melhorar a
cobertura e o valor e reduzir a fragmentacdo dos programas. Para além disso, conforme sugerido pelo
Banco Mundial e agéncias da ONU como a OIT e a UNICEF, reformas profundas também devem abordar
aspetos operacionais importantes, como: a) simplificar critérios e abordagens de identificacdo dos
agregados familiares mais pobres (p. ex., um proxy dos testes de meios de subsisténcia), b) instituir um
cadastro uUnico de todos os beneficiarios e integré-lo no e-INAS, o sistema de gestdo de informacéo criado
com o apoio da OIT, para melhorar a monitoragdo e a eficiéncia e c) adotar um sistema de pagamentos
eletronico formal, via externalizagdo, para todos os programas de beneficios monetarios.

22. Atingir as metas propostas exigira esforcos orcamentais determinados.

o As medidas de receita deverao visar a ampliacdo da base fiscal e a melhoria da administragéo
tributaria.

Medidas orcamentais de 2018
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e Rever o Codigo do Imposto Sobre Consumos Especificos (CICE) conforme previsto
na proposta de orcamento de 2018 submetida a Assembleia da Republica.
e Tributacdo especifica sobre as atividades de mineragdo e petrdleo.

Medidas propostas pelo corpo técnico

e Eliminar as isen¢des do IVA, em linha com as recomendacdes estipuladas na
assisténcia técnica do FAD.

e Rever o mecanismo de restituicao do IVA, liquidando as restituicdes atrasadas via
titularizacdo e aplicando o financiamento de uma subconta com uma percentagem
fixa das receitas do IVA para o reembolso exclusivo de novos pedido de restituicdo.

23. A resolucao dos atrasados internos existentes deve ser uma prioridade-chave. O saldo
de atrasados internos ascendeu a cerca de 3,7% do PIB no final de 2016.18 A validacdo destes
atrasados e a sua liquidacdo gradual devem ser uma prioridade, que devera ocorrer apos as
discussdes com os credores e um acordo sobre os métodos de liquidagao.

Medidas orcamentais de 2018

e Reduzir alguns prémios e subsidios, conforme previsto na proposta de orcamento de
2018.

Medidas propostas pelo corpo técnico

e No curto prazo, o crescimento da massa salarial podera ser contido através de
medidas de curto prazo que abordem os niveis salariais ou 0 emprego: contencao
do crescimento dos salarios, simplificacdo de subsidios e prémios, restricdo do
pagamento de horas extraordinarias e a diminui¢do normal de pessoal.

e No médio prazo, tém de ser aplicadas reformas estruturais a fim de criar uma
poupanca sustentavel e permanente na massa salarial e de melhorar a eficiéncia e a
eficacia da despesa com salarios: reformas estruturais da remuneracao para alinhar
os requisitos especificos de emprego e os ordenados, revisao sistematica da
remuneracdo para simplifica-la, avaliagdes funcionais e restruturagdo de entidades
publicas e reforco da or¢camentacao, execucéo e controlo da massa salarial.

24. A prevencao do acimulo de novos atrasados internos exige a resolucao das falhas na
gestdo de tesouraria e da falta de controlo da despesa e de transparéncia. O corpo técnico
instou as autoridades a garantirem um registo atempado das despesas no sistema de gestdo da
informagdo em cada estagio do processo de despesa. Outras recomendacdes para o controlo das
despesas e a reducdo do saldo de atrasados sdo as seguintes: i) simplificar as unidades de despesa,
i) aplicar os tetos orcamentais e iii) otimizar a gestdo de liquidez do governo.

25. Opinido das Autoridades. Apesar de o ministério reconhecer que a redugédo do défice
orcamental no médio prazo era desejavel, mostrou preocupagdo com as opinides do corpo técnico
sobre o ritmo do ajustamento, e pretende seguir uma trajetéria mais gradual de reducdo do défice.
O ministério expressou duvidas sobre a exclusdo do setor privado em virtude da posi¢do

18 Os dados de 2017 ainda néo estdo disponiveis.
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orcamental. Observaram que o abrandamento da orientacdo monetéria ajudaria a reduzir os custos
do servigo da divida publica e a incentivar o investimento no setor privado.

B. Politica Monetaria e Gestao Cambial: Normalizacao e Estabilidade
Controladas

26. Desde abril de 2017, o banco central mudou a sua meta operacional de agregados
monetarios para uma taxa de juro de curto prazo (Temas Selecionados, Capitulo 1). Até agora,
o mercado monetario interbancéario parece seguir os sinais da taxa MIMO, apesar do excesso de
liquidez no sistema bancario (Figura 3). Devido a rapida desinflacdo, o Comité de Politica Monetaria
(CPM) enfrenta o desafio de fasear os cortes da taxa MIMO tendo em conta os riscos fiscais.
Simultaneamente, manter um longo periodo de taxas de juro reais elevadas podera enfraquecer a
atividade econdmica ndo extrativa e nao agricola, possivelmente agravando o crédito malparado e
aumentando a pressao sobre os custos do crédito. O corpo técnico recomendou cortes cautelosos
mas decisivos da taxa diretora.

27. A auséncia de um titulo emitido ] ] o
pelo BM para fins de politica monetéria Taxas de juro diretora e do mercado monetario
traz desafios adicionais a gestao da

liquidez pelo banco central. As reservas “ “
obrigatérias declinaram, os bancos estdo o | Fadldade NE
perto dos seus limites de exposicio ao risco s R i N N
soberano e as operagdes da esterilizagdo £y poclicade 2
tornaram-se menos eficazes. As intervencdes g, _7 Deposito (FPD) 8
do BM no mercado cambial criaram , AT e VI T deters .
necessidades adicionais para esterilizar a ; T e e meda domereado menetaro ,
liquidez. Para o futuro, o corpo técnico O Gl e A R e R e e e s ol
recomendou cautela na reducdo adicional do SR R R
nivel das reservas obrigatérias. O BM deve Fonte: Banco de Mogambique.

remover a limitacao sobre o acesso dos
bancos a facilidade permanente de cedéncia (somente duas vezes por semana) e explorar a emissdo
de certificados (CD) para fins de politica monetaria.

28. A taxa de cambio valorizou-se 24% em termos nominais desde outubro de 2016 e, no
geral, ficou estavel desde junho de 2017. A partir 2016 as operagdes liquidas de venda do BM
escassearam e o BM tornou-se um comprador liquido. As entradas das atividades primarias de
exportacao — em especial de carvao — estdo a gerar o aumento de divisas no mercado, enquanto a
procura é baixa. O corpo técnico incentivou as autoridades a aceitar a flexibilidade da taxa de
cambio como um absorvedor de choques externos e a desenvolver uma estratégia cambial robusta
que aprofunde mais o mercado e fortaleca a estabilidade financeira ao limitar interven¢des do
banco central para lidar com o excesso de volatilidade. A avaliacao EBA do saldo externo mostra
que a sobreavaliagdo do metical se deve aos fundamentos atuais e projetados para o médio prazo
no ambito das politicas atuais (Anexo 2).
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29. Em dezembro de 2017 foi editada uma nova Lei do Mercado Cambial que permite uma
maior flexibilidade na gestao das receitas das exportacoes. O corpo técnico apoia as intengoes
das autoridades de liberalizar em parte a conta de capital. A reforma do BM permite que
exportadores e investidores mantenham 100% das receitas em divisas.'® Estas reformas deverao
minimizar os riscos cambiais dos exportadores, atenuar a fuga de capitais e reduzir os custos de
transacdo. Entretanto, elas incluem um risco de mais dolarizagdo e resultardo em fluxos inferiores de
divisas enviadas diretamente ao BM. As autoridades devem permanecer vigilantes e considerar se
ndo se justificaria o aumento das reservas obrigatérias sobre depdsitos em moeda estrangeira e das
exigéncias de liquidez minima em divisas.

30. Opiniao das Autoridades. O BM concordou com a missdo sobre a necessidade de reavaliar
o ritmo da normalizacdo das taxas de juro e de confiar na taxa de cambio como absorvedor de
choques. O BM salientou que as taxas de juro elevadas foram instrumentais para a rapida
desinflagdo em 2017 e que a consolidacao orcamental é necessaria para concluir a normalizagéo da
politica monetaria e obter um conjunto equilibrado de politicas capazes de sustentar o crescimento
com estabilidade de precos e financeira. Ademais, o BM afirmou que deixaria a taxa de cambio
alcancgar o nivel de equilibrio do mercado no caso de uma procura excessiva de divisas. Também
observou que existem medidas macroprudenciais contra a dolarizagao, tal como o provisionamento
prévio para os ndo exportadores que contraem empréstimos em doélares.

C. Fortalecer a resiliéncia e conter os riscos do setor financeiro

31. O banco central esta empenhado em aplicar mais reformas monetarias e do setor
financeiro para criar resiliéncia estrutural (Caixa 3). O BM continua a reforcar a governacao, a
organizacao, as ferramentas analiticas e monetarias e o quadro da operagdo cambial em cooperacédo
com o Norges Bank e a assisténcia técnica do FMI. A intencdo do plano é aprimorar a analise da
estabilidade financeira, os relatérios e a comunicacdo, modernizar o sistema de pagamentos
nacional e a fiscalizacdo e melhorar a gestdo de tesouraria. O quadro regulamentar financeiro esta a
ser reforcado para atenuar vulnerabilidades e melhorar a capacidade de resolucédo bancéria.

13 0 regulamento anterior obrigava a conversdo de 50% das receitas para a moeda nacional, o que criava um risco
cambial para as empresas.
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Caixa 3. Medidas Regulamentares do Setor Monetario e Financeiro

Monetdrias
e Adotou um instrumento indireto da politica monetéria: a taxa MIMO, em abril de 2017.
e Em abril de 2017 revogou o limite de 700 mil meticais por pessoa para uso de cartdes de crédito no
estrangeiro, introduzido em dezembro de 2015.
e Mudou a base de calculo da reserva obrigatoria de diaria para a média mensal, a comegar em junho
de 2017.
e Ampliou a base de investidores para a emissdo primaria de bilhetes do tesouro para incluir
instituicbes financeiras ndo bancarias, em vigor desde junho de 2017.
e Implementou um novo regulamento do mercado cambial em dezembro de 2017.
Financeiras
e Aprovou a Estratégia Nacional de Inclusdo Financeira 2016-2022 em marco de 2016 e
operacionalizou o Comité Nacional de Inclusdo Financeira com dois grupos de trabalho em meados
de novembro de 2017.
e Em abril de 2017 aumentou o racio de adequacao de capital (para 12%) e o valor do capital minimo
(para 1,7 mil milhdes de meticais) para ser escalonado até 2020.
e Em junho de 2017 introduziu um racio de liquidez minima, fixado em 25% dos ativos de curto prazo.
Transparéncia e concorréncia
e Exigiu que os bancos publiquem demonstra¢des financeiras intercalares e trimestrais selecionadas
sobre solvéncia e liquidez, em vigor desde marc¢o de 2017.
e Em abril de 2017 reviu a metodologia de célculo da taxa de cambio de referéncia e o respetivo
regulamento.
Introduziu uma Taxa Preferencial Padronizada para os empréstimos bancarios (Indexante Unico) em
conjunto com a Associacdo Mocambicana de Bancos, em vigor desde junho de 2017.

32. O ambiente atual restringe o crescimento do crédito. Os bancos estdo a aplicar os seus
saldos excedentes em moeda nacional no banco central, na forma de reservas excedentes ou
através de acordos de recompra reversiveis no mercado overnight. Os atuais elevados rendimentos e
os baixos riscos dessas op¢oes de aplicagdo de liquidez limitam o crescimento do crédito.?°
Ademais, o0 aumento das exigéncias de capital minimo, faseado ao longo de trés anos, apesar de ser
bem-vindo para o fortalecimento global do sistema, reduz a margem de rentabilidade da
intermediacao nas condicdes atuais.

33. O sistema bancario continua a dispor de colchdes significativos de capital e liquidez.
Em 2017 foram implantados novos regulamentos para aumentar o racio de adequacao do capital e
definir requisitos minimos de liquidez. Apesar dos relatorios indicarem que na média os bancos
continuam liquidos, bem capitalizados e rentaveis (Tabela 6), ha heterogeneidade entre as
instituicdes. Além do mais, houve um consideravel aumento dos créditos malparados, de 5,5% do
total de empréstimos no final de 2016 para 11,4% em setembro de 2017. Vérios fatores estdo
subjacentes a esta deterioragdo (Caixa 4). O corpo técnico recomendou as autoridades que
atentassem para a classificagdo dos empréstimos, a avaliacdo de garantias e o provisionamento.

20 Em dezembro de 2017, a facilidade de depésito do BM rendeu 7% em termos reais.

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL 17



REPUBLICA DE MOCAMBIQUE

Caixa 4. Analise de Sensibilidade do Crédito Malparado

Desde o final de 2016, o nivel médio de crédito malparado no sistema bancario mogambicano duplicou, para
11,4% em setembro de 2017. Varios fatores estdo subjacentes a esta deterioracdo: i) a melhoria da supervisdo
do risco de crédito, ii) a economia estagnada, iii) o aumento das taxas de juro reais e iv) os atrasados do setor
publico. O principal fator atenuante é o provisionamento, que apresenta o nivel consideravel de 79% de
crédito malparado (58% em provisdes especificas, face aos 78% do final de 2016; 11% em provisdes gerais e
10% em provisdes prudenciais, acima da exigido nas NIRF). Para o futuro, é provavel que o crédito malparado
passe a ser um fator de vulnerabilidade nos balancos do sistema. Para avaliar possiveis impactos do
crescimento do crédito malparado sobre o provisionamento e as exigéncias de capital, a missdo trabalhou
numa analise da sensibilidade com trés cenarios de deterioracdo da carteira para 2018-19. Os cenarios incluem
um cendrio de base com as tendéncias atuais, um segundo cenario de baixo crescimento do crédito com
aumento rapido do crédito malparado e um terceiro com recuperacao do crédito.

Todos eles apontam para a necessidade significativa de provisionamento e exigéncias de capital adicionais.

O sistema continuaria solvente, Cenarios de sensibilidade do crédito malparado (CMP)

mas os colchdes de adequagéo (Percentagem)

de capital seriam reduzidos e 16 __
alguns bancos necessitariam de CMP efetivos Base ___=ezm=ET
capital adicional. Estes 2 Deterioracao Recuperacoes ProjecBes

resultados sugerem que o BM
deve continuar atento ao
desempenho das carteiras dos
bancos mediante a imposigdo
de regras de classificacdo de
empréstimos, de avaliagdo de <
garantias e de constituicao -
atempada de provisdes.

Fontes: Banco de Mogambique e calculos e proje¢des do corpo técnico do FMI.

34. Entretanto, a exposicao dos bancos ao risco soberano esta muito elevada. Devido ao
nivel elevado e crescente dessas exposicoes (estimadas em 25% dos ativos totais até ao final de
setembro de 2017), algumas instituices ndo tém como acumular mais créditos contra o governo e,
as vezes, ndo ha interessados nos leildes semanais de Bilhetes do Tesouro.

35. A exposicdao dos bancos a empresas publicas deficitarias apresenta riscos. Em 2016, as
10 maiores EPs registaram prejuizos crescentes, com o aumento da divida bancaria e das taxas de
empréstimos. O teste de sustentabilidade da divida realizado pelo corpo técnico, baseado no saldo
da divida das EPs no final de 2016 em relacao a um fluxo de caixa substituto (resultado antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo) sugere que cerca da metade dessas empresas esta
sobre-endividada (Temas Selecionados, Capitulo 3). Na auséncia de uma reestruturacdo empresarial,
repor um nivel de divida sustentavel exigiria o perdao parcial da divida ou o ajuste das condi¢des de
servico da divida. Se os bancos constituissem uma provisao integral da divida em risco?, o racio de
adequacao de capital do sistema bancario cairia cerca de 5 pontos percentuais, para 16%, com
alguns bancos perto ou abaixo do racio minimo exigido. Os bancos comecaram a refletir o risco
mais elevado aos empréstimos das EPs nas suas préaticas de classificacdo de crédito e

2! Trata-se de um teste acido, porque alguns empréstimos podem ter avais ou garantias que justificam o
provisionamento parcial.
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provisionamento, mas as autoridades de supervisdo devem garantir que praticas prudentes estdo
consolidadas e que os bancos constituem reservas de capital, por exemplo, através da retencao de
lucros.

36. O quadro de resolugao bancaria tem de ser reforcado para lidar com falhas sistémicas,
e a rede de seguranca ainda é incipiente. Fragilidades no quadro juridico complicaram as
resolucdes do Moza e do Nosso Banco. Na auséncia de outro comprador conceituado, o Moza foi
vendido ao fundo de pensdo do BM; atualmente este banco é administrado por banqueiros
profissionais e esta a recuperar-se gradualmente. O corpo técnico apoia o trabalho em curso para
preparar um quadro de resolucdo bancéria destinado a aprimorar os poderes de resolucdo do BM e
incentiva as autoridades a criar uma politica para garantir a governacao independente e a
supervisdo adequada e preparar uma estratégia de desinvestimento para o médio prazo. Também é
necessario o reforco do sistema de seguro de depdsito. O FMI esta pronto para continuar a fornecer
assisténcia técnica nestas areas.

37. A modernizacao da Lei do Banco Central de 1992 fortaleceria a credibilidade do BM e a
eficacia da politica monetaria. Em particular, a lei permite conceder empréstimos anuais sem juros
ao governo de até 10% das receitas cobradas no penultimo ano. O corpo técnico recomendou que
o ideal seria que a nova lei proibisse o crédito ao governo ou, pelo menos, que o limitasse
drasticamente.

38. O corpo técnico enalteceu as autoridades pelos seus esforcos de promocao da inclusao
financeira como parte da Estratégia Nacional 2016-2022 (Temas Selecionados, Capitulo 3).

A banca mével e a moeda eletrénica poderdo ter um papel importante no alargamento da rede de
transagdes e na criacdo de oportunidades para pessoas em areas rurais com baixos niveis de
rendimento. O corpo técnico incentiva as autoridades a manterem esforcos de execucao da
Estratégia de Inclusdo Financeira e a avalia-la periodicamente se medidas adicionais forem
necessarias.

39. Mocambique adotou as NIRF/IFRS em 2007 e passara a aplicar a IFRS 9 em 2018.
A mudanca inclui o inicio da utilizacdo do modelo de imparidade, entre outros fatores, e o processo
deve ser cuidadosamente faseado para evitar consequéncias indesejadas.

Opinido das Autoridades

40. O BM concordou com as opinides do corpo técnico e expressou o seu compromisso de
modernizar o banco central e de reforcar a regulacao e supervisao prudencial. O BM agradeceu
a AT plurianual do FMI, em parceria com o Norges Bank, para reforcar a governacédo e as
capacidades para enfrentar os desafios de modernizacdo de fun¢bes centrais. Planeia solicitar AT
para as principais reformas juridicas. As autoridades frisaram a sua intencdo de melhorar as
ferramentas da resolugdo bancaria, reforcar a rede de seguranca e continuar a renovar a supervisao
bancaria baseada em riscos.

41. O BM concordou com a necessidade de se manter vigilante em relacao aos riscos
macrofinanceiros num ambiente do crescimento baixo, taxas de juro reais elevadas e
condicgoes financeiras restritivas. Enfatizou que as condi¢des atuais requerem um controlo atento
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da exposi¢do do sistema financeiro as EPs e aos titulos publicos e da exposi¢do das empresas aos
atrasados das EPs e do governo. Neste contexto, concordou em desenvolver mais capacidades de
supervisdo macroprudencial e comunicagdes sobre problemas de estabilidade financeira,
concentrando recursos na preparacao de um relatério de estabilidade bianual e na publicagdo
regular de Indicadores de Solidez Financeira (ISF).

D. Politica de Endividamento: Atingir a Sustentabilidade

42. Sustentabilidade da divida. O corpo técnico defendeu que as autoridades precisam adotar
uma estratégia de divida cabal com o objetivo de baixar a notacdo de risco da divida de
Mocambique para “moderada” no médio prazo e reduzir as necessidades de financiamento para
niveis prudentes. Isto pode ser alcangado visando uma reducdo dos indicadores do solvéncia (o
valor atual da divida externa publica e com garantia publica em relagao ao PIB, as exportagoes e as
receitas) abaixo dos limiares prudentes no médio prazo (o que devera ser ajudado bastante pela
conclusao de grandes projetos de GNL até 2023), acoplada a contencdo dos indicadores de liquidez
(servico da divida externa sobre as receitas e as exportacdes) numa trajetdria bem abaixo dos seus
respetivos limiares para atenuar os riscos associados a niveis elevados de divida. Na opinido do
corpo técnico, considerando as perspetivas de financiamento atuais, isto sera dificil de alcancar,
mesmo no caso do cenario de esfor¢co orcamental em que € atingido um equilibrio orcamental
primario até 2022, e mais medidas serdo necessarias.

43. Gestao da divida. O corpo técnico insta as autoridades a melhorar a gestdo da divida. Em
particular, a capacidade do gabinete da divida precisa ser reforcada para que se exerca uma
fiscalizacdo eficaz sobre toda a carteira de divida publica, inclusivamente a das EPs e os
empréstimos que sdo parte dos acordos da cooperagao celebrados por outros ministérios setoriais.
Além disso, a implementacao das recomendacgdes conjuntas do FMI e do Banco Mundial para
reforgar a governagao, melhorar a transparéncia e garantir a responsabilizagdo na area da gestdo da
divida é crucial.

Opinido das Autoridades

44. Apesar das autoridades reconhecerem que é preciso reduzir as necessidades de
financiamento no médio prazo e de melhorar a gestao da divida, mostraram reservas quanto
ao ritmo do ajustamento do saldo primario recomendado pelo corpo técnico (ver seccao
orcamental acima). As autoridades pretendem retomar ativamente as conversacdes para a
reestruturacdo da divida publica a credores privados, iniciadas em outubro de 2016 e,
bilateralmente, as conversacdes com os seis credores oficiais (Libia, Iraque, Angola, Bulgaria e
Poldnia, além do Brasil).

E. Politicas Estruturais: Fortalecer a Governac¢ao e Promover o Crescimento
Inclusivo

Governacgao

45. Apesar do quadro juridico anticorrupcao de Mocambique ser sélido, falta
implementacao e aplicacao (Temas Selecionados, Capitulo 2). Em 2012, foi aprovado um pacote
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legislativo anticorrup¢do completo que alinha o quadro juridico com as normas internacionais.
Apesar destes esforcos, a falta dos recursos e a fraca priorizacdo resultaram em uma implementagéo
ineficaz desse quadro. Foi criado o Gabinete Central de Combate a Corrupgdo (GCCC) para prevenir
e investigar conflitos de interesse. Contudo, s recentemente é que lhe foi atribuido um espaco
fisico; os seus membros acumulam as suas responsabilidades no GCCC com outras fungdes a tempo
inteiro. Apesar do sistema de divulgagao de ativos ser abrangente, a sua implementacao fica aquém
das melhores préticas internacionais: as divulgacdes de ativos ndo sdo publicadas, as san¢des por
falta de cumprimento ou declaracdes falsas ndo sao suficientemente dissuasivas e as verificagoes
nao sdo estratégicas. Durante 2017, apenas 55% dos funcionarios cumpriram a sua obrigacdo de
declarar ativos, sem nenhuma consequéncia para os 45% que ndo o fizeram.

46. Na sequéncia da divulgacao da divida oculta em 2016, as autoridades estdo a trabalhar
num plano de acao para reforcar a governaciao, melhorar a transparéncia e assegurar a
responsabilizacdo. Os corpos técnicos do FMI e do Banco Mundial discutiram com as autoridades
recomendacdes conjuntas para o plano de acdo (Anexo IIl). As principais recomendacdes incluem:

e Governacao:

» Introduzir um quadro de responsabilidade orcamental e de gestao eficiente da riqueza
em recursos naturais.

> Fortalecer a emissdo e a gestdo de divida e garantias publicas e preparar planos de
recuperacao ou de reestruturacao das EPs em dificuldades financeiras; estes incluem a
liquidacdo da Ematum, da MAM e da Proindicus ap0s a transferéncia de ativos de
garantia para o Estado.

» Melhorar o investimento publico e a gestédo de ativos, implantar um quadro para as
entidades autdbnomas do governo e resolver a questdo dos atrasados.

e Transparéncia:

» Apoiar a fiscalizagdo publica e parlamentar através de relatérios, divulgagao e alterages
das leis que regem as financas publicas, as EPs e o setor extrativo. Melhorar os relatérios
orcamentais: i) aperfeicoando relatorios sobre autorizacOes, atrasados, dividas e outras
obrigacdes com garantias e as principais decisdes sobre investimento publico,

i) exigindo relatorios anuais sobre as EPs e as entidades autbnomas do governo,
incluindo a emissdo de relatérios trimestrais sobre operacdes financeiras do subconjunto
de EPs que representam grandes riscos orcamentais, iii) publicando uma avaliacdo anual
de riscos orcamentais e demonstracdes financeiras consolidadas das EPs de acordo com
as NIRF e iv) divulgando os beneficiarios no setor extrativo, inclusivamente a
participagdo do Estado e as regras que regem as suas relacdes financeiras com s EPs.

» Responsabilizacao:

» Resolver a questdo dos empréstimos ndo declarados da EMATUM, da MAM e da
Proindicus e fortalecer o cumprimento, a aplicagdo e as principais leis de apoio a luta
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contra a corrupc¢ao, incluindo o aumento dos esfor¢os anticorrupgdo para evitar abusos
na gestdo das EPs e apoiar o processo de responsabilizacado e de resolucéo dos casos.

O corpo técnico felicita as autoridades por submeterem a Assembleia da Republica a Lei das EP e
aprovarem um decreto que estabelece um quadro regulamentar para a emissdo de divida e
garantias publicas.

47. As lacunas nas informacgoes da auditoria dos empréstimos ocultos tém de ser
abordadas. A conclusdo do relatério de auditoria da Kroll e a publicagdo do seu resumo em junho
de 2017 sdo passos importantes no sentido do aumento da transparéncia. Contudo, ainda subsistem
lacunas de informacao graves a respeito do uso do montante dos empréstimos. O corpo técnico
instou as autoridades a esclarecerem cabalmente o seu uso.

48. E essencial fortalecer o quadro orcamental para gerir a riqueza em recursos naturais.
O corpo técnico recomendou que se considere a possibilidade de estabelecer regras orcamentais e
um fundo soberano como pilares de sustentacao de uma lei de responsabilidade fiscal, embora
assinale que, no curto prazo, deve ser dada prioridade a reducdo de dividas onerosas. Para
aumentar a conscientizacdo sobre estas questdes, o corpo técnico sugere a organizagdo de um
workshop para discutir experiéncias e melhores praticas internacionais de garantia de uma gestéo
eficiente dos recursos naturais ao longo do tempo.

49. Reformas estruturais para apoiar o crescimento inclusivo, a reducdo da pobreza e a
promocao da diversificacio econémica. As reformas estruturais para eliminar entraves ao
investimento e a geragdo de empregos sdo necessarias para um crescimento inclusivo diversificado
e sustentado e para apoiar a reducao da pobreza. Infraestruturas subdesenvolvidas, dificuldades
com a corrupgao e regulamentos ambiguos sdo desafios importantes de acordo com o relatério
Doing Business (em 2018, Mogambique ficou no 138.° lugar entre 190 paises).?? O setor privado
também enfrenta atrasados do setor publico sem resolugdo e o acesso dificil e oneroso ao crédito.
O corpo técnico insta as autoridades a adotarem, em consulta com o Banco Mundial, um conjunto
de reformas destinadas a melhorar o fraco clima de negécios.

50. Mocambique é um dos paises mais vulneraveis a desastres naturais e aos riscos
climaticos (Temas Selecionados, Capitulo 5). A localizacdo geografica e a topografia do pais
(sobretudo a baixa altitude) agravam o risco. Além disso, as fracas infraestruturas socioecondmicas,
os altos niveis de pobreza e a dependéncia elevada da agricultura pluvial amplificam estes riscos,
num contexto de acesso limitado a seguros. A preparagao limitada e a falta de recursos suficientes
inibem ainda mais a capacidade do pais de adaptacéo e de resposta a crises. O corpo técnico
recomenda que as autoridades daqui em diante integrem a atenuacao das alteragdes climaticas na
sua agenda e preparagdo para o desenvolvimento.

22 Os indicadores Doing Business do Banco Mundial sobre a facilidade de fazer negécios e outras classificacdes
utilizadas neste relatério do corpo técnico, como o Indice de Percecdo da Corrupcao, estdo sujeitos a incertezas quanto
a medida de precisdo. As classificacdes refletem o desempenho relativo, e ndo absoluto, do pais.
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Opinido das Autoridades

51. As autoridades saidam as recomendacdes do FMI e do Banco Mundial previstas no seu
plano de acao. O MF salientou que o governo assinou um decreto que define um quadro de
contragdo de divida publica e de emissao de garantias e enviou um projeto de lei das EP a
Assembleia. Além do mais, reconheceu que sera necessaria assisténcia técnica consideravel para
executar o plano de agdo. Em relacdo a auditoria da Kroll, as autoridades observaram que a questao
estd sob investigacdo na Procuradoria-Geral da Republica e instaram o corpo técnico a esperar pelo
resultado desta investigagdo, que provavelmente respondera as suas perguntas sobre a utilizagao
do montante tomado pela Ematum, pela Proindicus e pela MAM.

F. Dados e Questoes de CBC/FT

52. Os dados fornecidos apresentam algumas deficiéncias, mas em geral sao suficientes
para fins de supervisao. As autoridades sdo incentivadas a abordar as lacunas de dados de longa
data no relatério orcamental e nas contas nacionais. Ao mesmo tempo, devem manter os seus
esforcos para melhorar os dados da BdP e da banca, inclusivamente atualizando-os mais
regularmente e aumentando as categorias de dados divulgadas através do Instituto Nacional de
Estatistica (INE).

53. Uma aplicacao eficaz do quadro de CBC/FT podera apoiar os esforcos anticorrupcao de
Mocambique. Apesar de Mocambique dispor de um quadro juridico de CBC/FT em geral adequado,
o pais devera tomar medidas importantes para alcancar niveis aceitaveis de eficacia. Isto implicaria a
melhoria da supervisdo de CBC/FT nas instituicdes financeiras, bem como a aplicagdo de requisitos
obrigatdrios para identificar pessoas politicamente expostas e mais transparéncia sobre a propriedade
efetiva de veiculos societarios. E necessaria legislagdo adicional, nomeadamente uma lei de
recuperacao de ativos e outra de auxilio judiciario mutuo. Ha desafios para a aplicagdo de certas
disposi¢des na lei de CBC/FT, como a da supervisao de atividades e profissdes ndo financeiras
designadas (APNFD).

54. Em de junho de 2016 foi concluida uma atualizacdao da avaliacdo de salvaguardas do
BM. A avaliacdo descobriu que continua a faltar a estrutura de governagédo do banco uma fiscalizagédo
independente da gestdo e das operacdes. Sdo necessarias reformas juridicas para lidar com as
fragilidades dos regimes de governacéao e reforcar as disposi¢coes sobre autonomia e
responsabilizacdo. O BM publica as demonstracdes financeiras, as quais sdo preparadas e auditadas
de acordo com normas internacionais.

AVALIACAO DO CORPO TECNICO

55. A economia de Mocambique esta a enfrentar desafios dificeis. A inflacdo declinou
rapidamente, mas o crescimento do PIB real continua a enfraquecer. A politica orcamental
excessivamente relaxada e a orientacdo de politica monetaria restritiva de 2017 resultaram num
efeito de exclusdo do setor privado. O Tesouro esta a absorver o crédito disponivel através da
emissao de bilhetes do tesouro, enquanto o crédito a economia esta a diminuir. Verifica-se ainda
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uma situagdo de sobre-endividamento. A divida publica interna é insustentavel e o pais deixou de
fazer varios reembolsos de empréstimos externos.

56. E necessario um reequilibrio urgente do conjunto de politicas de modo a garantir uma
estabilidade macroeconémica duradoura. E crucial que se envidem esforcos de consolidacdo
orcamental sustentada destinados a colmatar o défice do saldo primario no médio prazo. O corpo
técnico insta as autoridades a avangarem na consolidacdo da sua posi¢do or¢gamental através da
eliminacdo de isen¢des de IVA e doutros impostos, que ajude a mobilizar receitas adicionais e a
reduzir a despesa corrente, sem deixar de proteger os gastos sociais e com infraestruturas. Apesar
das autoridades monetarias terem conseguido repor a fluidez no mercado cambial e da rapida
descida da inflagdo, a politica monetaria ficou demasiado rigida. O corpo técnico incentivou as
autoridades a aceitar a flexibilidade da taxa de cambio como um absorvedor de choques e saudou a
decisdo de dezembro de 2017 do CPM de baixar a taxa diretora em 150 pontos de base. Para o
futuro, a politica monetaria podera ficar mais relaxada sem deixar de ser cautelosa, dada a
orientacao orcamental. Para tal, o CPM enfrenta o desafio da fasear os cortes da taxa diretora num
ambiente de rapida desinflacdo, baixa procura interna e de pressdes orcamentais.

57. E crucial que se restaure a sustentabilidade da divida e se reduzam as necessidades de
financiamento para niveis prudentes no médio prazo. Como a dimensao do esfor¢o orcamental
planeado do governo no médio prazo ndo esta clara, as incertezas sobre o volume de financiamento
necessario nos préximos cinco anos permanecem elevadas. Além do mais, o avango nas conversacoes
com credores sobre a reestruturacdo da divida daria uma contribuicdo decisiva para recuperar a sua
sustentabilidade. Para tal, o corpo técnico insta o governo a deixar claros os seus objetivos
orcamentais de médio prazo.

58. A execucao decidida de reformas do setor financeiro e do regime monetario é essencial
para reforcar a resiliéncia e atenuar os riscos macrofinanceiros. As autoridades devem continuar
vigilantes em relagdo aos riscos advindos de um longo periodo de taxas de juro reais elevadas, baixo
crescimento, aumento rapido da divida publica interna e acumulagédo de atrasados do setor publico.
Estes riscos poderao debilitar a atividade ndo extrativa, provocar o aumento do crédito malparado e
das dificuldades financeiras das EPs, aumentar a exposicdo dos bancos ao risco soberano e pressionar
as finangas publicas através de custos de empréstimos onerosos e passivos contingentes. O corpo
técnico apoia os esforcos do BM para melhorar as capacidades de supervisdo e o quadro de
resolucdo bancaria. O regime monetario em evolucao devera aproveitar a melhoria das
comunicagdes, o aumento das capacidades técnicas e a lei do banco central reformada, que prevé um
mandato claro e confere autonomia operacional a instituicdo, proibe ou limita rigorosamente o
crédito ao governo e reforca as medidas de responsabilizacdo. As autoridades também devem
considerar uma estratégia para lidar com o endividamento das EPs e, assim, evitar o contagio do
sistema financeiro.

59. O corpo técnico saiida o compromisso de principio das autoridades de melhorar a
governacao, a transparéncia e a responsabilizacdo, mas sublinha a necessidade de se fortalecer
a sua implementacao e aplicacao daqui em diante. Apesar de Mocambique dispor de um quadro
juridico anticorrupgao sélido, o corpo técnico recomenda que as autoridades reforcem a sua
aplicacdo. Para o futuro, o corpo técnico insta as autoridades a redobrarem os seus esforgos
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destinados a combater a corrupgdo. Também é crucial que se reforme o setor empresarial publico e
se execute um plano de acdo robusto para fortalecer a governacdo, a transparéncia e a
responsabilizacao.

60. O problema das lacunas de informag6es no relatério de auditoria exige uma acao
decisiva por parte do governo. Colmatar as lacunas de informacdo que subsistem apds a
conclusdo da auditoria de trés empresas publicas envolvidas nos empréstimos ocultos ajudaria a
restaurar a confiancga e a incentivar o investimento privado. O corpo técnico insta o governo a
esclarecer cabalmente como foram utilizados os montantes dos empréstimos da Ematum, da
Proindicus e da MAM. O corpo técnico sauda a aprovacdo pelas autoridades de um decreto que
estabelece o quadro para a contragdo de divida e a emissdo de garantias publicas e a submissdo a
Assembleia da Republica de uma nova lei das EPs.

61. O avanco da agenda de reformas estruturais sera importante para apoiar um
crescimento mais elevado e mais inclusivo, a criagao de empregos e a reducao da pobreza e da
desigualdade. Reestruturar e atrair a participacéo do setor privado nas EPs em dificuldades serdo
cruciais para melhorar a eficiéncia e reduzir as perdas financeiras e os respetivos custos orcamentais e
as vulnerabilidades. A introducdo de medidas adicionais para reforcar o clima de negdcios e a
governagao serdo importantes no apoio ao investimento privado e a criagdo de empregos, bem como
dos esfor¢os continuados para incentivar o aprofundamento e a inclusdo financeiros através da ja
descrita estratégia nacional.

62. Recomendamos que a préxima consulta ao abrigo do Artigo IV ocorra no ciclo normal
de 12 meses.
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Figura 1. Mocambique: Impacto dos Acontecimentos Mundiais
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Figura 2. Mocambique: Inflacdo e Evolucao Monetaria e Financeira
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Figura 3. Mocambique: Principais Desenvolvimentos do Setor Externo
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Fontes: Autoridades mogambicanas e estimativas e proje¢des do corpo técnico do FML
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Figura 4. Mocambique: Evolucao Orcamental

O aumento da divida publica tem sido rdpido devido a
divulgacdo de empréstimos ocultos e estabilizou-se
apos a apreciagéo do metical

Composigio da Divida Publica Total
(Percentagem do PIB)

110

100

90

80

i

[ Total da divida

Divida interna Vi (-

= == == » Divida externa ’

[ 7

/
/
/

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

...a cobranca de receitas continua fraca

25

20

15

10

Fontes: Autoridades mogambicanas e estimativas e projecdes do corpo técnico do FML

Cobranga de Receitas

(Percentagem do PIB) Outras

receitas

Imposto
sobre mais-
valias

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

= Outras receitas = Imposto sobre mais valias

...mas a politica orcamental ainda é relaxada e o défice

-10

-12

...conjugada com o aumento das despesas.

40

35

30

25

20

15

10

«

o

global ainda é elevado

do Or
(Percentagemdo PIB) Financiam. interno
liquido
a Proj.

Emprést. emapoio /
o orgamento 7N / \

% % 7N ,
| PP
\:<’

\
/

Saldo priméario
interno

™ Donativos em apoio ao
orcamento

donativos

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Total da Despesa e Empréstimos Liquidos
(Percentagem do PIB)

Despesas
correntes

NN\ |

O\
N

NN\
AN

2\

NI
AN

2\

!
.
%

AN
AN

A\
A\

N
o
3
N

010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

% Despesas de capital ™ Empréstimos liquidos

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL 29



REPUBLICA DE MOCAMBIQUE

Tabela 1. Mocambique: Principais Indicadores Econémicos e Financeiros, 2016-23

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Prel. Proj.
(Variacao percentual anual, salvo indicagdo em contrario)
Rendimento nacional e precos
PIB nominal (mil milhées de MT) 689 802 875 949 1026 1108 1195 1386
Crescimento do PIB nominal 16,5 16,4 9,0 8,4 8,1 8,0 7.9 16,0
Crescimento do PIB real 3,8 3,0 3,0 2,5 2,4 2,3 2,2 9,9
PIB per capita (USD) 392 429 472 482 491 499 506 551
Deflator do PIB 12,3 13,1 59 58 5,6 56 56 55
indice de pregos no consumidor (média anual) 19,2 15,3 6,7 5,7 5,5 5,5 5,5 5,5
indice de precos no consumidor (fim do periodo) 21,1 7.2 6,5 55 5,5 55 55 55
Taxa de cambio, MT por USD, fim do periodo 71,0
Taxa de cambio, MT por USD, média do periodo 61,1
Setor externo
Exportacbes de bens -2,5 27,9 18,1 7.4 -1,2 2,9 2,8 29,7
Exportagbes de bens, excl. megaprojetos -32,5 -7,9 7.5 6,7 6,6 7.3 7.4 7,8
Importagdes de bens -37,5 2,9 13,7 61,2 30,8 30,5 27,4 8,6
Importagcdes de bens, excl. megaprojetos -40,5 3,3 7,3 0,1 3,2 3,9 4,3 3,8
Termos de troca 1,9 3,2 0,0 -0,4 -0,4 -0,7 0,0 0,0
Taxa de cambio efetiva nominal (média anual) -33,0
Taxa de cambio efetiva real (média anual) -22,3
(Variacdo percentual anual, salvo indicacdo em contrario)
Moeda e crédito
Base monetéaria 35,2 1.4 5,6 52 5.0 5,0 51 9,2
M3 (meios de pagamento) 10,1 4,5 7.9 7.8 7,6 7,5 7.4 11,6
Crédito a economia 12,6 -10,4 2,9 2,8 2,7 2,3 2,1 5,2
(Percentagem do PIB) 37,9 29,2 27,5 26,1 24,8 23,5 22,2 20,2
(Percentagem do PIB)
Investimento e poupanca
Investimento interno bruto 42,7 36,5 54,7 86,3 106,7 138,4 162,8 136,6
Governo 10,8 10,1 8,9 10,9 10,4 10,9 11,7 11,5
Outros setores 319 26,4 45,8 75,4 96,3 127,5 151,1 1251
d/q: Megaprojetos 11,1 1,5 59 31,8 53,7 79,7 112,5 116,3
d/q: nao rel. a megaprojetos 20,8 24,9 39,9 43,6 42,6 47,8 38,6 8,8
Poupanga interna bruta (excl. donativos) 2,7 20,4 37,6 41,5 40,0 47,3 46,4 18,8
Governo 2,8 4,6 0,0 -1,1 -0,2 0,6 0,5 11
Outros setores -0,1 15,9 37,6 42,7 40,2 46,6 45,9 17,7
Conta corrente externa, antes dos donativos -39,9 -16,1 -17,1 -44,7 -66,7 -91,1 -116,5 -117,8
Conta corrente externa, apds donativos -39,2 -16,1 -16,9 -44,6 -66,6 -91,0 -116,4 -117,7
Orcamento do Estado
Total da receita® 24,0 251 22,1 22,0 21,9 21,8 21,8 21,6
Total da despesa e empréstimos liquidos 32,4 32,1 30,9 33,9 32,5 32,1 33,0 32,1
Medidas de redugdo do défice 0,0 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pagamentos em atraso 1,3
Saldo global antes dos donativos? -9,7 -7,0 -8,8 -12,0 -10,6 -10,3 -11,2 -10,4
Total de donativos 2,1 1,6 1,3 1,2 0,7 0,6 0,6 0,5
Saldo global, apés donativos? -7,6 -5,5 -7.5 -10,8 -9,9 -9,6 -10,6 -9,9
Saldo primario, apds donativos? -4,6 -1,8 -3,2 -5,1 -5,5 -6,4 -7,6 -7,6
Saldo global (excl. receitas extraordinarias do imposto -7,6 -8,2 -7.5 -10,8 -9,9 -9,6 -10,6 -9,9
sobre mais-valias de 2017), apds donativos
Saldo primario (excl. receitas extraordinarias do -4,6 -4,5 -3,2 -51 -5,5 -6,4 -7.6 -7.6
imposto sobre mais-valias de 2017), apés donativos?
Financiamento externo (incl. alivio da divida) 2,2 0,9 1,0 3,0 3,6 3,8 51 0,8
Financiamento interno liquido 2,0 0,4 3,3 1,8 1,1 -0,1 -0,2 -0,1
Divida publica nominal total® 128,3 112,0 121,8 130,1 136,7 143,1 149,3 137,5
d/q: externa 103,7 85,2 95,3 101,3 106,0 110,6 114,3 107,4
d/q: interna 24,6 26,7 26,5 28,8 30,7 32,5 34,9 30,1
(Milhées de USD, salvo indicagdo em contrario)
Divida publica externa?® 10.065 11.395 13.413 14.973 16.354 17.812 19.152 20.137
d/q: Financiamento excecional 184 710 1178 1.628 1.923 2.210 2.369 3.215
Conta corrente externa, antes dos donativos -4.502 -2.039 -2.444 -6.718 -10.478 -14.926 -19.864 -22.476
Conta corrente externa, apés donativos -4.424 -2.039 -2.424 -6.700 -10.461 -14.910 -19.849 -22.462
Balanca de pagamentos global -685 17 -192 -433 -498 -456 844 43
(incl. financiamento excecional) 184 526 469 449 296 287 159 845
Reservas internacionais liquidas (fim do periodo) 1.753 2.297 2.573 2.588 2.385 2.214 3.214 4.100
Reservas internacionais brutas (fim do periodo) 1.988 2.532 2.808 2.824 2.620 2.449 3.450 4.335
Meses de import. projet. de bens e serv. ndo factoriais 3,5 3,9 2,8 2,2 1,6 1,2 1,5 2,0
Meses de import. projet. de bens e serv. ndo factoriais, 4,6 53 57 54 4,8 4,2 57 6,7

excl. megaprojetos

Fontes: Autoridades mogambicanas e estimativas e proje¢des do corpo técnico do FML

! Liquido de pedidos de restituicdo de IVA confirmados.

2 Saldo de caixa modificada e inclui atrasos de pagamentos.

3 Inclui a acumulagido de atrasados do servico da divida porque as autoridades suspenderam pagamentos e anunciaram uma
reestruturagdo. Também inclui a participacdo da Empresa Nacional de Hidrocarbonetos (ENH) em projetos de GNL.

30

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL




REPUBLICA DE MOCAMBIQUE

Tabela 2. Mocambique: Finangas Publicas, 2016-23
(Mil milhoes de Meticais)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Est. Proj. atuais
Total da receita® 1656 201,1 193,1 2090 224,8 242,0 2601 2999
Receitas fiscais 138,5 171,7 1624 175,7 1888 2032 2178 2374
Rendimentos e lucros 64,3 97,7 79,6 86,3 93,4 101,7 1096 1203
Dos quais
Imposto sobre mais-valias 0,0 22,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bens e servicos* 56,4 55,8 62,8 66,7 70,5 75,2 79,7 849
Comércio internacional 12,3 11,8 12,1 13,9 15,3 16,6 18,0 200
Qutros 5,5 6,4 8,0 8,8 9,7 9,7 10,5 12,2
Receitas nao fiscais 27,1 294 30,7 33,3 36,0 389 42,3 62,5
Total da despesa e empréstimos liquidos 2231 2576 270,3 3229 3335 3556 3939 4444
Despesas correntes 146,2 164,6 192,7 2196 2264 2350 254,11 2853
Remuneracédo de empregados 78,1 88,6 96,7 107,6 1194 1328 1460 1689
d/q: Seguro Social 3,7 4,2 4,7 52 5,8 6,4 7.0 8,2
Bens e servicos 24,4 28,8 35,9 33,5 36,2 39,1 42,2 48,9
Juros sobre a divida publica 20,2 29,8 37.7 54,4 44,8 35,5 36,2 33,0
Interna 77 10,2 20,3 36,4 26,2 14,8 12,4 8,1
Externa 12,5 19,6 17,5 18,0 18,6 20,7 23,8 249
Subsidios e transferéncias 23,5 17,5 22,3 24,1 26,1 27,6 29,8 345
Despesas de capital 60,6 58,7 49,4 68,5 71,8 81,0 96,0 1255
Com financiamento interno 23,8 23,1 28,2 30,0 33,2 36,2 39,1 48,3
Com financiamento externo 36,9 35,6 21,2 38,4 38,6 44,8 569 77,2
Empréstimos liquidos 13,5 22,0 28,3 34,9 35,3 39,7 43,8 33,6
Com financiamento interno 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Empréstimos a empresas publicas com fin. externo 13,3 21,8 28,0 34,6 35,0 39,3 43,5 33,2
Despesas nao afetadas 2,7 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Pagamentos em atraso 9,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo global (base de caixa modif.), antes dos donativos? -66,7 -56,5 -77,2 -113,9 -108,7 -113,6 -133,9 -1444
Donativos recebidos 14,5 12,6 114 11,0 7.3 7.0 6,8 6,5
Apoio a projetos 13,8 12,6 11,4 11,0 7.3 7.0 6,8 6,5
Programas especiais 6,7 52 1,2 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0
Financiamento direto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Apoio orgamental 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo primario (base de caixa modificada), apés donativos? -32,0 -14,1 -28,1 -48,6 -56,7 -71,1 -90,9 -1049
Saldo global (base de caixa modificada), apés donativos? -52,2 -439 -658 -1029 -1014 -106,6 -127,1 -1379
Saldo primario (excl. receitas extraordinarias do imposto -32,0 -363 -281 -486 -56,7 -71,1 -90,9 -104,9
sobre mais-valias de 2017), apds donativos?
Saldo global (excl. receitas extraordinarias do imposto -52,2 -66,0 -658 -1029 -101,4 -106,6 -127,1 -1379
sobre mais-valias de 2017), apés donativos?
Financiamento externo liquido 15,3 7,5 8,6 28,6 37,2 42,6 60,5 10,6
Desembolsos 36,9 38,0 37.8 62,0 66,3 77,1 93,6 103,9
Projeto 23,0 23,0 9,8 27,5 31,3 37.8 50,1 70,7
N&o relacionados a projetos 13,9 15,0 28,0 34,6 35,0 39,3 43,5 33,2
Amortizagdo -21,6 -306 -29,2 -334 -29,2 -345 -33,1 -93,2
Financiamento excecional (servico da divida externa)?® 13,8 33,3 28,6 28,3 19,2 19,3 11,0 612
d/q: Pagamentos de juros 3,8 12,1 9,1 8,1 71 6,7 6,3 3,6
Financiamento excecional (atrasados internos) 0,0 0,0 0,0 28,8 33,5 46,4 58,2 68,0
Financiamento interno liquido 13,9 3,1 28,6 17,3 11,6 -1,6 -26 -19

Fontes: Autoridades mogambicanas e estimativas e proje¢des do corpo técnico do FML
1 IVA apresentado em bases liquidas (cobranca menos restituicdes solicitadas).
2 Saldos de caixa modificada incluem um ajustamento relativo aos atrasados de pagamentos.
3 Financiamento excecional para o servico da divida sujeito a reestruturagdo (EMATUM, Proindicus, MAM e seis credores oficiais)
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Tabela 3. Mocambique: Finangas Publicas, 2016-23
(Percentagem do PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Est. Proj. atuais
Total da receita* 24,0 25,1 22,1 22,0 21,9 21,8 21,8 21,6
Receitas fiscais 20,1 21,4 18,6 18,5 18,4 18,3 18,2 17,1
Impostos sobre rendimentos e lucros 9,3 12,2 9,1 9,1 9,1 9,2 9,2 8,7
Imposto sobre mais-valias 0,0 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impostos sobre bens e servicos®* 8,2 7,0 7.2 7,0 6,9 6,8 6,7 6,1
Impostos sobre o comércio internacional 1.8 1,5 1.4 1,5 1,5 1,5 1,5 1.4
Outros impostos 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Receitas nao fiscais 3,9 3,7 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 4,5
Total da despesa e empréstimos liquidos 324 32,1 30,9 33,9 32,5 32,1 33,0 32,1
Despesas correntes 21,2 20,5 22,0 23,1 22,1 21,2 21,3 20,6
Remuneracdo de empregados 11,3 11,0 11,1 11,3 11,6 12,0 12,2 12,2
d/q: Seguro Social 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Bens e servigos 3,5 3,6 4,1 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Juros sobre a divida publica 29 3,7 4,3 57 4,4 3,2 3,0 24
Interna 1,1 1,3 2,3 3,8 2,6 1,3 1,0 0,6
Externa 1,8 2,4 2,0 1,9 1,8 1,9 2,0 1,8
Subsidios e transferéncias 3,4 2,2 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Despesas de capital 8,8 7.3 5.6 7.2 7.0 7.3 8,0 9,0
Com financiamento interno 3,5 29 3,2 3,2 3,2 3,3 3,3 3,5
Com financiamento externo 53 4,4 2,4 4,0 3,8 4,0 4,8 56
Empréstimos liquidos 2,0 2,7 3,2 3,7 3,4 3,6 3,7 2,4
Com financiamento interno 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Emprést. a empresas publicas com fin. externo 1,9 2,7 3,2 3,6 3,4 3,6 3,6 2,4
Despesas nédo afetadas 0,4 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pagamentos em atraso 1,3
Saldo global (base de caixa mod.), antes dos donativc -9,7 -7,0 -8,8 -12,0 -10,6 -10,3 -11,2 -10,4
Donativos recebidos 2,1 1,6 1,3 1,2 0,7 0,6 0,6 0,5
Apoio a projetos 2,0 1,6 1,3 1,2 0,7 0,6 0,6 0,5
Apoio orcamental 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo primério (base de caixa mod.), apds donativos® -4,6 -1,8 -3,2 -5,1 -5,5 -6,4 -7,6 -7,6
Saldo global (base de caixa mod.), apds donativos? -7,6 -5,5 -7.,5 -10,8 -9,9 -9,6 -10,6 -9,9
Saldo primario (excl. receitas extraordinarias do
imposto sobre mais-valias de 2017), apds
donativos? -4,6 -4,5 -3,2 -5,1 -5,5 -6,4 -7.6 -7.6
Saldo global (excl. receitas extraordinarias do
imposto sobre mais-valias de 2017), apds
donativos? -7.6 -8,2 -7.,5 -10,8 -9,9 -9,6 -10,6 -9,9
Financiamento externo liquido 2,2 0,9 1,0 3,0 3,6 3,8 5,1 0,8
Desembolsos 54 4,7 4,3 6,5 6,5 7,0 7,8 7,5
Projeto 3,3 2,9 1,1 29 3,1 34 4,2 51
N3&o relacionados a projetos 2,0 1,9 3,2 3,6 3.4 3,6 3,6 24
Amortizacao -3,1 -3,8 -3,3 -3,5 -2,8 -3,1 -2,8 -6,7
Financ. excecional (servigo da divida externa)? 2,0 4,1 3,3 3,0 1,9 1,7 0,9 4,4
d/q: Pagamentos de juros 0,5 1,5 1,0 0,9 0,7 0,6 0,5 0,3
Financiamento excecional (atrasados internos) 0,0 0,0 0,0 3,0 3,3 4,2 4,9 4,9
Financiamento interno liquido 2,0 04 3,3 1.8 1,1 -0,1 -0,2 -0,1
Por memboria:
PIB nominal (mil milhdes de meticais) 689 802 875 949 1026 1108 1195 1386

Fontes: Autoridades mocambicanas e estimativas e proje¢des do corpo técnico do FML
1 IVA apresentado em bases liquidas (cobranca menos restituicdes solicitadas).
2 Saldos de caixa modificada incluem um ajustamento relativo aos atrasados de pagamentos.
2 Financ. excecional para o serv. da divida sujeito a reestruturacdo (EMATUM, Proindicus, MAM e seis credores oficiais).
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Tabela 4. Mocambique: Sintese Monetaria, 2016-19
(Mil milhées de Meticais, salvo indicacao em contrario)
2016 2017 2018 2019
Efet. Proj. Proj. Proj.
Banco de Mogambique
Ativos externos liquidos 119,5 130,6 1524 158,5
(Mil milhées de USD) 1,7 2,2 2,5 25
Reservas internacionais liquidas 128,1 1379 160,0 166,2
(Mil milhées de USD) 1,8 2,3 2,6 26
Ativos internos liquidos -19,6 -29,3 -45,4 -45,9
Crédito ao governo (liquido) -13,0 -39,7 -61,4 -43,7
Crédito aos bancos (liquido) 34 -8,5 -19,1 -38,9
Crédito a economia 24 2,4 2,4 24
Outras rubricas (liquido; ativos +) -12,3 16,5 32,7 344
Base monetaria 99,9 101,3 107,0 112,6
Moeda em circulacéo 47,6 46,9 50,8 55,0
Depodsitos bancarios no BM 52,3 54,5 56,2 57,5
Depdsitos em MT 32,7 40,2 42,5 45,8
Depdsitos em moeda estrangeira 19,6 14,2 13,7 11,7
Bancos comerciais
Ativos externos liquidos 34,7 31,8 36,1 41,1
(Mil milhées de USD) 0,5 0,5 0,6 0,6
Ativos internos liquidos 294,1 318,7 337,6 364,2
Reservas bancérias 67,3 68,3 66,9 71,6
Crédito ao BM (liquido) -13,8 8,5 19,1 38,9
Crédito ao governo (liquido) 54,5 94,2 137,5 137,0
Crédito a economia 259,0 231,9 238,7 2454
Outras rubricas (liquido; ativos +) -72,9 -84,2 -124,5 -128,8
Depositos 3288 3504 373,7 405,3
Depositos a ordem e de poupancga 205,2 222,1 234,3 254,0
Depésitos a prazo 123,7 1284 1394 151,3
Sintese Monetaria
Ativos externos liquidos 154,2 1624 188,6 199,6
(Mil milhdes de USD) 22 2,7 3,0 31
Ativos internos liquidos 212,9 221,1 225,2 246,7
Crédito interno 3028 288,8 3171 3411
Crédito ao governo (liquido) 41,5 54,6 76,0 93,3
Crédito a economia 261,4 234,2 241,0 247.,8
Crédito a economia em moeda estrangeira 60,5 52,5 55,0 57,5
Outras rubricas (liquido; ativos +) -89,9 -67,7 -91,8 -94,4
Moeda e quase-moeda (M3) 367,2 383,5 413,8 446,2
Depédsitos em divisas 112,0 108,1 115,2 122,8
(Mil milhées de USD) 1,6 1,8 19 19
M2 255,2 2754 298,6 3234
Moeda fora dos bancos 36,3 33,1 40,1 41,0
Depodsitos em moeda nacional 218,9 2423 258,5 282,5
Por memoria
Variacédo percentual em 12 meses
Base monetaria 35,2 1,4 5,6 52
Moeda em circulagédo 21,0 -1,6 8,4 8,3
Reservas bancarias 51,3 4,2 3,2 24
M2 24 79 8,4 8,3
Depésitos internos -0,2 10,7 6,7 9,3
M3 10,1 4,5 79 7.8
Crédito a economia 12,6 -10,4 29 2,8
Crédito a economia em moeda nacional 6,1 -94 2,4 2.3
Multiplicador monetéario (M2/base monetaria) 2,6 2,7 2,8 2,9
Velocidade (PIB/M2) 2,7 29 29 29
PIB nominal 689 802 875 949
Crescimento do PIB nominal 16,5 16,4 9,0 84
Taxa da FPC (fim do periodo) 23,25
Taxa dos BTs a 91 dias 24,15
Fontes: Banco de Mocambique e estimativas e projegdes do corpo técnico do FML
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Tabela 5a. Mocambique: Balanca de Pagamentos, 2016-23
(Milhdes de USD; salvo indicagdo em contrario)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Proj. Proj. Projecoes
Saldo de conta corrente -4.424 -2.039 -2424 -6.700 -10.461 -14.910 -19.849 -22.462
Balan¢a comercial de bens -1.404 -614 -509 -3.529 -6.347 -9.753 -13.780 -13.776
d/q: Megaprojetos 1.643 2.637 2.978 -98 -2.840 -6.143 -10.051 -9.953
Exportagdes, FOB 3.329 4.258 5.031 5.401 5.334 5.487 5.640 7.314
Megaprojetos 2414 3415 4.125 4.435 4.304 4.382 4.453 6.035
Outros 915 843 906 967 1.030 1.105 1.187 1.279
Importagdes, FOB 4.733 4.872 5.540 8931 11.682 15.241 19.420 21.090
Megaprojetos 771 778 1.147 4.533 7.144 10.525 14.504 15.988
Outros 3.962 4.094 4.393 4.398 4.537 4.716 4916 5.102
Servicos (liquido) -2.844 -1.458 -1.544 -2.543 -3.329 -4.152 -5.056 -5.379
Megaprojetos -2.086 -950 -933 -1.754 -2.305 -2.984 -3.730 -3.935
Outros -757 -508 -610 -789 -1.024 -1.168 -1.326 -1.444
Rendimento primadrio (liquido) -405 -682 -560 -814 -969 -1.188 -1.197 -3.492
d/q: Juros sobre divida publica (liquido)* -235 -338 -307 -303 -302 -323 -354 -319
d/q: Megaprojetos (menos juros e dividendos) -18 -59 -124 -344 -472 -677 -708 -3.054
Rendimento secundario (liquido) 229 714 188 186 184 184 184 185
d/q: Donativos externos 78 [¢] 20 19 17 16 15 14
Conta de capital 143 241 283 271 210 204 198 194
Conta financeira 3.631 1.816 1.949 5.996 9.753 14.250 20.494 22312
Investimento direto estrangeiro liquido 3.093 1.538 1.771 5.185 8.387 12.284 3.379 724
Megaprojetos 1.288 229 697 4.268 7.522 11.455 2.579 83
Outros 1.806 1.309 1.074 917 865 830 800 641
Empréstimos (liquidos) do governo central 200 117 87 398 495 556 858 137
Desembolsos 554 612 619 982 1.015 1.140 1.335 1.429
Reembolsos? 354 495 532 584 519 584 477 1.293
Empréstimos (liq.) do setor privado nao financeiro -23 48 247 607 1.007 1.703 16.712 22.224
Megaprojetos -36 -40 147 508 909 1.604 16.613 22.109
Outros 13 89 100 99 99 99 100 114
Outros fluxos financeiros (qu.)3 360 112 -155 -194 -137 -294 -456 -773
Erros e omissdes liquidos -34,2 (0] [o] 0 (0] (o] (0] 0
Saldo global -685 17 -192 -433 -498 -456 844 43
Financiamento 685 -17 192 433 498 456 -844 -43
Ativos de reserva (- = aumento) 534 -512 -244 31 233 198 -974 -859
Uso liquido do crédito -33 -32 -33 -46 -29 -27 -27 -27
d/q: Desembolsos do FMI (+) 0 [¢] [o] 0 [¢] (o] [o] 0
d/q: Reembolsos ao FMI (-) -33 -32 -33 -46 -29 -27 -27 -27
Financiamento excecional 184 526 468 448 294 285 157 842
Défice de financiamento -292,0 -651,6 -655,0 -621,7 -405,6 -388,8 -253,0 -932,1
Apoio de doadores 108,5 125,5 186,7 173,6 111,5 103,7 96,4 89,7
Financiamento excecional (atrasados externos sobre divida externa PGP) 183,5 526,1 468,3 448,1 294,1 285,1 156,6 842,5
Por memodria:
Saldo de conta corrente (% do PIB) -39,2 -16,1 -16,9 -44,6 -66,6 -91,0 -116,4 -117,7
Conta corrente excl. megaprojetos (% do PIB) -34,8 -28,8 -30,1 -29,7 -30,5 -30,8 -31,3 -29,1
Excl. megaprojetos e importacées indiretas dos MP* -22,0 -17,9 -20,8 -19,3 -18,4 -17,2 -16,0 -14,2
Ativos externos liquidos (milhdes de USD) 1.675 2176 2.453 2.468 2.264 2.093 3.094 3.980
Reservas internacionais liquidas (milhdes de usD)® 1.753 2.297 2.573 2.588 2.385 2.214 3.214 4.100
Reservas internacionais liquidas (milhdes de USD), com servigo da divida integral 1.570 1.771 2.105 2.140 2.091 1.929 3.058 3.258
Reservas internacionais brutas (milhdes de USD)G 1.988 2.532 2.808 2.824 2.620 2.449 3.450 4.308
Reservas internacionais brutas (milhdes de USD), com servico da divida integral 1.805 2.006 2.340 2.375 2.326 2.164 3.293 3.466
Meses de import. projetadas de bens e servicos nao factoriais 3,5 3,9 2,8 2,2 1,6 1,2 1,5 2,0
Meses de imp. proj. de bens e servigos (com servico da divida integral) 3,1 31 2,3 1,8 14 1,0 1,5 1,6
Meses de imp. proj. de bens e servigos (excl. megaprojectos) 4,6 5,3 57 54 4,8 4,2 57 6,7
Meses de imp. proj. de bens e servicos (excl. MP), servico da divida integral 4,2 4,2 4,8 4,6 4,2 3,7 54 54
Percentagem da massa monetaria (M2) 55,3 55,2 58,5 56,1 49,8 44,6 60,4 69,8

Fontes: Dados do Governo de Mocambique e proje¢ées do corpo técnico do FML
! Inclui pagamentos de juros em nome da Ematum e empréstimos antes nao divulgados.

? Inclui empréstimos antes nao divulgados.

3 Outros fluxos da conta financeira incluem investimento de carteira liquido; derivados financeiros liquidos; moeda e depésitos liquidos; seguros, pensdes e planos padronizados
de garantias (liquidos); créditos e adiantamentos comerciais liquidos; outras contas a receber/a pagar liquidas; outras acées liquidas e direitos de saque especiais liquidos.

“ Também exclui importacées de empresas nacionais que sao usadas para abastecer os megaprojetos (estimado).

® As RIL incluem depésitos obrigatérios em USD de bancos comerciais no Banco de Mogambique. As RIL n&o incluem nenhum desembolso do FMI, swaps de moeda
estrangeira, depdsitos em divisas por bancos residentes ou depdsitos de reservas obrigatérias em divisas por bancos residentes.

¢ O racio da divida de curto prazo néo é apresentado devido a nao disponibilidade dos dados.
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Tabela 5b. Mocambique: Balanca de Pagamentos, 2016-23
(Percentagem do PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Prel. Proj. Projegoes

(Percentagem do PIB)

Saldo de conta corrente -39,2 -16,1 -16,9 -44,6 -66,6 -91,0 -116,4 -117,7
Balanga comercial de bens -125 -4,8 -3,6 -235 -40,4 -59,6 -80,8 -72,2
d/q: Megaprojetos 14,6 20,8 20,8 -0,7 -18,1 -37,5 -58,9 -52,2
Exportacdes, FOB 29,5 336 351 36,0 34,0 335 331 383
Megaprojetos 214 269 288 295 274 26,8 26,1 316
Outros 81 6,6 63 6,4 6,6 6,7 7,0 6,7
Importagdes, FOB 42,0 384 387 59,5 744 931 1139 110,5
Megaprojetos 6,8 61 8,0 30,2 45,5 64,3 85,0 83,8
Outros 351 323 30,7 293 28,9 288 288 26,7
Servigos (liquido) -25,2 -11,5 -10,8 -16,9 -21,2 -25,4 -29,6 -28,2
Megaprojetos -18,5 -75 -6,5 -11,7 -14,7 -18,2 -21,9 -20,6
Outros -6,7 -4,0 -4,3 -53 -6,5 -71 -7.8 -7,6
Rendimento primdrio (liquido) -3,6 -54 -39 -54 -6,2 -7.3 -7,0 -18,3
d/q: Juros sobre divida ptblica (liquido* -2,1 -2,7 -2,1 -2,0 -1,9 -2,0 -21 -17
d/q: Megaprojetos (menos juros e dividendos) -0,2 -0,5 -09 -2,3 -3,0 -4,1 -4,2 -16,0
Rendimento secunddrio (liquido) 2,0 56 13 12 12 11 11 1,0
d/q: Donativos externos 0,7 0,0 0,1 01 01 01 01 01
Conta de capital 13 19 2,0 18 13 12 12 1,0
Conta financeira 322 143 13,6 399 62,1 87,0 120,2 116,9
Investimento direto estrangeiro liquido 274 12,1 124 34,5 534 75,0 19,8 38
Megaprojetos 114 18 49 284 47,9 69,9 15,1 04
Outros 16,0 103 75 61 55 51 47 34
Empréstimos (liquidos) do governo central 18 09 0,6 2,7 32 34 50 07
Desembolsos 49 48 43 6,5 6,5 7,0 7.8 7.5
Reembolsos? 31 39 37 39 33 3,6 2,8 6,8
Empréstimos (lig.) do sector privado ndo financeiro -0,2 04 17 4,0 6,4 104 98,0 116,5
Megaprojetos -0,3 -0,3 10 34 58 9,8 97,4 1159
Outros 01 0,7 0,7 07 0,6 0,6 06 0,6
Qutros fluxos financeiros (quA)3 32 09 -1,1 -13 -0,9 -1,8 -2,7 -4,1
Erros e omissdes liquidos -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo global -6,1 01 -1,3 -2,9 -3,2 -2,8 49 0.2
Financiamento 6,1 -0,1 13 29 32 28 -4,9 -0,2
Ativos de reserva (- = aumento) 4,7 -4,0 -1,7 0,2 15 12 -5,7 -4,5
Uso liquido do crédito -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
d/q: Desembolsos do FMI (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
d/q: Reembolsos ao FMI (-) -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
Financiamento excecional 16 41 33 3,0 19 17 09 4.4
Défice de financiamento -2,6 -51 -4,6 -41 -2,6 -24 -1,5 -4,9
Apoio de doadores 1,0 1,0 13 12 07 0,6 0,6 0,5
Financ. excecional (atrasados externos sobre divida externa PGP) 16 41 33 3,0 19 17 0,9 4.4

Fontes: Dados do Governo de Mogambique e proje¢des do corpo técnico do FML
! Inclui pagamentos de juros em nome da Ematum e de empréstimos antes ndo divulgados.
?Inclui empréstimos antes ndo divulgados.

® Outros fluxos da conta financeira incluem investimento de carteira liquido; derivados financeiros liquidos; moeda e depésitos liquidos; seguros, pensdes e planos padronizados de
garantias (liquidos); créditos e adiantamentos comerciais liquidos; outras contas a receber/a pagar liquidas; outras agdes liquidas e direitos de saque especiais liquidos.
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Tabela 6. Mocambique: Indicadores da Solidez Financeira do Setor Bancario, 2013-17*

(Em percentagens, salvo indicagdo em contrario)

2013 2014 2015 2016 2017
Mar. Jun. Set. Dez. Mar. Jun. Set.
Adequacéo dos fundos préprios
Capital regulamentar/ativos ponderados pelo risco (CAR) 169 151 17,0 158 16,5 53 838 85 20,5 20,2
Capital regulamentar Tier I/ativos ponderados pelo risco 16,0 136 15,5 14,5 15,7 131 14,2 13,5 20,1 19,5
Capital total/total do ativo 9,5 96 93 91 9,5 32 53 4.8 11,0 109
Capital Tier I/total do ativo 9,0 87 85 83 91 77 85 77 10,8 10,6
Qualidade dos ativos
Crédito malparado/total dos empréstimos brutos 29 32 43 4,6 6,3 58 55 71 11,2 114
Provisdes totais/crédito malparado 1352 99,3 107,9 1043 763 96,7 99,3 1083 711 68,9
Crédito malparado, menos provises/capital total 6,8 38 54 57 16,7 24,2 133 193 20,6 232
Crédito malparado, menos provisdes/capital e reservas 4,5 24 34 36 116 59 52 69 143 16,0
Provisdes especificas/crédito malparado 58,7 81,6 793 81,0 56,4 76,6 783 757 61,8 58,6
Lucros e rendibilidade
Rendibilidade do capital 21,0 216 204 14,2 14,0 12,8 101 311 40,6 357
Rendibilidade dos ativos 2,0 21 2,0 13 13 11 07 20 24 25
Margem de juros/rendimentos totais 55,6 554 52,7 58,0 58,7 62,2 65,5 779 739 718
Despesas nao financeiras/rendimentos total (racio custo/rendimento) 65,3 624 62,8 64,8 66,3 66,4 67,0 67,0 599 58,2
Despesas de pessoal/despesas nao financeiras 47,6 471 46,9 46,1 44,8 45,2 44,1 44,0 45,0 46,1
Rendimento de negdcios/total dos rendimentos 17,0 20,8 26,0 240 20,8 18,7 16,6 6,7 9,5 11,3
Tarifas e comissdes/total dos rendimentos 215 20,0 17,5 17,0 20,0 19,2 193 164 15,6 16,0
Liquidez
Ativos liquidos (subjacente)/total do ativo 173 135 18,6 173 19,0 18,7 20,6 20,8 214 194
Ativos liquidos (indicador amplo)/total do ativo 30,7 282 322 309 325 301 314 346 383 38,8
Ativos liquidos (subjacente)/depositos totais 243 18,7 263 245 26,6 269 294 291 303 278
Ativos liquidos (subjacente)/depdsitos a ordem 38,5 28,8 42,0 393 41,2 41,8 46,2 46,8 50,0 471
Ativos liquidos (subjacentes)/passivo de curto prazo 231 176 249 235 25,6 26,0 28,8 28,5 29,7 270
Ativos liquidos (indicador amplo)/passivo de curto prazo 40,8 36,8 43,1 41,8 44,0 41,7 439 474 53,2 54,0
Depositos de clientes/empréstimos totais (excl. interbancarios) 1325 1270 130,0 1281 129,2 1274 124,2 1358 138,55 1429
Sensibilidade ao risco de mercado
Empréstimos em divisas/depdsitos em divisas 744 777 64,8 81,3 69,9 66,4 713 70,0 737 70,5
Empréstimos em divisas/empréstimos totais 219 222 221 26,6 282 314 28,7 294 271 26,5
Passivo em divisas/total do passivo 254 228 248 24,6 29,5 329 289 274 24,6 25,5

Fonte: Banco de Mogambique (BM).

! Setor bancérios refere-se a sociedades de depdsitos.
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Tabela 7. Mocambique: Matriz de Avaliacdo de Riscos?
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longa data e a possivel concorréncia de firmas ndo bancarias estdo a reduzir
a rentabilidade dos bancos em todo o mundo. A perda de confianca, se
esses desafios de rentabilidade ndo forem tratados, podera aumentar o risco
de problemas num ou mais grandes bancos, com possiveis desdobramentos
no préprio setor financeiro e nos rendimentos soberanos de economias
vulneraveis. A migragdo de atividades para fora da banca tradicional,
inclusivamente a prestacdo de servicos financeiros por intermediarios tecno-
financeiros (fintech) aumenta as pressdes concorrenciais sobre bancos
tradicionais, o que dificulta o controlo e a atenuac&o de riscos.

Fonte de risco Probabi- Horizonte Impacto em Resposta de politicas
lidade temporal Mocambique
relativa
* Ancorar a estabilidade macroeconémica para
Recuo da integracao transfronteirica. A erosdo de consenso acerca dos CP, MP mobilizar o interesse de investidores estrangeiros em
beneficios da globalizagdo leva ao protecionismo e ao isolacionismo Mocambique, incluindo através de um conjunto de
econdmico, o que resulta na falta de colaboracdo mundial e regional sobre politicas orcamental e monetaria e politicas estruturais.
politicas e regulagdo, com consequéncias negativas para o comércio, os - Diversificar exportacdes, tanto em termos dos
fluxos de capital e de trabalhadores, o sentimento e o crescimento. produtos exportados como de parceiros comerciais.
* Continuar a melhorar o ambiente de negdcios para
impulsionar a produtividade e a competitividade.
Incertezas de politicas e geopoliticas:
® Incerteza de politicas. Riscos ambivalentes para o crescimento dos CP, MP Alto - Manter a flexibilidade cambial para absorver o
EUA, com incertezas acerca do impacto positivo sobre o crescimento do impacto dos respetivos choques e
projeto de lei fiscal{ no curto prazo e a extensdo do potencial - Promover reformas estruturais para melhorar a
aJustament.o no médio prazo para compensar os seus custos , . eficiéncia e potenciar a diversificaco.
orcamentais, a incerteza associada a negociagdo dos acordos po6s-Brexit « Visar a reposicio de colchdes e reservas
e do NAFTA e os respetivos riscos de fragmentacdo do mercado, e orcamentais.
processos politicos em curso, incluindo eleicdes em varias grandes
economias, pesam no crescimento mundial como um todo. Alta P, MP
e Intensificacdo dos riscos de fragmentacao/deslocamento de
seguranga em parte do Médio Oriente, da Africa, da Asia e da Europa,
causando ruturas socioecondmicas.
Condicoes financeiras:
® Condic6es financeiras mundiais mais restritivas. Num contexto de . . L
normalizacdo continua da politica monetaria e de valoriza¢cdes cada vez Alta CP, MP Alto * Medidas |med|atas de corfsolldagao orcamental
mais dilatadas em vérias classes de ativos, uma mudanca abrupta no para garantir o acesso continuo a mercados de
apetite de risco mundial (p.ex., devido a inflacdo acima das previsdes nos capital internacionais.
EUA) podera levar a aumentos repentinos e elevados nas taxas de juro, + Fortalecer o quadro de supervisdo e
com o respetivo aperto das condi¢des financeiras. A elevacdo do servico regulamentar, em especial no que se refere a
da divida e os riscos de refinanciamento podem pressionar firmas, atividade bancaria transfronteirica e a fiscalizacao de
familias e paises vulneraveis endividados, incluido mediante pressdes holdings, melhorar a governacdo empresarial e
sobre a conta de capital, em alguns casos. abordar a fragilidade no quadro de resolucdo
¢ Pressoes adicionais sobre modelos tradicionais da banca. Problemas de MP Alto el
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Tabela 7. Mocambique: Matriz de Avaliacao de Riscos (continuacao)
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Fonte de risco Probabili- Horizonte | Impacto em Resposta de politicas
dade temporal | Mocambique
relativa
Crescimento mundial inferior ao previsto:
e  Crescimento estruturalmente fraco nas principais economias Alta mp Alto Mogambique precisa:
avancadas: Baixo crescimento da produtividade (EUA, area do euro e . . ~
Japéo), divida elevada e a falha na resolucdo cabal de crises passadas * Diversificar as suas exportagdes, tanto em
através de reformas estruturais, em meio a inflacdo baixa persistente (area termgs dos prodt_ths exportados como de
do euro e Japao) comprometem o crescimento no médio prazo. parceiros comerciais.
e  Abrandamento significativo nos EUA e as suas repercussées: A medida Mp « Centrar-se na mobilizacdo de receitas.
que a recuperacao atual amadurece e as vulnerabilidades se acumulam, os . A L.
riscos de um abrandamento superior ao previsto aumentam. As causas ’ Coqtlnuar.a melhorar o a?n?blente de negdcios
imediatas podem ser a contracdo orcamental associada a planeada para |mpg|§|onar a produtividade e a
eliminacdo do estimulo fiscal ou receios de sobreaquecimento. Um competitividade.
ajustamento radical exigido em decorréncia do espaco or¢amental « Desenvolver as infraestruturas do pais.
relativamente limitado teria repercussées mundiais. cP
e  Abrandamento significativo na China e as suas repercussdes: Embora
os esforcos continuos das autoridades chinesas para reduzir os riscos no
sistema financeiro sejam bem-vindos, um ajustamento demasiado rapido e
uma sequéncia inadequada de medidas poderao ter um efeito negativo
para o crescimento (probabilidade baixa). No médio prazo, metas de
crescimento demasiado ambiciosas, incluindo a confianga excessiva no
estimulo ao crédito e ao investimento, geram politicas insustentaveis, que
reduzem o espaco or¢amental, aumentando ainda mais os desequilibrios
financeiros. Um ajustamento radical enfraqueceria a procura interna, com
repercussdes internacionais negativas, incluindo a inversdo dos fluxos de
capital para os mercados emergentes (probabilidade média).
. . . . . - - Conter despesas recorrentes mantendo o
Precos de ene/rg!a mais baixos, motlz/ados pelo erlfraqueamlento da coesdo do CP, MP mecanismo de ajuste automético dos precos dos
car.tel OPEP/RUssia e/ou da recuperacdo da producao de petréleo no continente combustiveis.
africano. « Permitir maior flexibilidade da taxa de
cambio para apoiar o ajustamento a choques
externos e refletir os fundamentos econdmicos,
sustentado por uma orientacdo monetaria mais
restritiva para evitar saidas de capitais e reforcar
as reservas.
« Devem ser desenvolvidas reformas estruturais para
melhorar a eficiéncia e melhorar a diversificagdo.
Ciberataques a sistemas financeiros e instituices publicas e privadas em geral CP, MP

que podem provocar instabilidade financeiras sistémicas ou a rutura
generalizada das atividades socioeconémicas.

» Manter a conscientizacdo de que a
ciberseguranca é uma prioridade.
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Mocambique: Matriz de Avaliacao de Riscos (conclusao)

Fonte de risco Probabili- Horizonte | Impacto em Resposta de politicas
dade temporal | Mocambique
relativa

« Assegurar que as redes e os dados financeiros
estdo seguros e protegidos.

« Fortalecer estratégias de atenuacao de riscos
operacionais no setor financeiro.

1 A Matriz de Avaliacdo de Riscos (MAR) mostra acontecimentos que podem alterar de forma relevante a trajetéria de base (o cenario mais provavel na opinido do corpo técnico do FMI). A probabilidade
relativa constitui a avaliagdo subjetiva do corpo técnico dos riscos previstos no cenario de base (“baixo” significa uma probabilidade inferior a 10%, “médio” uma probabilidade entre 10% e 30% e “alto”
uma probabilidade entre 30% e 50%). A MAR reflete as opinides do corpo técnico sobre a fonte dos riscos e o nivel global de preocupacdo no momento das discussdes com as autoridades. Riscos que nédo
se excluem mutuamente poderao interagir e se concretizar em conjunto. “Curto prazo (CP)" e “médio prazo (MP)” significam que o risco se pode concretizar no prazo de 1 e 3 anos, respetivamente.
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Anexo 1. Implementacao de Recomendac¢oes Anteriores do FMI

Recomendacao

Ponto da situagao

Orcamental

- Alcancar um ritmo de consolidacdo orcamental
gue garanta a sustentabilidade da divida e
contribua para o necessario ajuste externo.

- Conter o aumento da massa salarial através da
desaceleracdo do ritmo de novas contratacdes e
controlos administrativos mais rigidos sobre
pagamentos de salarios e prémios.

- Reformar os subsidios aos combustiveis e ao
trigo e restabelecer o mecanismo de ajuste
automatico dos precos dos combustiveis para
abordar futuros subsidios e fortalecer a rede de
seguranca social.

- Controlar riscos orcamentais e empresas publicas
e continuar a fortalecer a gestdo da divida.

Monetéria e Cambial

- Agdes decisivas para conter a inflagdo através
de um ciclo de restricdo monetaria e estabilizar
o mercado cambial abordando as distor¢des
nesse mercado.

- Continuar a fortalecer os instrumentos
analiticos e o quadro de operacdes de politica
monetaria do Banco de Mocambique (BM).

Financeira
- Aplicar reformas de reforco da supervisdo
bancéria e das ferramentas de gestdo de crises.

Estrutural

- Comecar a desenvolver um quadro orcamental
de médio prazo e uma regra orcamental formal.

- Melhorar a transparéncia na gestdo da riqueza
em recursos naturais.

- Melhorar o ambiente de negdcios para
promover a atividade empresarial, a criagao de
empregos e aprofundar a incluséo financeira.

Apesar de o governo ter eliminado os subsidios aos
combustiveis e ao trigo e reintroduzido o mecanismo de
ajuste automatico dos pregos dos combustiveis, as
pressdes significativas do servico da divida e dos salarios
levaram a um aumento global do défice.

A proposta de orcamento de 2018 inclui medidas para
conter a massa salarial e salvaguardar as receitas.

As autoridades aprovaram um decreto que cria um
quadro de contracdo de divida publica e de emissao de
garantias em novembro de 2017 e aprovaram a nova lei
das EPs.

A politica monetéaria mais restritiva conseguiu reduzir a
inflacdo anual para cerca de 7,2% em dezembro de 2017 e
ajudou a estabilizar o mercado cambial nos ultimos trés
trimestres. Mais recentemente, foi editada uma nova lei do
mercado cambial, em dezembro de 2017, que permite a
exportadores e investidores manterem 100% (e ndo 50%)
das receitas em moeda estrangeira. O BM continuou a
fortalecer o seu quadro de politica monetaria. Em abril de
2017, alterou a sua meta operacional de agregados
monetérios para taxas de juro de curto prazo.

O BM esté a preparar um novo quadro de resolucao
bancéria que melhora os seu poderes de resolu¢do com
ferramentas concebidas para lidar com falhas sistémicas.

As autoridades estdo a avaliar os méritos de uma lei de
responsabilidade fiscal e medidas para melhorar o uso
transparente e eficiente dos recursos naturais como parte
de um plano de acdo para fortalecer a governacao, a
transparéncia e a responsabilizacao.

Em 2016 foi lancada a estratégia nacional para a inclusao
financeira e em 2017 foi operacionalizado um Comité
Nacional para orientar as iniciativas com as partes
interessadas. O e-money e a infraestrutura bancaria estdo
a ser promovidos com a supervisdo do BM.
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Anexo II. Avaliacao do Setor Externo

A posicdo externa de Mogambique melhorou, denotando a estabilizagdo da taxa de cGmbio, a baixa
inflacdo e as reservas internacionais liquidas mais elevadas. Contudo, permanece consideravelmente
mais fraca que o nivel consistente com fundamentos de médio prazo. O ajustamento da conta corrente
foi conseguido, em parte, a custa da economia tradicional ndo relacionada a megaprojetos, que ndo se
espera que se recupere no médio prazo com as politicas atuais. Se ndo forem acompanhadas de
medidas de ajustamento em 2018, a posicGo externa e a estabilizacdo do metical ndo sdo sustentdveis
no médio prazo com as atuais politicas (2018-2023). A metodologia EBA-lite indica uma
sobrevalorizagéo na escala de 15% a 20% no médio prazo na auséncia de novas medidas de politicas.
Contudo, este desalinhamento declinara gradualmente com o tempo a medida que a producéo de
GNL comecar, por volta de 2023.

1. As avaliacGes externas para Mocambique ainda estdo sujeitas a uma incerteza
consideravel devido a falta de dados sobre as atividades relacionadas aos megaprojetos.
Apesar das autoridades mogambicanas produzirem dados externos setoriais fiaveis sobre os
megaprojetos, os dados disponiveis sobre empresas nacionais relacionadas exclusivamente a
atividade dos megaprojetos sdo meramente exploratorios.t A fim de descrever com precisdo a
principal atividade econémica do pais, o corpo técnico estimou a conta corrente e a posicao de
investimento internacional ndo relacionadas aos megaprojetos seguindo a mesma a abordagem
utilizada na Avaliacdo do Sector Externo ao abrigo do Artigo IV de 2015.2

2. As estimativas do corpo técnico mostram que o défice da conta corrente nao
relacionada a megaprojetos estreitou-se para 17,9% do PIB em 2017. Contudo, isto foi
alcangado sobretudo pela entrada extraordinaria de receitas geradas pelo imposto sobre mais-valias
recebidas pelo governo com a venda da participacdo de 50% da ENI no campo de gas natural Coral
Sul a Exxon Mobil (cerca de USD 352,6 milhdes, 2,8% do PIB). A posicao externa ndo relacionada a
megaprojetos mostra que a conta corrente piorou consideravelmente, de cerca de 10% em média
em 2011 e 2012 para 18% e 22% em 2015 e 2016, respetivamente. Esta evolucdo esta em
consonancia com a deterioragdo da posicdo de investimento internacional (PII) entre 2013 e 2016.

3. E provavel que a queda prolongada na atividade de investimento em megaprojetos
tenha contribuido para a reducao do défice da conta corrente nao relacionado aos
megaprojetos em 2017. Os fluxos de investimento direto em megaprojetos declinaram para uma
média de cerca de USD 1,3 mil milhdes em 2015-2017 contra uma média de USD 4 mil milhdes em
2012-14. Embora uma clara maioria destes fluxos de IDE fosse destinada a importacdes, a sua
magnitude (média de USD 4 mil milhdes em 2012-14) significava que mesmo a utilizacdo de uma
pequena percentagem na aquisicdo de bens e servicos locais representava um financiamento
consideravel. O saldo comercial dos megaprojetos registou uma melhoria significativa, chegando a
12,7% do superavit de conta corrente do PIB para este setor da economia. As importacdes de

1 Por exemplo, ha empresas nacionais que executam fases da extracdo e do processamento do carvdo e que vendem
0s seus servigos exclusivamente a megaprojetos. Os dados estdo disponiveis apenas para o setor do carvdo em 2013
e sugerem que as importacdes das empresas nacionais relacionadas a megaprojetos sdo maiores que as dos
proprios megaprojetos.

2 Qutras consideracdes levadas em conta incluem a duplicacdo das importacdes ndo relacionadas a megaprojetos
“ndo classificadas” entre 2011 e 2012, porque na época houve uma forte expansao dos megaprojetos que é dificil de
explicar apenas pela economia tradicional.
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servicos do setor recuaram cerca de 55%, a medida que muitos dos projetos em curso foram
concluidos em 2016, enquanto a alta dos precos e dos volumes de exportagdo do carvdo
impulsionou bastante as exportacdes dos megaprojetos. Na auséncia de uma atividade de
investimento em megaprojetos expressiva, € improvavel que os elevados défices de conta corrente
(ou seja, acima de 10% do PIB) ndo relacionados aos megaprojetos sejam sustentaveis.

4. Estima-se que o défice da conta corrente comece a se estabilizar gradualmente no
médio prazo e recue em termos de percentagem do PIB até 2025, melhorando, assim, a PII de
Mocambique nao relacionada a megaprojetos. A deterioracdo da conta corrente conduziu a PII
ndo relacionada aos megaprojetos a uma trajetéria descendente desde o seu pico de 67% do PIB
em 2012. Esta deterioracdo deveu-se a politicas orcamentais demasiado expansivas no periodo que
antecedeu as eleicdes 2014, a sobrevalorizagdo cambial e a politica monetaria relativamente
relaxada até a um passado recente. Em 2017, o aumento do rigor da politica monetaria ajudou a
baixar a inflacdo e a estabilizar o mercado cambial e as reservas internacionais liquidas, mas o
crescimento continua fraco no médio prazo na economia ndo relacionada aos megaprojetos, com a
politica orcamental relaxada a afastar o investimento do setor privado. O défice da conta corrente
devera permanecer em niveis elevados, de 15% a 18% do PIB entre 2018 e 2024, e estabilizar em
cerca de 10% do PIB apenas em 2025, quando os projetos de gas alcancarem plena producao (ver
Figura 1a). Portanto, a PII ndo relacionada aos megaprojetos devera iniciar uma recuperagao gradual
em 2017 e continuar a melhorar no médio prazo a medida que a atividade na economia tradicional
se contrai em termos de percentagem do PIB (ver Figura 1b).

Saldo da conta corrente Posicao liq. de investimento internacional
(Percentagem do PIB) (Percentagem do PIB)
00 T 200 §588:5:5:28588:5¢%8 8§88
N - y s TRRERERRRERRAEARRIRR
-10,0 /’_\\ -20,0 100,0%
-15,0 -40,0
-200,0%
-20,0 N7 -60,0
25,0 \ -80,0 -300,0%
-30,0 o -100,0
\ -400,0%
-35,0 -120,0
-500,0%
-40,0 -140,0
'v°6° '»@ '@Q% '9& '9@ 'v&\, '90 'v& '»&V '9@ 'v&b w&« '»QN% '&@ 'v@'e '1/69 'v@} -600,0%
Excluindo os MP Excl. MP e empr. lig. aos MP  —— Total da economia (dir.) ===Total da economia Excl. MP e empr. lig. aos MP Excluindo os MP
5. A conta financeira nao relacionada aos megaprojetos também se deteriorou em 2017.

O IDE do setor privado e os fluxos de empréstimos desabaram em 2017 e prevé-se que continuem
baixos, apés um desempenho ligeiramente inferior ao dos fluxos dos megaprojetos em 2015 e 2016.
Espera-se, pois, que a conta financeira ndo relacionada aos megaprojetos em 2017 registe USD 1 mil
milhdes em entradas liquidas ap6s um desempenho muito melhor em 2015 e 2016 (USD 4,5 mil
milhdes e USD 2,7 mil milhdes, respetivamente).
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6. Nao ha evidéncias de fuga de capitais. As transacdes dos megaprojetos (saidas de moeda
e depositos) foram compensadas pelos fluxos de crédito comercial ndo relacionado aos
megaprojetos, mas a moeda, os dep0ositos e o crédito comercial da economia tradicional ainda
registaram entradas liquidas em 2017. Estes fluxos estdo registados em “outros” fluxos da conta
financeira (na Tabela 5) e, em geral, continuam a ser impulsionados por transa¢des dos
megaprojetos.

7. A avaliacdo EBA do saldo externo concluiu que, no médio prazo, o metical esta
sobrevalorizado entre 15% a 20% (2018-2023). Apds ter permanecido quase sempre estavel em
2012-14, houve uma depreciagdo abrupta da taxa de cambio efetiva real (TCER) de cerca de 32%,
entre o final de dezembro de 2014 e o final de dezembro de 2016. Em 2017, com a estabilizacdo do
mercado cambial, a TCER subiu cerca de 8%, uma tendéncia que devera se manter em 2018 devido
a reducgao das pressdes nesse mercado, enquanto a conta corrente dos megaprojetos devera
permanecer excedentaria em 2018, em cerca de 12% do PIB. A projecao de défice da conta corrente
(excluindo os fluxos relacionados aos megaprojetos) aponta para uma contragdo de 22% do PIB em
2016 para cerca de 18% em 2017 e 20% em 2018. Este nivel € muito mais alto do que as normas de
conta corrente derivadas das abordagens EBA-lite da conta corrente e da sustentabilidade externa,
de 9,8% e 8,7% do PIB, respetivamente.?

8. Contudo, este desalinhamento devera declinar gradualmente em 2025, tendo em vista
que no longo prazo a conta corrente, como percentagem do PIB, devera se estreitar devido ao
impacto dos projetos de producido de GNL sobre o PIB. Com estes projetos em plena producéo,
o défice da conta corrente (excluindo fluxos relacionados aos megaprojetos) devera ser reduzido
para 10% do PIB até 2025 (ver Tabela 1. Resultados da EBA-lite).

9. Apesar da incerteza gerada pelas limitacoes em termos de dados, é pouco provavel
que a estabilizacao do metical e das reservas internacionais liquidas seja salvaguardada no
médio prazo (2018-2023) se nao for acompanhada por medidas de ajustamento em 2018.
Portanto, o cenario de ajustamento presume que a taxa de cambio real sera desvalorizada no médio
prazo para assegurar que o canal cambial podera funcionar como amortecedor de choques
externos.

10. Esta avaliacao da suficiéncia das reservas internacionais considerou 5,0 meses de
importacoes nao relacionadas aos megaprojetos como uma cobertura de reservas prudente.
A projecdo para as reservas no final de 2017 é de cobertura de 5,25 meses desse tipo de
importacdo, superior aos 4,6 meses no final de 2016, embora a custa da acumulacao de atrasados
externos. A medida que crescem as exportacdes de recursos naturais, serdo necessarias reservas de
5,0 meses de importagdes ndo relacionadas aos megaprojetos para suportar a possibilidade
crescente de choques de exportacdes.

3 A abordagem do Indice da TCER apresenta resultados ligeiramente diferentes porque nao foi possivel executar o
modelo apenas para a economia nao relacionada a megaprojetos, dada a limitagdes de dados.
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Estimativa de valorizacao do metical utilizando as abordagens EBA-Lite

Abordagem

Défice da conta
corrente

Sobrevalorizacdo (+) /
Subvalorizagéo (-) (%)

(% do PIB) ¥ ?

Abordagem da conta corrente

2017 -84 239

2019 (apos transmissao de taxa de cdmbio ao comércio) -89 254

2025 0 00
Abordagem indice TCER (2017) -11,5
Abordagem de sustentabilidade externa ¥

2017 -9,2 26,3

2019 (apos transmissao de taxa de cdmbio ao comércio) -10,0 28,6

2025 -03 09

Fonte: Estimativas do corpo técnico do FML

Y A abordagem EBA considera a conta corrente no relacionada aos megaprojetos, que é ajustada novamente por importacdes indiretas
dos megaprojetos relacionadas a servigos a eles prestados por firmas nacionais. Este montante é estimado, enquanto o BM continua o

trabalho sobre estatisticas oficiais que quantificam estas importacdes.

” Tal como em anélises passadas, a elasticidade de Tokarick (2010) é usada para traduzir o défice de conta corrente & avaliacio implicita,

porque é derivada sobre o pressuposto de pequeno pais (ver EBS/13/76, p. 81).

%/ Baseado na estabilizacdo da posicio IPI ndo relacionada aos megaprojetos no seu nivel estimado de 138,4% do PIB no final de 2017.
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Acéo

Data de aplicagdo

Descrigéo Relevancia macroeconémica

Governagéo

Submeter a Assembleia da Republica
um projeto de Lei de Responsabilidade
Fiscal

Editar um decreto para regulamentar a
emisséo e a gestédo de divida e de
garantias publicas

Aprovar regulamentos destinados a
implementar a nova Lei das EP

Reforcar a fiscalizagédo das EP

Preparar um plano de recuperag&o e/ou
reestruturagdo das EP em dificuldades
financeiras.

Submeter a Assembleia da Republica
um projeto de lei par as entidades
auténomas do governo

Adotar uma estratégia para monitorizar
e eliminar atrasados com fornecedores
e restituicdes de IVA

Manter um cadastro atualizado dos
ativos do governo e adotar
procedimentos e regras para transferir
e alienar ativos reais do governo

Fim de 2018

Fim de nov. de 2017

Fim de junho de 2018

Fim de 2018

Fim de 2018

Fim de 2018

Fim de 2017

Fim de 2018

O principal objetivo do projeto de lei devera ser a) manter a estabilidade orgamental e Reforcar a sustentabilidade orgamental, a transparéncia
assegurar a sustentabilidade da divida, b) garantir a transparéncia orcamental, c) implantar e a responsabilizagéo (GFP)

a gestdo financeira voltada para o futuro e baseada no desempenho e d) assegurar a

responsabiliza¢éo do governo perante o parlamento. O projeto de lei devera assentar numa

estratégia de divida de médio prazo sustentavel e incluir a criacdo de um Fundo Soberano e

regra(s) orgamental(is) para assegurar a gestao eficiente dos recursos naturais ao longo do

tempo. Nos préximos seis meses deverdo ser adotados regulamentos para a

implementacéo efetiva do Fundo Soberano.

O decreto devera exigir que a) todos os empréstimos e passivos contingentes do governo  Reforgar a gestdo da divida publica (GFP)
central (inclusivamente garantias) sejam contraidos pelo Ministério das Finangas em nome

do Estado, com a aprovacgédo do Conselho de Ministros e, no caso de empréstimos acima

de um certo limite por autarquias locais e EPs, com a aprovagéo do Ministério das

Financas e o respetivo ministro da tutela, b) consulta prévia do Banco de Mogcambique, c)

divulgacdo de empréstimos e garantias aprovadas, incluindo um estudo de viabilidade e a

avaliacdo de riscos orgamentais e d) atualizagdo regular dos registos da divida de setor

publico reconciliadas com credores ap6s o final do trimestre. O decreto devera indicar

explicitamente que empréstimos e garantias que ndo cumpram as disposicdes do decreto

serdo considerados legalmente invalidos.

Em geral, a definicdo de empresa estatal no projeto de lei submetido ao parlamento em Reforgar a gestdo das EP e atenuar os riscos
setembro de 2017 para aprovagéo até ao final de 2017 é coerente com as normas orgamentais e financeiros (GFP)
internacionais para EFP e prevé, claramente, que sera criada uma entidade para gerir e

coordenar o setor empresarial publico e exercer o papel fiscalizador das EP. Regulamentos

especfficos deverdo incluir limites de empréstimos, obrigacdes de emisséo de relatérios,

remuneragéo clara de atividades realizadas a um custo abaixo do nivel de recuperagéo dos

custos e uma politica de pagamento de dividendos.

As acdes incluem a) o mapeamento e a publicagdo da relacdo de todas as EP direta ou Reforgar a gestdo das EP e atenuar os riscos
indiretamente controladas pelo Estado, b) a clarificagéo dos acordos institucionais para orgamentais e financeiros (GFP)

unificar a gestéo e a fiscalizagdo das EP e c) a adog&o de regulamentos ou diretrizes para

regulamentar os empréstimos das EP.

Identificar as EP em dificuldades financeiras e preparar a) avaliagdes de riscos financeiros Refor¢ar a gestio das EP e atenuar os riscos
e orgamentais e b) planos de recuperagéo e/ou reestruturacdo até ao final de 2018. orcamentais e financeiros (GFP)

Alei devera prever limites de empréstimos, a unificacdo dos relatos financeiros, limites a ~ Reforcar a gestéo dos riscos orgamentais e da divida
capacidade de estas entidades criarem ou deterem agBes em outras entidades publicas e  publica (GFP)
a exigéncia do seu registo.

A estratégia devera incluir o registo obrigatério de compromissos e etapas de verificagdo  Clarificar a posi¢ao orcamental e reforgar a gestdo dos
em tempo real no sistema e-SISTAFE a partir de 1 de janeiro de 2018 e garantir que o riscos orcamentais (GFP)

sistema captura dados sobre o stock, a idade e a composicdo dos atrasados. Também

devera envolver uma auditoria destes atrasados, incluindo atrasados néo orgamentais.

Ativos incluem ativos financeiros, ativos fixos, terrenos e ativos no subsolo. Reforgar a gestdo de ativos e passivos e a
transparéncia (GFP)

S 1YNOIDVNYILNI OIdYLIINOW OANN4

sapeplLio}ne sep oedy
ap oue|d 0 31qos |NF-IN4 seiaunfuod sagdepuaioddy “II] OXauy



14

TVNOIDVNYILNI OIdY.LINOWW OANNA

Acdo Data de aplicacéo

Descricao Relevancia macroeconémica

Transparéncia

Adotar o padréo de Estatisticas de Fim de janeiro de 2019
Finangas Publicas do FMI

Reforgar a fiscalizagao parlamentar Fim de set. de 2018
das finangas publicas

Reforgar a fiscalizag&o publica das Continua e fim de 2019
finangas publicas

Reforgar a fiscalizagéo publica do Continua
desempenho das EP

Melhorar a gestéo transparente e Fim de 2018, 2019 e 2020
eficiente dos recursos naturais

Submeter a Assembleia da Republica Fim de 2018
alteragdes legislativas necessarias

para apoiar as reformas da

transparéncia mencionadas

Responsabilizacéao

Apoiar o processo de Fim de 2017
responsabilizagéo e resolver a

questdo dos empréstimos nao

declarados da EMATUM, da Proindicus

e da MAM

Apoiar os esfor¢cos anticorrupgéo e de Fim de 2019
governacéo reforgando o quadro

juridico e institucional e melhorando a

sua aplicagao efetiva

Inclui a classificag&o econémica, administrativa e funcional e a sua utilizagdo para a Reforgar a transparéncia orgamental (GFP)
formulagéo, a execugéo e a comunicagdo do orgamento.

Reforgar a fiscalizagdo parlamentar das finangas publicas. Anexar a cada projeto de leido  Reforgar a gestéo e a supervisdo dos riscos
orgamento inicial submetido ao parlamento no ano n: a) uma declaragédo sumaria para cada orcamentais (GFP)

EP, b) um relatério semelhante para cada entidade auténoma do governo e c) uma

avaliagao dos riscos orgamentais que quantifique e consolide as informag¢des sobre todos

os passivos contingentes significativos e outros riscos do governo central e inclua uma

estratégia de atenuagéao.

Publicar: a) a reconciliagéo de fontes de variagdes da previsdo orgamental e de desvios Reforgar a transparéncia orgamental (GFP)
entre previsdes e resultados, b) informagdes trimestrais sobre atrasados nos relatérios de

execugao orgamental, c) relatério trimestrais e anuais sobre a divida publica interna e

externa, incluindo garantias, d) estudos de viabilidade econémica dos principais

investimentos publicos acima do limite e e) participag&o do Estado no setor extrativo com

divulgacdo completa até ao final de 2019.

Publicar Relatérios de Auditoria externa anuais das EP com controlo maioritario do Estado  Reforgar a gestéo e a supervisdo dos riscos
nos seus respetivos sitios eletrénicos e um relatério anual abrangente sobre o desempenho orcamentais (GFP)

da carteira de EP, incluindo a conformidade com as normas de governagao societaria e

informagdes sobre todas as relagdes financeiras com o governo publicadas até ao final de

setembro de cada ano.

As agdes incluem: a) esclarecer e divulgar as regras relacionadas a relagdo financeira entre Reforgar a transparéncia orgamental (GFP)
o governo e o setor empresarial do Estado, até ao final de 2018, b) divulgar a participagédo

direta e indireta do Estado no setor extrativo, até ao final de 2019 e c) implementar um mapa

de divulgagao dos beneficiarios efetivos do setor extrativo, até ao final de 2020.

Isto podera incluir mudangas na Lei do SISTAFE. Reforgar a transparéncia orgamental (GFP)

Apoiar o processo de responsabilizagédo e resolver a questéo dos empréstimos néo Reforgar a responsabilizagdo orgamental (GFP)
declarados da EMATUM, da Proindicus e da MAM. As agdes incluem: a) comunicar ao
Tribunal Administrativo e ao Procurador-Geral a parte dos empréstimos garantidos a incluir
no orgamento e a que serd mantida nas empresas, b) fornecer informagdes claras, cabais
e crediveis sobre a utilizagdo efetiva das receitas dos empréstimos e praticas de
sobrefaturagéo, c) continuar a prestar apoio total aos Procurador-Geral no processo de
investigagao para garantir a atribuicéo de responsabilidades fornecendo recursos logisticos,
apoio financeiro e acesso as informagdes, d) assegurar a transferéncia para o Estado de
ativos mobiliarios das trés empresas e e) examinar a viabilidade das trés empresas e
avaliar a sua possivel liquidagé@o assim que a reestruturagéo da divida privada do governo
for concluida.

As autoridades foram incentivadas a aprimorar as politicas de boa governagéo através de Reforgar a responsabilizagdo orgamental (GFP)
medidas prioritarias para adequar as leis anticorrupgdo as normas internacionais e garantir
a sua aplicagdo. Estas medidas incluem: a) apoiar a criminalizag&o de préticas corruptas e
a recuperagéo de ativos, de acordo com tratados internacionais, criminalizando todas as
ofensas da UNCAC com sang¢des suficientemente dissuasivas; implantar e aplicar um
sistema abrangente de divulgacao de ativos de funcionarios publicos, sujeitos a sangdes
dissuasivas, verificavel e disponivel ao publico na internet; aplicar mecanismos de
responsabilizagéo dos gestores publicos e garantir a independéncia e a capacidade
operacional das agéncias anticorrupgao, dos tribunais e das inspeg¢des judiciais, b)
promover a simplificagdo dos processos administrativos para reduzir desfasamentos e o
custo publico, de acordo com diretrizes internacionais, tais como a Iniciativa EDRC-OCDE
sobre Reforma Regulamentar e c) atualizar o sistema para o recrutamento, a contratagdo, a
retengéo e a promogao de funcionarios publicos e, se necessario, outros agentes publicos
néo eleitos, inclusivamente juizes.
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27 de fevereiro de 2018

REPUBLICA DE MOCAMBIQUE

RELATORIO DO CORPO TECNICO SOBRE AS CONSULTAS DE
2017 AO ABRIGO DO ARTIGO IV — INFORMAGCOES
SUPLEMENTARES

Preparado por Departamento de Africa

O propésito deste suplemento é informar o Conselho sobre os mais recentes
desenvolvimentos econémicos e de politicas em Mo¢cambique desde que o relatdrio do
corpo técnico foi submetido ao Conselho. Esses desenvolvimentos ndo alteram o teor
geral da avaliagdo do corpo técnico.

DESENVOLVIMENTOS ECONOMICOS RECENTES

1. Crescimento e inflacao. Dados recentes do PIB publicados pelo Instituto Nacional
de Estatistica (INE) de Mocambique mostram que a economia cresceu 3,7% em 2017,
impulsionada pela recuperacdo na atividade agricola e extrativa (nomeadamente o
carvao).! Entretanto, o crescimento ndo-agricola e ndo-extrativo abrandou para 1,8% em
2017 (face a 3,5% em 2016).
As diferencas em relacdo as
projecdes do corpo técnico 2016 2017

Mocambique: Crescimento do PIB real, 2016-2017

(crescimento real de 3% em 2017) ijt;h;'f NE
resultam sobretudo de uma Taxa de crescimento homélogo
revisdo em alta do desempenho PIB ao custo dos fatores 33 34 38
do crescimento nos trés primeiros d/q: ndo-agricola, ndo-extrativo 3,5 1.0 18
PIB a pregos de mercado 3,8 3,0 37

trimestres do ano num nimero
limitado de setores. A inflacdo
continuou a cair rapidamente — o indice da inflagdo de Maputo diminuiu para 6,3%,
enquanto o indice nacional declinou para 3,8% no final de janeiro (em termos homologos).

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica (INE) de Mocambique.

2. Setor monetario e bancario. Os dados de janeiro de 2018 mostram que o crédito
a economia declinou para 12,8% em termos nominais (taxa homdloga). As taxas de juro
reais permaneceram elevadas: as taxas médias nominais dos empréstimos e depdsitos
bancérios a um ano situavam-se proximas dos 28% e 18%, respetivamente, enquanto a
taxa média de inflacdo deve permanecer abaixo dos 10% em 2018.

1 Os dados mais recentes sobre as contas nhacionais incluem uma revisdo em alta dos dados dos trés primeiros
trimestres e a publicacdo de dados sobre o quarto trimestre.
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3. Receita publica. Os dados divulgados recentemente sobre as contas publicas mostram
que a cobranca de receitas em 2017 alcancou os 213,9 mil milhdes de meticais, superando em
12,8 mil milhdes de meticais (ou cerca de 1,6% do PIB) as proje¢des do corpo técnico de 201,1
mil milhdes de meticais. A diferenca é largamente explicada pelo forte desempenho das receitas
nao tributarias (cerca de 1,4% do PIB acima das previsdes), como reflexo do volume inesperado
de dividendos do Banco de Mocambique e dos Caminhos de Ferro de Mocambique.

4. Despesa publica e défice orcamental. Os dados das contas publicas relativos as despesas
ndo sdo diretamente comparaveis aos dados do relatério do corpo técnico, uma vez que sdo
registados em base de caixa (ou seja, ndo refletem o ndo-pagamento parcial do servico da divida
devido ou qualquer atrasado de pagamentos internos). Todavia, os dados mostram que a despesa
primaria total (excluindo juros) em 2017 ascendeu a cerca de 230,5 mil milhdes de meticais,
superando ligeiramente as proje¢des do corpo técnico (em 2,5 mil milhdes de meticais, ou 0,3% do
PIB). O défice orcamental global é de cerca de 5,4% do PIB, o que reflete sobretudo o desempenho
superior das receitas e o baixo servico da divida quando computado em base de caixa.

5. Projeto de gas natural da Anadarko. Em 20 de fevereiro, a Anadarko anunciou a venda
de cerca de 10% da producao futura do seu campo de gas natural para a francesa EDF.?
Juntamente com os contratos de venda anteriormente firmados, isto significa que a Anadarko ja
vendeu cerca da metade do volume da producao que precisa vender antes que se possa
considerar uma decisdo final de investimento. Esta venda, bem como a aprovacdo do plano de
desenvolvimento do projeto pelo Conselho de Ministros ha algumas semanas, mostra que a
Anadarko estéa a fazer progressos continuos no sentido de uma decisao final de investimento,
gue o corpo técnico estima devera ocorrer em meados de 2019.

EVOLUCAO DAS POLITICAS

6. Decisao do Comité de Politica Monetaria (CPMO). Em 26 de fevereiro, o CPMO baixou
em 150 pontos base a taxa de juro de politica monetaria (taxa MIMO), para 18%. Além disso,
elevou em 800 pontos base o coeficiente de reservas obrigatérias para passivos em moeda
estrangeira, para 22%, com efeitos a partir de 7 de margo, e manteve inalterado o coeficiente de
reservas obrigatdrias para passivos em moeda nacional, em 14%.

7. Restruturacao da divida. O Ministério das Finangas anunciou na semana passada que
retomara as discussdes com os credores privados no dia 20 de marco, em Londres. O governo
pretende apresentar uma proposta para a reestruturacdo da divida que visa recolocar a divida de
Mocambique num nivel sustentavel.

IMPLICACOES

8. Os desenvolvimentos econdmicos e decis6es de politica recentes nao alteram o teor
geral da avaliacdo do corpo técnico. Os dados divulgados recentemente incluem diversos
fatores pontuais (como receitas ndo tributarias) e, portanto, as projecdes macroeconémicas para
2018 e o médio prazo mantém-se validas na generalidade. Da mesma forma, as contas publicas
de 2017 confirmam que o défice permanece elevado e que sdo necessarios esforcos sustentados
de consolidacdo orcamental. No plano monetario, as decisdes do CPMO estdo alinhadas com o
aconselhamento do corpo técnico.

2 Além disso, relatos da imprensa indicam que a Anadarko esta a discutir ativamente a realizacdo de novas
vendas junto a diversas empresas do sul da Asia.
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0 RELACOES COM O FMI

(Em 31 de dezembro de 2017)

Admissao e regime de consultas: Admitido em 24 de setembro de 1984; Artigo VIIL

Conta de Recursos Gerais: Milhées de DSE % da Quota
Quota 227,20 100,00
Haveres do FMI na moeda do pais 198,78 87,49
Posicdo na tranche de reserva 28,43 12,51
Departamento de DSE: Milhoes de DSE % da alocacao
Alocacdo acumulada liguida 108,84 100,00
Haveres 15,39 14,14
Saldo de compras e empréstimos: Milhoes de DSE % da Quota
Acordos ESF 46,86 20,63
Acordos SCF 85,20 37,50

Acordos financeiros mais recentes:

Data do Data de Montante aprovado Montante sacado

Tipo acordo vencimento (Milhoes de DSE) (Milhoes de DSE)
SCF 18/12/2015 17/06/2017 204,48 85,20
ESF 30/06/2009 28/06/2010 113,60 113,60
ECF1/ 06/07/2004 05/06/2007 11,36 11,36

7 Antigo PRGF.

Obrigacgées vencidas e projecido dos pagamentos ao FMI?
(Milhoes de DSE; com base no presente uso de recursos e haveres correntes em DSE):

Proximos
2018 2019 2020 2021 2022
Capital 22,72 32,19 20,35 18,93 18,93
Comissdes/juros 0,70 0,72 0,70 0,82 0,78
Total 23,42 32,91 21,05 19,76 19,71

1 Quando um pais membro tem obrigacdes financeiras vencidas ha mais de trés meses, o montante desses
atrasados é apresentado nesta sec¢ao.
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http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/aa14.htm
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exquota.aspx?memberKey1=740&date1key=2011-12-31
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exportal.aspx?memberKey1=740&date1key=2011-12-31&category=CURRHLD
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exportal.aspx?memberKey1=740&date1key=2011-12-31&category=RT
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exportal.aspx?memberKey1=740&date1key=2011-12-31&category=SDRNET
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exportal.aspx?memberKey1=740&date1key=2011-12-31&category=SDRNET
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/exportal.aspx?memberKey1=740&date1key=2011-12-31&category=SDRNET
http://www.imf.org/external/np/fin/tad/extarr2.aspx?memberKey1=740&date1key=2011-12-31

Implementacéao da Iniciativa HIPC:

I.  Compromissos da assisténcia HIPC

Data do ponto de decisdo
Assisténcia comprometida por todos os
credores (milhdes de USD)Y
Da qual: assisténcia do FMI (milhdes de USD)
(equivalente em milhdes de DSE)
Data do ponto de conclusao

II. Desembolso da assisténcia do FMI (milhdes de DSE)
Assisténcia prestada ao pais membro
Assisténcia intercalar
Saldo no ponto de conclusdo
Desembolso adicional do rendimento de juros %

Total dos desembolsos

Quadro

Original

Abril 1998
1 716,00

124,60
93,17
Junho 1999

93,17

93,17

93,17

REPUBLICA DE MOCAMBIQUE

Quadro
reforcado

Abril 2000
306,00

18,46
13,73
Set. 2001

13,73
2,31
11,42
1,10
14,83

106,90
2,31
104,58
1,10
108,00

1 A assisténcia comprometida ao abrigo do quadro original esta expressa em termos do valor atual

liquido (VAL) no ponto de conclusédo; a assisténcia comprometida ao abrigo do quadro reforcado

esta expressa em termos de VAL no ponto de decisdo. Por este motivo, ndo é possivel somar os dois

montantes.

% No ambito do quadro reforcado, é efetuado um desembolso adicional no ponto de concluséo

correspondente ao rendimento dos juros auferidos sobre o montante comprometido no ponto de

decisdo mas nao desembolsado no periodo intercalar.

Implementacao da Iniciativa de Alivio da Divida Multilateral (MDRI):

Divida habilitada a MDRI (milhées de DSE)Y 106,56
Financiada por: Fundo MDRI 83,05
Recursos HIPC remanescentes 23,51

Alivio da divida por tipo de facilidade (milhdes de DSE)

Divida habilitada
Data da GRA PRGT Total
prestacao
Janeiro de 2006 N/A 106,56 106,56

YA MDRI proporciona 100% de alivio da divida aos paises membros habilitados que se qualificam para tal
assisténcia. A assisténcia concessional do Fundo MDRI e dos recursos HIPC proporciona alivio da divida
suficiente para cobrir a totalidade do stock da divida com o FMI no final de 2004 que continua pendente
de pagamento no momento em que o pais membro se qualifica para esta modalidade de alivio da divida.

Implementacao do Alivio da Divida apés Catastrofes (PCDR): Nao se aplica.
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Regime cambial

Mocambique mantém um regime de jure e de facto de taxa de cambio flutuante. A taxa de cambio é,
na generalidade, determinada no mercado cambial interbancéario (MCI). O BM intervém regularmente
no mercado para corrigir flutuacdes sazonais, distribuir a liquidez cambial recebida pelo governo na
forma de ajuda e esterilizar a liquidez interna como parte das suas operacdes de politica monetaria.
Mocambique aceitou as obrigacdes ao abrigo do Artigo VIII e ndo mantém restricGes cambiais ou
taxas de cambio multiplas sujeita a aprovagdo do FMI nos termos das Seccbes 2(a) e 3 do Artigo VIIL

Avaliacao das salvaguardas

A avaliacdo anterior foi concluida em 2016. A avaliacdo constatou a necessidade de reformas na
estrutura juridica e de governagédo do Banco de Mogambique (BM). O BM continua a carecer de uma
supervisdo independente da gestao e das operagdes. O Conselho de Administragdo do BM é
composto apenas por executivos responsaveis por areas operacionais especificas, ao passo que
outros érgaos estatutarios (especialmente, o Conselho de Auditoria) ndo tém um mandato
adequado nem a capacidade para supervisionar os controlos internos e os mecanismos de auditoria.
O relatorio referiu que sdo necessarias reformas no enquadramento juridico do banco central.
Embora a capacidade de auditoria interna tenha melhorado, a independéncia e autoridade do BM
precisam ser fortalecidas. As demonstragdes financeiras sdo auditadas por firmas internacionais, mas
a transparéncia deve ser melhorada com referéncias claras a observancia das Normas Internacionais
de Relato Financeiro (IFRS).

Quadro de CBC/FT

Mocambique tomou uma série de medidas para sanar as deficiéncias identificadas no seu Relatério
de Avaliacdo Mutua de 2011. Com a assisténcia do FMI, o pais editou uma nova lei e regulamentos
de CBC/FT em 2013 e 2014, respetivamente. Um novo Cédigo Penal, que amplia o nUmero de
infragdes principais com relacdo ao branqueamento de capitais, foi editado em dezembro de 2014.
O Banco de Mogambique reforcou ainda mais o quadro regulamentar ao emitir, em maio de 2015,
diretivas com forcga de lei aplicaveis as instituicdes financeiras. Os projetos de alteracdo da lei que
rege o Gabinete de Informacao Financeira (GIFiM) e que objetivam, em parte, reforcar a
independéncia operacional do gabinete, foram aprovados pelo Conselho de Ministros. O GIFiM
continua a envidar esfor¢os para ingressar no Grupo Egmont de Unidades de Inteligéncia Financeira
e, com a assisténcia do FMI, desenvolveu diretrizes para a comunicacdo de operagdes suspeitas, as
quais serdo transmitidas as entidades declarantes. De futuro, as autoridades devem consolidar os
progressos obtidos e tomar medidas importantes para alcangar um nivel aceitavel de eficacia, através
de melhorias na supervisdo CBC/FT das institui¢des financeiras, bem como da aplicagao de requisitos
obrigatorios de identificagdo de pessoas politicamente expostas e da maior transparéncia sobre a
propriedade efetiva de veiculos societarios. Sdo necessarias leis e normas adicionais, nomeadamente
para exercer a supervisdo das atividades e profissdes ndo financeiras designadas, bem como uma lei
sobre a recuperacao de ativos e uma lei de auxilio judiciario mdtuo. No ambito de um projeto de AT
do LEG, o GIFiM desenvolveu ferramentas para serem usada na supervisdo CBC/FT dos agentes
imobiliarios.
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Consulta ao abrigo do Artigo IV

O Conselho de Administragdo concluiu as consultas de 2015 ao abrigo do Artigo IV em 18 de junho
de 2015 (relatdrio n.° 15/141). Recomenda-se que a proxima consulta ao abrigo do Artigo IV seja
realizada no ciclo normal de doze meses.

Avaliacao ex post do desempenho no ambito dos programas apoiados pelo FMI

Em dezembro de 2003, foi realizada uma avaliacéo ex post do desempenho de Mogambique no
ambito dos programas apoiados pelo FMI desde 1987, em conformidade com as diretrizes sobre
avaliagdes de paises com programas de longa duragéo. O relatério sobre a avaliagdo ex post foi
distribuido ao Conselho de Administracdo em 21 de novembro de 2003 (relatério n.° 04/53).

Os Administradores felicitaram as autoridades por seguirem politicas macroeconémicas corretas e
por terem levado a cabo reformas estruturais de grande amplitude nos ultimos 15 anos, o que
contribuiu para o crescimento vigoroso da economia e a reducdo constante das taxas de pobreza.
Observando que, a despeito dos consideraveis progressos, Mogambique ainda é um pais muito
pobre e vulneravel, os Administradores instaram as autoridades a perseverar nos esforcos de
consolidacdo da estabilidade macroeconémica e aceleracao e aprofundamento das reformas
estruturais, com vistas a sustentar o crescimento econémico, estimular a criagdo de empregos e
continuar a reduzir a pobreza.

Visitas da Direcdo-Geral

A convite das autoridades, o Subdiretor-Geral do FMI, Takatoshi Kato, visitou Maputo em julho de
2005. O Diretor-Geral, Rodrigo de Rato, visitou Mocambique em agosto de 2007 para reunir-se com
o Grupo Consultivo Africano sobre Quotas, Voz e Representacdo. O Primeiro Subdiretor-Geral,
David Lipton, visitou Maputo em maio de 2013. A Diretora-Geral, Christine Lagarde, visitou
Mocambique em maio de 2014 para participar da conferéncia Africa em Ascensao.

Representante residente

O Sr. Ari Aisen é o Representante Residente do FMI em Mocambique desde 9 de setembro de 2016.
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Assisténcia Técnica (2015-2017)

Prestacdo de Assisténcia Técnica do FMI a Mocambique (2015-17)
(Em dezembro de 2017)

Deptos. Prazo Formato Objeto Contrapartes
Financas Dezembro de Missdo (em Formacao e capacitacio em Ministério da
Publicas 2017 conjunto com o | principios para infraestruturas Economia e

AFS) do mercado financeiro Financas (MEF)
Outubro de Misséo Capacitacdo para administrar as | Autoridade
2017 receitas das indUstrias extrativas | Tributaria (AT)/MEF
Setembro de Misséo IndUstria Extrativa — AT/MEF
2017 Desenvolver uma estratégia de
gestdo da receita de médio a
longo prazo
Setembro de Missao Workshop de capacitacio na AT/MEF, Ministério
2017 metodologia FARI dos Recursos
Naturais e Energia
(MIREME), Instituto
Nacional de Minas
(INAM) e Banco de
Mogambique (BM)
Julho de 2017 Missao Administracdo da receita AT
Dezembro de MNRW-TTF - Seguimento da AT/ MEF
2015 administragdo tributaria dos
recursos naturais
Novembro de Miss&o Seguimento anual das reformas | MEF
2015 da GFP (incl. riscos fiscais e
investimento publico, PIMA)
Novembro de Missao Seguimento da administracdo | AT/MEF
2015 da receita
Outubro de Missdo Importacdes e subsidios aos MEF, MIREME
2015 combustiveis
Abril de 2015 Missdo Seguimento das reformas da MEF
GFP
Marco de 2015 Missao Avaliacao do desempenho da AT/MEF
administragdo tributaria
(TADAT)
Marco de 2015 Missdo (em MNRW-TTF — Atualizacdo das AT/MEF
conjunto com o | proje¢des dos impostos sobre
AFR) 0s recursos naturais
Instituto Outubro de Missdo (em Desenvolvimento do sistema de | BM
2017 conjunto com o | previsdo e de analise de
MCM e o AFS) politicas (FPAS)
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Juridico Setembro de Missao Projeto de diagnéstico CBC/FT | GIFiM/BM
2015 (Fase II, seguimento)
Abril de 2015 Missao Projeto de diagnéstico CBC/FT | GIFiM/BM
(Fase II, seguimento)
Setores Dezembro de Missao (em Formacao e capacitagao — BM
Monetarioe | 2017 conjunto com o | sistemas de pagamento e de
Financeiro AFS) liquidacao
Novembro de Missdo Andlise da estabilidade BM
2017 financeira e comunicacdo
Setembro de Missdo Projeto de assisténcia técnica BM
2017 para a moderniza¢do do banco
central: discussdo com os
peritos do Norges Bank
Junho de 2017 Missao Politica monetaria, operagdes BM
cambiais e modernizacéo e
comunicacdo do banco central
Novembro de Perito Quadro de previsao de liquidez | BM
2015 itinerante (seguimento)
Estatisticas Agosto de 2017 | Missdo (em Estatisticas de contas nacionais | INE
conjunto com o
AFS)
Marco de 2015 | Perito Seguimento da reforma das BM
itinerante estatisticas da balanga de
pagamentos
Fevereiro de Missao MNRW-TTF — Estatisticas para a | INE/MEF
2015 gestao dos recursos naturais
AFRITAC Sul | Agosto de 2017 | Missdo Desenvolver a funcao de Direcdo das
(AFS) auditoria p6s-desembaraco Alfandegas
(APD)
Outubro de Perito Procedimentos para as BM
2015 itinerante comunicacgdes do banco central
Agosto de 2015 | Perito Reforco das previsdes MEF
itinerante macrofiscais e gestdo dos ricos
fiscais
Abril = maio de | Perito Seguimento da conformidade BM
2015 itinerante com os principios fundamentais
de Basileia
Abril de 2015 Missdo Prioridades em matéria de MEF/BM
assisténcia técnica e formacao
no futuro préximo
Abril de 2015 Perito Seguimento das estatisticas das | INE/MEF
itinerante contas nacionais
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PROGRAMA CONJUNTO BANCO MUNDIAL-FMLI, 2016-17

(Em 31 de dezembro de 2017)

Os servicos do FMI e do Banco Mundial trabalham em estreita colaboracéo na assisténcia a
Mogambique. Os técnicos do Banco participam das missdes do FMI, e as andlises e aconselhamento do
Banco ao governo em dreas chaves de reformas estruturais informam a supervisdo do FMI. A equipa do
FMI responsdvel por Mocambique reuniu-se com a equipa homdloga do Banco Mundial em Maputo
durante a miss@o da quinta avaliacéo do PSI, realizada em dezembro de 2017.

As equipas do FMI e do Banco Mundial compartilham uma avaliacdo comum e identificaram
sete areas de reforma estrutural como de relevancia macroeconémica, tendo em vista o seu
papel central na consecucao de um crescimento maior e mais inclusivo:

Gestdo da divida e planificacao do investimento. O ambicioso programa de investimento das
autoridades precisara ser apoiado por uma vigorosa agenda de reformas que aperfeicoe a
capacidade de gestdo de riscos fiscais e garanta a eficacia da despesa. Na area da selecdo de
investimentos, varias medidas estdo a ser implementadas para aperfeigoar as linhas de investimento
e o processo de selecdo de projetos. A gestdo da divida sera fortalecida para assegurar que as
decisbes sobre empréstimos e investimentos levem em conta a otimizacdo dos recursos, o que sera
sustentado por uma nova estratégia de divida de médio prazo.

Gestdo financeira publica. O foco sera a consolidacdo das realizacdes no dominio da GFP, em
simultaneo ao aprimoramento da capacidade de gestao de risco fora do governo central,
inclusivamente nas empresas publicas e em unidades administrativas descentralizadas. Para alcancar
este objetivo, as autoridades reforcardo o quadro para identificar, monitorizar e atenuar os riscos
orcamentais, continuarao a implantar o seu novo sistema de GFP e melhorarao a execugao do
orcamento e os relatérios de acompanhamento. Outras medidas fundamentais visam a melhoria do
controlo da despesa publica, para assegurar que as dotagdes orcamentais permanecam dentro dos
limites e que os atrasados sejam devidamente controlados e reduzidos. Estas reformas séo de
relevancia macroeconémica porque protegerado o espaco fiscal necessario para reduzir a pobreza e
aumentar a despesa prioritaria, enquanto se gerem os riscos relacionados aos planos de
investimento em larga escala das empresas publicas e se melhora a supervisdo do governo.

Administragdo tributaria. Apesar do forte aumento da arrecadacdo de receitas, o sistema tributario
ainda é complexo para administrar e cumprir. E marcado por inimeros beneficios fiscais e uma baixa
contribuicdo por parte dos setores de megaprojetos no seu conjunto. Para o futuro, o governo
planeia facilitar o cumprimento fiscal através do pagamento eletrénico de impostos e continuar a
expandir a base tributaria para abranger o grande setor informal. O sistema de gestdo receitas sera
aprimorado, em linha com um conjunto acordado de indicadores de desempenho.
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Redes de protecdo social. Duas décadas de forte crescimento do PIB ainda nao produziram
resultados significativos em termos de redugdo da pobreza. Por sua vez, isto pde em causa o
potencial de crescimento de longo prazo. Para tratar deste problema, as autoridades comecaram a
fortalecer as redes de protecdo, através das seguintes medidas: i) racionalizar e expandir a cobertura
do seguro de saude; ii) fortalecer o ensino superior e a formacao vocacional; iii) fortalecer a
sustentabilidade financeira e a administragdo do Fundo Nacional de Seguranca Social, e criar um
novo sistema de reformas para os trabalhadores do setor privado; e iv) melhorar os sistemas de
protecdo social dirigidos aos mais necessitados. Estas medidas sdo de relevancia macroecondmica,
uma vez que melhor salde e educacao, sistemas de aposentagdo mais fortes e uma rede de
protecdo social mais eficaz podem elevar a produtividade da forca de trabalho e apoiar a coesdo
social.

Riqueza dos recursos naturais. Mocambique é dotado de ricas reservas de recursos naturais que
ainda estdo para ser exploradas. O arranque recente dos projetos de carvao e gas e uma série de
outros projetos previstos para os préximos anos prenunciam um boom do setor extrativo que pode
contribuir de modo significativo para o crescimento econémico do pais e as receitas publicas. Por
outro lado, isto cria desafios para a gestdo econdmica, o quadro juridico e regulamentar do setor e a
capacidade do governo de administrar os contratos e as receitas. Mocambique manteve a plena
adesdo a Iniciativa para a Transparéncia nas IndUstria Extrativas (ITIE).

Clima de investimento. O setor privado de Mocambique esta a ser travado pelos altos custos
operacionais. Estes custos devem-se a debilidades na governacgdo, no acesso a recursos, no
fornecimento de energia, nos sistemas tributario e regulamentar e na aplicagdo de contratos. Sdo
necessarias amplas reformas para tratar estas questdes. Elas sdo de relevancia macroeconémica
porque a melhoria do clima de investimento solidifica o apoio as atividades do setor privado,
alargando, assim, a base produtiva e exportadora do pais, criando postos de trabalho e ajudando a
reduzir a pobreza.

Estabilidade e desenvolvimento do setor financeiro. O forte crescimento do crédito ao setor
privado nos ultimos anos, a expansao do sistema bancario e a potencial exposi¢cdo do mesmo a
riscos transfronteiras obrigam ao reforco da supervisdo continua do setor financeiro, para além da
capacidade de identificar e resolver potenciais fontes de vulnerabilidades. Nesse contexto, em abril
de 2015 o Banco Mundial e o Banco de Mogambique realizaram em conjunto um exercicio de
simulacdo de crise financeira cujos resultados servirdo de base para um plano de acdo para abordar
possiveis vulnerabilidades. Entretanto, a melhoria da intermediacdo financeira e o acesso ao crédito
continuam a ter prioridade maxima. Para isso, as autoridades formularam a Estratégia de
Desenvolvimento do Setor Financeiro para 2013-22, que inclui um plano de acédo bastante amplo e
claramente sequenciado, abrangendo formas para, entre outras coisas, melhorar a inclusao
financeira, a concorréncia, a prote¢do ao consumidor e a educagao financeira.

As equipas concordaram com a seguinte divisdao de tarefas:

Reformas da gestao da divida e da planificacdo dos investimentos. O FMI continuara a
desempenhar um papel central na capacitacdo do governo para avaliar a sustentabilidade da divida
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e definir uma estratégia de divida coerente através de AT e apoio continuo da sede. Ambas as
instituicOes ajudarao as autoridades a fortalecer a sua capacidade de gestdo da divida, com apoio da
AT do FMI e assisténcia in loco do Banco. O FMI continuara a desempenhar um papel central na
assisténcia as autoridades na gestdo da divida e no processo de selecao dos investimentos publicos.
O Banco continuara a prestar assisténcia técnica para aperfeicoar a gestdo dos projetos de
investimento e a estratégia de divida de médio prazo.

Reforma da gestdo das financas publicas. O Banco e o FMI colaborardo na area da
operacionalizacdo do novo sistema de GFP e melhoria das préaticas de gestao financeira. O FMI
garantird o seu apoio através de missdes de AT regulares do FAD e do seu escritério regional no
AFRITAC Sul, nas Mauricias. O Banco prestara consultoria continua a partir do seu gabinete local e
missOes de supervisdo dos projetos que estdo a ser implementados nesta area. As missdes de
avaliagdo dos programas do FMI servirdo como oportunidades adicionais para aferir a evolugdo
nesta area.

Reformas da administracao tributdria. O FMI assumira a lideranca nesta area e prestara apoio
através do aconselhamento continuo baseado em missdes de AT do FAD e do AFRITAC Sul. O Banco
promovera reformas nesta area, no contexto da sua carteira e das suas politicas em matéria de
ambiente de negdcios, bem como do seu projeto de assisténcia técnica para a atividade mineira e de
gas natural (MAGTAP).

Reforma da rede de protecdo social. O Banco assumira a lideranca nesta area através de AT
continua na formulacdo de redes de protecdo mais abrangentes e atuantes, em cooperacdo com
outros parceiros de desenvolvimento e organizacdes internacionais (inclusivamente a UNICEF e a
OIT). O FMI desempenhara o seu papel na identificacdo de espaco fiscal para as redes de protecao.
Os resultados serdo regularmente discutidos com os colaboradores de modo a informar as
discussGes de politica com as autoridades. O Banco esta também a liderar as reformas das pensdes
publicas.

Riqueza dos recursos naturais. A assisténcia técnica a ser prestada pelo FMI no ambito do Fundo
Fiduciario Especifico para a Gestao da Riqueza dos Recursos Naturais (TTF-MNRW) abrangera as
areas de regime fiscal do setor extrativo, previsdo de receitas e estatisticas dos recursos naturais,
todas elas decisivas para aumentar a contribuicdo do setor para o orcamento e para apoiar a agenda
de desenvolvimento do pais. O Banco esta a apoiar a implementacao da ITIE em Mogambique
através do seu Fundo Fiduciario Multidoadores. O Banco também contribuira recursos através do
projeto MAGTAP.

Reforma do clima de investimento. O Banco liderara o trabalho junto ao governo para melhorar o
clima de investimento, aprofundando a sua agenda para ajudar as autoridades a reduzir a burocracia
e simplificar o quadro juridico e regulamentar. Os resultados serdo partilhados continuamente e
discutidos durante as missdes de avaliagdo dos programas do FML
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Estabilidade e desenvolvimento do setor financeiro. O FMI continuara a ajudar o BM a criar
capacidade para avaliar os riscos para a estabilidade financeira e o setor bancério, enquanto o Banco
liderara o apoio ao desenvolvimento e as reformas do setor financeiro, inclusivamente através da
maior inclusdo financeira, concorréncia, prote¢do ao consumidor e educagao financeira.

Os resultados dos respetivos trabalhos serdo regularmente partilhados e discutidos.

As equipas tém os seguintes pedidos de informacao aos seus interlocutores:

. A equipa do FMI solicita que seja mantida informada sobre a evolugdo nas areas de reformas
estruturais de relevancia macroeconémica. Momento: quando marcos forem alcancados e
pelo menos semestralmente durante as missdes de avaliacdo de programas do FML

. A equipa do Banco solicita que seja mantida informada sobre as avaliagdes de politicas e
perspetivas macroeconémicas e o trabalho de analise em areas lideradas pelo FMI, bem
como sobre as recomendacdes das missdes de AT. Momento: no contexto da avaliacdo de
programas do FMI e outras missdes e pelo menos semestralmente.

A tabela a seguir relaciona os programas de trabalhos conjuntos e individuais das equipas
entre maio de 2017 e abril de 2018.
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Mocambique: Planificacdao das atividades do Banco Mundial e do FMI em areas de reforma

estrutural de relevancia macroeconémica,
Maio de 2017 a abril de 2018

Titulo Produtos Datas das Data prevista
missoes de conclusao
1. Programa de Apoio as reformas do setor financeiro (FSTAP) Em curso Em curso
trabalho do Banco
Mundial
Reformas estruturais: contratos publicos, Em curso Em curso
descentralizacdo, ambiente de negdcios, setor
financeiro
Apoio a medidas dirigidas e sustentaveis de Em curso Em curso
redes de protecao (incluindo o sistema de
obras publicas)
Atualizagdo econdémica de Mocambique Em curso Marco 2016
AT em matéria de gestdo dos investimentos Em curso Em curso
publicos
2. Programa de Missdo anual de seguimento da AT em GFP Dez. 2017 Dez. 2017
trabalho do FMI
Capacitacdo para administrar as receitas das Out. 2017 Nov. 2017
industrias extrativas
MNRW-TTF: FARI, questdes macrofiscais Set. 2017 Nov. 2017
Desenvolvimento do sistema de previsdo e de Out. 2017 Out. 2017
analise de politicas (FPAS)
AT em estatisticas das contas nacionais Ago. 2017 Ago. 2017
AT em estabilidade financeira e comunicacoes Nov. 2017 Nov. 2017
3. Programa de GFP: Continuar a monitorizar a consolidagao e Em curso Em curso
trabalho conjunto expansado do e-SISTAFE
Aconselhamento em matéria de reformas da Em curso Em curso
politica salarial do setor publico (incl. pensdes)
Exame da politica tributaria A definir A definir
AT em gestdo de riscos fiscais A definir A definir
Aconselhamento em matéria de politicas de Em curso Em curso
gestao da riqueza dos recursos naturais
Protecdo social: Desenho dos programas e Em curso Em curso

avaliacdo do espaco fiscal
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BN QUESTOES ESTATISTICAS

(Em 6 de fevereiro de 2018)

I. Avaliacao da adequacao dos dados para fins de supervisao

Geral: O fornecimento de dados apresenta algumas deficiéncias, mas em geral é apropriado para
fins de supervisdo. As autoridades estdo a envidar esforcos para melhorar a qualidade e a
atualidade de dados econdmicos e financeiros através da participagdo na Iniciativa de
Disseminacao de Dados Reforcada (EDDI) custeada pelo Departamento para o Desenvolvimento
Internacional do Reino Unido (DFID). Existem debilidades, sobretudo nas areas de contas
nacionais, finangas publicas, balanca de pagamentos e estatisticas da divida externa.

Estatisticas do setor real: As contas nacionais sdo preparadas pelo INE de acordo com o Sistema
de Contas Nacionais de 1993 (SCN 1993). Em julho de 2014, o INE publicou uma série anual do PIB
revisada para o periodo 1991-2013, com a mudanca do ano-base de 2003 para 2009. Uma série
do PIB parcialmente revisada foi publicada em julho de 2015, com melhorias na quantificacdo dos
investimentos e das importa¢des dos projetos de recursos naturais. As autoridades estéo a
trabalhar para fortalecer a compilacao das contas nacionais trimestrais a precos correntes.

A inclusdo do novo inquérito do INE sobre rendimentos e despesas das familias, conduzido em
2015-2016, é um dos elementos necessarios para fortalecer as contas nacionais. O indice de
precos no consumidor reformado para Maputo, baseado em pesos obtidos no inquérito aos
orcamentos familiares de 2008-09, foi publicado em fevereiro de 2011. O indice nacional obtido
com a integracao dos indices de Maputo, Beira e Nampula foi publicado em abril de 2006.
Contudo, varias questdes permanecem em aberto, entre elas como melhorar a amostra de rendas
do mercado habitacional e alargar a cobertura para incluir as areas de Quelimane e Grande
Maputo. Os dados setoriais do mercado laboral e do emprego sdo insuficientes, e os que existem
tém uma coberta limitada. O inquérito anual do mercado laboral de ambito nacional, realizado
pelo INE em colaboracdo com o Ministério do Trabalho, foi lancado em outubro de 2004.

Estatisticas monetarias e financeiras: Houve melhorias significativas na compilacdo de
estatisticas monetarias. Sdo necessarias medidas mais granulares dos ativos e passivos externos
dos bancos comerciais. Foi formulado um plano de trabalho em 2004 para implementar o MFSM
(Manual de Estatisticas Monetdrias e Financeiras) e construir uma base integrada de dados
monetarios para atender as necessidades do Banco de Mocambique (BM), do AFR e do STA.

A base integrada foi concluida em novembro de 2007 e permite a obtencdo de estatisticas
monetarias mensais precisas e atuais, reduzindo o esforco de prestacdo de informacao do BM.

Balanca de pagamentos: Com a assisténcia do STA, prestada no ambito do projeto EDDI
financiado pelo DFID, o BM evoluiu consideravelmente na compilacdo e difusao de estatisticas
sobre a balanga de pagamentos (BdP) e a posicdo de investimento internacional (PII). O processo
de migracao para a sexta edicdo do Manual da Balan¢a de Pagamentos e Posicéo de Investimento
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Internacional (BPM6) foi concluido; sdo agora divulgadas estatisticas da BdP e da PI com base no
BPM6. A PII é também compilada e divulgada trimestralmente. O BM tem um quadro
institucional adequado para coligir estatisticas da BdP e da PII. Contudo, os novos avangos no
reforco das estatisticas do setor externo tém de se centrar: no refor¢o da parte informatica
(sobretudo, uso de ferramentas de armazenamento de dados e processamento analitico em
linha); na melhoria da exatiddo, coeréncia com a metodologia BPM6 e cobertura em diversas
areas especificas (sobretudo os créditos comerciais e adiantamentos, a divida externa publica e a
divida externa do setor privado com garantia publica). Sdo também necessarias melhorias na
qualidade dos dados, sobretudo no que respeita as posi¢des em passivos estrangeiros ndo
relacionadas com os megaprojetos; e na melhoria da compilagéo das importacdes pelas
empresas nacionais que sao fornecedoras dos megaprojetos. O trabalho conjunto com outras
instituicoes para melhorar a qualidade dos dados do comércio externo, especialmente em
relacdo a indices de precos e volumes, também merece atencao. Estd em curso o trabalho para
identificar as importagdes das empresas nacionais que estdo diretamente ligadas a prestagao de
servicos aos megaprojetos. Esse trabalho deve possibilitar melhorias na analise do impacto dos
megaprojetos e na estimativa da posicao subjacente da conta corrente da economia néo
relacionada aos megaprojetos

Estatisticas da divida externa: Embora as autoridades tenham feito avangos notaveis na gestdo
da divida no ambito do programa de 2010-13 apoiado pelo PSI, esta area ainda carece de
melhorias. O Gabinete da Divida deve ser fortalecido (no que respeita a capacitagdo), para que
seja exercido o controlo eficaz sobre a totalidade da carteira de divida publica, incluindo as
empresas publicas e os empréstimos que se referem a acordos de cooperagado, bem como para a
aplicacdo de salvaguardas sélidas. A informacao sobre desembolsos recebida por entidades fora
do governo central ou por outros ministérios setoriais no contexto de acordos de cooperacdo
internacional é transmitida com atraso ao Gabinete da Divida; em consequéncia, quando nao ha
confirmacéo dos credores ou ministérios setoriais, os nUmeros relativos aos stocks podem sofrer
revisoes significativas. Continua a ser necessario o reforco das capacidades do Gabinete da Divida
para garantir o registo atempado dos desembolsos na base de dados sobre a divida externa.

II. Normas e Qualidade dos Dados

Mocgambique participa do Sistema Geral de Em maio de 2005, foi preparada uma

Difusédo de Dados (GDDS) mas o pais ainda atualizacdo do mddulo de dados de junho de
ndo lancou a sua Pagina Nacional de Sintese de | 2002 do relatorio sobre Observancia de
Dados (PNSD) para o acompanhamento eficaz | Normas e Cédigos (modulo de dados do

dos progressos na transparéncia dos dados. ROSC). As melhorias no ambiente institucional
Os metadados sdo atualizados e afetacdo de mais recursos para a compilacdo
esporadicamente. de estatisticas das contas nacionais e da

balanca de pagamentos visavam resolver
deficiéncias nos pré-requisitos de qualidade
das estatisticas. A solidez metodoldgica,
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precisao e fiabilidade das estatisticas
macroeconémicas comegaram a apresentar
melhorias em decorréncia destes esforcos.

III. Prestacdo de Informacao ao STA

Mocambique ndo fornece dados fiscais para publicagdo no IFS (Estatisticas Financeiras
Internacionais) nem no GFSY (Anudrio de Estatisticas das Financas Publicas). Atualmente,
Mocambique fornece dados monetarios mensais ao STA utilizando os formularios-padrao de
reporte de dados (SRF). Por conseguinte, estes dados melhorados sdo publicados no Suplemento
do IFS. Em 2007, o BM comegou a coligir e a relatar dados completos da PII no BOPSY (Anudrio de
Estatisticas da Balang¢a de Pagamentos).
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Mocambique: Quadro de indicadores comumente exigidos para fins de supervisao
(Em 6 de fevereiro de 2018)

Data da . Data de Frequéncia Frequéncia da | Frequéncia da
observagédo . 1 . <1 e
. recebimento dos dados informacao publicacdo

mais recente

Taxas de cambio Jan. 2018 Jan. 2018 D S D

Ativos de reserva internacionais e passivos

de reserva das autoridades monetérias? Jan. 2017 Jan. 2018 > S S

Reservas/base monetaria Jan. 2017 Jan. 2017 D S D

Massa monetaria Dez. 2017 Jan. 2018 M M M

Balanco do banco central Dez. 2017 Jan. 2017 M M M

Balango consolidado do sistema bancario Dez. 2017 Jan. 2018 M M M

Taxas de juro® Dez. 2017 Jan. 2018 M M M

Indice de Precos no Consumidor Dez. 2017 Jan. 2018 M M M

Receitas, despesas, saldo e composicdo do

financiamento® — Governo geral® e 2017 T3 Jan. 2018 M, T T T

Governo central

Stock da divida contraida ou garantida 201 201

pelo Governo Central® 01773 Jan. 2018 T T T

Saldo da conta corrente externa 2017 T3 Dez. 2017 T I I

Exportagdes e importagdes de bens e

servicos 2017 T3 Dez. 2017 T I I

PIB/PNB 2017 T3 Fev. 2017 T T I

Divida externa bruta 2015 Dez. 2016 A I I

Posicdo de investimento interrnacional’ 2016 Set. 2017 A A A

moeda estrangeira porém liquidados de outras formas.

obrigagdes do tesouro.

social) e pelos governos estaduais/provinciais e locais.

& Composicdo por moeda e por vencimento.

4Financiamento externo, bancério interno e ndo bancério interno.

! Diaria (D), semanal (S), mensal (M), trimestral (T), anual (A), irregular (I), ndo disponivel (ND).

’Incluindo as posicdes em ativos e passivos financeiros externos brutos com n&o residentes.

2 Ativos de reserva dados em garantia ou penhorados devem ser especificados a parte. Para além disso, os dados devem abranger
os passivos de curto prazo indexados a uma moeda estrangeira porém liquidados de outras formas, bem como os valores
nocionais dos derivados financeiros para o pagamento e o recebimento de moeda estrangeira, inclusive os indexados a uma

3 Taxas de mercado e oficiais, incluindo taxas de desconto, taxas dos mercados monetarios e taxas dos titulos, bilhetes e

5 Os dados disponiveis referem-se ao governo central. [As autoridades estdo a trabalhar na compilagdo de dados sobre o governo
geral]. O governo geral é composto pelo governo central (fundos orcamentais, fundos extraorcamentais e fundos de seguranca
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CONSULTA DE 2017 AO ABRIGO DO ARTIGO IV — ANALISE
DA SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA

Aprovado por Elaborado pelos corpos técnicos do Fundo Monetario
David Owen e Zeine Internacional (FMI) e da Associagdo Internacional de
Zeidane (FMI) e Paloma Desenvolvimento (AID)

Anos-Casero (AID)

Mogambique esta atualmente sobre-endividado e o total da divida publica encontra-se numa
trajetoria insustentavel. A forte deterioracdo face a pontuagdo anterior de sobre-endividamento
moderado foi impulsionada pelo atraso da resposta de politica orcamental relativamente a
descida dos precos das matérias-primas e ao controlo limitado dos empréstimos contraidos
pelas empresas publicas (EP), o que resultou numa grande divida externa néo declarada (de
cerca de USD 1,4 mil milhGes) e na depreciagdo da taxa de cdmbio (48% desde finais de 2014,
mesmo depois de ter em conta a apreciacGo em 2017).

A atualizagdo da ASD* mostra que o VA da divida externa publica e com garantia publica face
ao PIB (assim como relativamente ds exportacoes e receitas) e o rdcio do servico da divida
externa face as receitas ultrapassam em mais de 50% o limiar de prudéncia ha vdrios anos.

O Estado tem vindo a acumular atrasados externos e internos considerdveis (de cerca de 5%
do PIB em atrasados externos, ao passo que o valor total dos atrasados internos pode variar
entre 2,5 a 4,5% do PIB), o que influencia negativamente as perspetivas de crescimento e de
financiamento. Restabelecer a sustentabilidade da divida envolverd o regresso da pontuacéo
do risco de divida externa de Mocambique para “moderado” no médio prazo (3-4 anos) e a
reducéo da divida publica global e das necessidades de financiamento para niveis prudentes.
Em 2016, as autoridades anunciaram planos para reestruturar a sua divida comercial, mas os
progressos tém sido lentos. Qualquer reestruturagGo acordada entre as autoridades e os
credores necessitard de considerar o risco de atrasos prolongados na implementagdo do
projeto de GNL nos préximos anos, o principal impulsionador do crescimento e da reducdo da
divida no mais longo prazo. Além disso, na opinido do corpo técnico existem riscos
considerdveis em sentido descendente para os planos de financiamento das autoridades,
nomeadamente no tocante ao financiamento concessional oficial do plano de investimento
das autoridades, que ainda tem de ser contratado.

L A ASD apresentada neste documento baseia-se no quadro padrdo da analise de sustentabilidade
da divida dos paises de baixo rendimento. Ver o documento “Staff Guidance Note on the Application
of the Joint Bank-Fund Debt Sustainability Framework for Low-Income Countries”
(http://www.imf.org/external/pp/longres.aspx?id=4827) e o Relatério do Banco Mundial n.° ACS6956,
de 23/10/2013. Segundo a Avaliacdo das Politicas e Instituicdes Nacionais (CPIA) do Banco Mundial,
atualizada em 18 de julho de 2017 com as pontuacdes CPIA referentes a 2016, Mocambique
manteve a sua classificagdo como um pais de desempenho médio, embora tenha registado uma
segunda deterioracdo consecutiva da pontuacdo desde 2014 com uma pontuacdo média de 3,43 no
periodo 2014-16. A ASD emprega os limiares indicativos para os paises de desempenho médio.
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PRESSUPOSTOS SUBJACENTES A ASD

1. Cinco desenvolvimentos importantes estao a afetar os pressupostos atuais por comparacao
com a versao da ASD anterior preparada por ocasido da quinta avaliacao no ambito do PSI e da
consulta ao abrigo do Artigo IV em dezembro de 2015.? Primeiro, o registo de empréstimos externos
anteriormente ndo declarados (num total de cerca de USD 1,4 mil milhdes) aumenta significativamente o
stock da divida em aberto, mas ainda mais o servico da divida, conforme ilustrado na Tabela 1 do texto e
na Figura 1 do texto. Segundo, o refinanciamento das obrigacdes da EMATUM em abril de 2016, ndo
obstante reduzir o servi¢o da divida no médio prazo, criou um pico do servigo da divida por o seu perfil de
resgate assumir a forma de um grande reembolso numa Unica prestagdo do capital remanescente em
2023. Terceiro, a rapida depreciacdo do metical em 2014-16 exerceu uma forte pressao ascendente sobre
os racios da divida e do servico da divida. Quarto, as proje¢des de crescimento no curto e no médio prazo
foram revistas em baixa. E, quinto, verificou-se um novo atraso no calendério de investimento e de
producao dos projetos de gas natural, tendo o investimento comecado apenas em finais de 2017 na

Area 4 do projeto Coral e presumindo-se que a producdo se inicie em 2023. Prevé-se que o projeto na
Area 1 s6 comece no segundo semestre de 2019 e a producdo em 2024, respetivamente.

Tabela 1 do texto. Mocambique: Divida Piblica e com Garantia Publica
(Em percentagem do PIB)

2013 2014 2015 2016 2017p

Divida do setor publico ! 53,1 62,4 88,1 128,3 112,0
Divida externa do setor publico (incl. garantias) (A+B+C) 47,0 55,8 76,4 103,7 85,2
A. Banco de Mogambique-FMI 1,1 1,1 1,9 2,2 1,3
B. Governo geral 36,3 44,8 62,4 88,9 72,7
Credores multilaterais, excl. FMI 21,1 20,8 28,2 39,1 29,9
Credores bilaterais * 15,2 20,8 30,9 42,3 32,2
Clube de Paris 2,6 3,3 5,1 7,8 6,7

Bancos 0,0 3,2 3,3 7,5 54
EMATUM/Mozam Eurobond 0,0 3,2 3,3 7,5 5,4
Outros, setor publico: ENH (projeto Coral GNL) 0,0 0,0 0,0 0,0 5,2

C. Divida externa garantida pelo Governo 9,5 9,9 12,1 10,8 59
EMATUM 5,3 2,2 2,7 0,0 0,0
Proindicus 3,9 3,9 4,8 6,2 3,6
MAM - 3,4 4,2 4,1 2,0
Outras garantias 0,3 0,4 0,4 0,5 0,3
Divida interna do setor publico (incl. garantias) 6,2 6,5 11,7 24,6 26,7

Fontes: Autoridades mogambicanas e célculos e proje¢des do corpo técnico do FML

! Reflete os dados mais recentes de final de 2016 relativos ao stock da divida comunicados ao corpo técnico do FMI
em dezembro de 2017, e dados sobre desembolsos de janeiro a novembro de 2017. Inclui os atrasados externos.

A divida interna inclui a divida interna de um nuimero selecionado de EP relativa a 2016 e 2017, para a qual existiam
dados disponiveis. Os critérios de selecdo estdo definidos na nota de orientagdo conjunta do FMI e do Banco Mundial
sobre o quadro de sustentabilidade da divida de paises de baixos rendimentos (Guidance Note on Low-Income
Countries Debt Sustainability Framework). As estimativas de 2017 incluem o empréstimo a ENH de parceiros externos
pela sua participacdo na Area 4 do projeto Coral de GNL.

2 Ver o Relatério do FMI n.° 16/9.
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2. Espera-se que as perspetivas macroeconomicas se deteriorem por comparacao com a
versao da ASD anterior ao abrigo do Artigo IV (ver a Tabela 3 do texto). No cenario de base
descrito no relatoério do corpo técnico, as perspetivas econdémicas sdo consideravelmente menos
dinamicas do que anteriormente estimado, com um crescimento econémico projetado de 3% em
2017 (comparativamente a 7,2% na ASD ao abrigo do Artigo IV anterior; o resultado de 2016 foi
também inferior ao projetado em 2015). Tal reflete a persisténcia do abrandamento num contexto
de perda de confianga apds a revelacdo ao publico dos empréstimos anteriormente ndo declarados,
0 que, por conseguinte, provocou um congelamento dos desembolsos de apoio or¢camental por
parte dos doadores. Espelha também condicGes climatéricas adversas em 2016. Apesar da
restritividade consideravel da politica monetaria ter estabilizado o mercado cambial em finais de
2016 e em 2017, e apoiado a corre¢do dos desequilibrios externos, ndo se espera que o crescimento
do produto recupere no médio prazo, uma vez que a analise da politica orcamental indica que
permanecera branda e os atrasados internos a fornecedores devem acumular-se (para cerca de 20%
do PIB até 2023), ja que o financiamento interno devera atingir os seus limites no final de 2018.

A expectativa é de recuperagdo do crescimento somente em 2023, apoiada pelo inicio da producao
dos projetos de gas natural. O défice orcamental global (em base de caixa modificada, excluindo as
receitas fiscais extraordinarias de mais valias em 2017) devera alcancar 8,2% do PIB em 2017,
aumentando de 7,6% do PIB em 2016, continuando a deteriorar-se ainda mais até 2023. Projeta-se
um aumento do défice da conta corrente para mais de 118% do PIB em 2023, em consequéncia do
aumento das importaces de bens e servicos relacionadas sobretudo com a construgdo das
unidades de producao de gas natural liquefeito (GNL). Aproximadamente um terco de todas as
importacdes relacionadas com esses investimentos é financiado por IDE (antecipado), sendo o
restante financiado pela divida privada.

3. Avalia-se que sdo muitos os riscos para as perspetivas macroeconémicas, com maior
probabilidade de riscos em sentido descendente. No curto prazo, o principal risco esta
relacionado com um ajustamento desordenado devido a escassez de financiamento dos défices
orcamentais. Mesmo que as autoridades cumprissem um envelope de despesa inferior ao projetado,
o hiato orcamental estimado no médio prazo é demasiado elevado para ser financiado através de
uma acumulacao continua de atrasados. A acumulacdo de atrasados internos e externos envolve
varios outros efeitos negativos, como uma maior exclusado do setor privado nos mercados de crédito
e a diminuicdo da confianca, com ainda mais potenciais efeitos adversos para o crescimento e o
setor externo do que o atualmente presumido no cenério de base. Outro risco de curto prazo esta
relacionado com o facto de a recente estabilizacdo do setor externo sé poder ser sustentada através
de medidas de politica monetaria durante um periodo prolongado. No médio prazo, um atraso
substancial na implementacdo do projeto de GNL da Anadarko representa o principal risco. Na
opinido do corpo técnico, tendo em conta as atuais perspetivas de financiamento, existem também
riscos consideraveis em sentido descendente para os planos das autoridades relativos ao
financiamento externo no tocante a financiamento concessional a ser ainda obtido para o seu plano
de financiamento e investimento. Existem igualmente varios fatores de mitigacado relacionados com
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a expansao dos setores do carvdo e do GNL.3 A continuacdo da recuperacio dos precos das
matérias-primas, novas descobertas de petrdleo e de gas decorrentes de direitos de exploracao
recentemente prorrogados, outros projetos de IDE ou, com o tempo, o inicio da fase 2 dos projetos
de gas natural envolverdo riscos em sentido ascendente.

4. As autoridades redimensionaram consideravelmente a contracido de divida externa
publica. As proje¢des presumem a manuten¢do de uma orientagdo prudente aos novos
empréstimos no médio prazo. As autoridades suspenderam atualmente, desde o segundo semestre
de 2017, as negocia¢des de grandes projetos em fase de preparacdo financiados em condigdes ndo
concessionais. Os novos desembolsos de credores multilaterais e bilaterais devem estar em linha
com os projetos em curso ou empréstimos anteriormente assinados mas ainda ndo desembolsados.
Os novos empréstimos para projetos em fase de preparacdo deverao ser gradualmente retomados
com credores multilaterais e bilaterais, sobretudo a partir de 2020, a medida que se aproximar a
data de inicio das exportagdes de GNL. Os pressupostos de financiamento estdo em linha com as
projecdes de crescimento do produto no longo prazo para Mocambique, impulsionado, em grande
medida, pelas futuras exportacdes de GNL a partir de 2023. Verificam-se, contudo, riscos
significativos relativos a disponibilidade de financiamento, em particular no que se refere ao grande
financiamento oficial concessional no médio prazo. Se os riscos negativos associados ao cenario de
base se materializarem em 2018, o financiamento externo tera de ser significativamente revisto em

baixa. Um atraso adicional na
Tabela 2 do texto. Mocambique: Stock de

implementacdo dos projetos de GNL
representa um outro risco elevado. A Figura
3 do texto apresenta os desembolsos
externos presumidos e os pressupostos de
financiamento até 2023.

5. Mocambique esta atualmente em
situacdo de incumprimento dado que o
Estado comecou a acumular atrasados
externos em 2016. As projecdes sdo de que
os atrasados dos empréstimos em
incumprimento continuardo a acumular-se
ao longo do horizonte de projecao.

Os atrasados soberanos incorridos referem-
se ao cupao das Mozam Eurobond e ao
servico da divida da Proindicus e da MAM.
Os pagamentos do servico da divida de
marco de 2016 sobre os empréstimos da

atrasados externos, fim de 2017
(Milhoes de USD)

Fim de 2017
Divida comercial 592,86
Mozam 97,90
MAM 343,06
Proindicus 151,90
Divida bilateral 116,80
Clube de Paris: Brasil 22,93
Fora do Clube de Paris ? 93,87
Total 709,66

! Estimativas do corpo técnico baseadas na informacio
prestada pelas autoridades. Nao incluem os encargos e taxas de
penalizacdo contratuais.

2 Dados disponibilizados pelas autoridades relativos a Libia,
Iraque, Angola, Poldnia e Bulgaria referentes a divida
reconciliada.

3 Projeta-se que a diminuicdo do crescimento em razdo da consolidacio orcamental seja compensada pela expansdo
em curso da producdo de carvao a luz do corredor ferroviario de Nacala, recentemente concluido. No periodo de
2019-22, o investimento em GNL deve impulsionar o crescimento sobretudo devido a uma maior atividade no setor

da construcao.
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Ematum e da Proindicus foram realizados, mas requereram um empréstimo diretamente ao governo
de USD 200 milhdes por parte do Banco de Mocambique. O stock global de atrasados externos do
servico da divida externa publica e com garantia publica alcangou os USD 710 milh&es no final de
2017 (ver a Tabela 2 do texto), incluindo atrasados em discussao bilateral com cinco credores
oficiais que ascendem a USD 94 milhdes (Libia, Iraque, Angola, Bulgaria e Poldnia)* e a atrasados no
valor de cerca de USD 23 milhdes ao Brasil relativos a um empréstimo garantido pelo Estado de
USD 125 milhdes contraido pela empresa publica aeroportuaria, pelo qual a garantia foi acionada.> ©
O governo esta a cumprir todas as restantes obrigagdes de divida externa multilateral e bilateral.’
Enquanto prosseguem as negociacdes com vista a encontrar solucdes para a regularizacdo destes
atrasados, o corpo técnico é da opinido de que as autoridades planeiam adiar os pagamentos dos
empréstimos em incumprimento.

6. O governo anunciou uma reestruturaciao da divida em outubro de 2016 e deu inicio as
discussdes com credores selecionados. No entanto, até ao momento nao se verificaram
progressos significativos e, por conseguinte, as projecées nao incluem quaisquer pressupostos
sobre a reestruturacao da divida. Um passo importante para o inicio destas discussdes foi a
contratagdo, na primavera de 2016, de consultores financeiros e juridicos de renome. As autoridades
estdo a centrar os seus esforcos de reestruturacdo nos empréstimos da MAM e da Proindicus, e no
Mozam (ex-Ematum) Eurobond, mas também na redefinicdo dos empréstimos bilaterais altamente
ndo concessionais.

4 Os atrasados com a Libia, Iraque, Angola, Bulgaria e Poldnia ndo sdo atrasados novos. As autoridades reconciliaram
a divida com estes credores ndo membros do Clube de Paris que remonta a Iniciativa HIPC em 2006, 2011 e 2015,
respetivamente, e estdo a negociar varias solugdes com estes credores para a sua reestruturagdo. Enquanto as
negociagoes estdo em curso, as obrigacdes de pagamento da divida incorridas a partir da data de reconciliacdo até
final de 2017 foram incluidas no stock de atrasados, em linha com os termos da reconciliacdo registados na base de
dados da divida externa das autoridades.

> Os encargos e taxas de penalizacdo contratuais relativos a pagamentos nao realizados ainda ndo foram incluidos na
estimativa do stock de atrasados refletida no cenario de base.

6 Os dois empréstimos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social brasileiro (BNDES) a empresa
publica aeroportuaria, Aeroportos de Mocambique (AdM) foram também garantidos ao BNDES pelo Fundo de
Garantia a Exportacdo brasileiro (esta garantia foi igualmente acionada).

7 Com base nos dados transmitidos pelas autoridades durante as consultas de 2017 ao abrigo do Artigo IV.

8 Com base no relatério das autoridades durante a missdo ao abrigo do Artigo IV, foi possivel chegar a um acordo
com a China e a India sobre o reescalonamento dos pagamentos do servico da divida de varios empréstimos
bilaterais. O novo calendario de reembolsos foi incluido nos pressupostos do cenario de base.
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Figura 1 do texto. Mocambique: Servico da Divida Externa sobre a Divida Publica e com Garantia
Publica Existente
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Figura 2 do texto. Mocambique: Trajetoria de Desembolsos Externos do Setor Publico
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7.

Por ultimo, podera ser necessaria a emissio de uma grande garantia do governo no

curto prazo a favor da EP de hidrocarbonetos, ENH, para assegurar que o investimento em
GNL da Anadarko pode prosseguir. A ENH detém uma quota de 15% na Area 1 do projeto de gés
natural, que esté a ser desenvolvido por um consércio liderado pela Anadarko. O custo de
desenvolvimento planeado para as unidades de producao de GNL e investimentos associados é de
cerca de USD 25 mil milhdes, dos quais aproximadamente USD 15 mil milhdes serdo divida
financiada. Dado que a ENH seria responsavel por 15% desta divida, a garantia exigida pelo
consorcio de agéncias de crédito a exportacao e bancos comerciais que se reuniram para assegurar
este financiamento podera ascender a cerca de USD 2,25 mil milhdes, o que, em conjunto com
empréstimos de capital préprio de parceiros no valor de cerca de USD 1,5 mil milhdes, aumentaria o
stock da divida externa publica e com garantia publica em linha com os planos de reembolso.’

9 Nao sera necessaria nenhuma garantia para a quota de capital proprio da ENH que ser4 financiada pelo consércio
liderado pela Anadarko com reembolsos das receitas de GNL durante os primeiros anos da operacdo do projeto.
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A garantia s6 podera ser acionada se o projeto nado for concluido ou se se verificarem atrasos
extraordinariamente longos na conclusdo do projeto.l® Para além do projeto na Area 1, a ENH
também detém uma quota de 10% no projeto de gas natural na Area 4, desenvolvido por um
consorcio liderado pela ENL O custo de desenvolvimento planeado para as unidades de producdo
de GNL e investimentos associados € de cerca de USD 7 mil milhdes, dos quais aproximadamente
USD 4,5 mil milhdes se referem a divida financiada. Embora ndo tenha sido exigida nenhuma
garantia do governo para o financiamento da divida do projeto, a quota de 10% da ENH, que
ascende a cerca de USD 700 milhGes, aumentara a divida externa publica e com garantia publica,
uma vez que representa empréstimos de parceiros externos. As quotas da ENH na Area 1 e na
Area 4 foram incluidas na ASD sem aumentar as necessidades de financiamento brutas, dado que o
servico da divida seré retirado das receitas dos projetos, da quota da ENH nos lucros.

Tabela 3 do texto. Evolucao dos Principais Indicadores Macroeconémicos entre Versoes da ASD
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Projecdes
Crescimento do PIB real (em percentagem) 1/
ASD anterior (PSI, 5.2 avaliagdo) 72 6,3 6,5 72 83 76 75 339 140
ASD atual 74 6,6 38 30 30 25 24 23 22 99
PIB nominal (USD mil milhdes)
ASD anterior (PSI, 5.2 avaliagéo) 17,0 15,2 148 164 184 20,5 228 314 36,7
ASD atual 169 148 113 127 143 15,0 157 164 171 191
Défice orcamental global (percentagem do PIB)
ASD anterior (PSI, 5.2 avaliagao) 10,6 6,0 40 43 44 42 43 13 20
ASD atual 107 72 76 55 75 108 99 96 106 99
Défice da balanca corrente (percentagem do PIB)
ASD anterior (PSI, 5.2 avaliacdo) 341 30,2 331 554 732 80,8 90,4 732 65,5
ASD atual 38,2 403 39,2 16,1 169 446 66,6 910 1164 1177
IDE (percentagem do PIB) 2/
ASD anterior (PSI, 5.2 avaliagao) 289 252 306 283 273 274 271 189 16,6
ASD atual 296 261 278 124 126 348 537 752 200 40
1/ O crescimento do PIB real na ASD anterior registou forte aumento em 2021 devido ao inicio da primeira produgdo de GNL. Na ASD atual, tal
esta agora projetado para 2022.
2/ O IDE elevado no médio prazo é impulsionado pelo investimento nos projetos de GNL. A ASD atual assume que o financiamento desses
projetos sera primeiramente na forma de IDE, passando para o financiamento na forma de endividamento em 2021.

10 Nos acordos esta planeada a inclusdo de uma margem de dois anos entre a data esperada para a conclusdo das
unidades de producédo e a data a partir da qual a garantia podera ser acionada. Se questdes de forca maior estiverem
envolvidas, esta margem aumentara para trés anos. Entretanto, os riscos decorrentes de flutuagdes adversas dos
precos do gas ndo constituem uma grande preocupacgdo, uma vez que os projetos serdo apoiados por contratos de
vendas de longo prazo celebrados com compradores de gas.
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Caixa 1. Pressupostos Macroeconémicos, 2017-2037

Os pressupostos de médio prazo no cendrio de base para 2017-2037 s@o consistentes com o quadro
macroeconémico de médio prazo apresentado no Anexo 1.

N&o se espera que o crescimento do PIB real recupere e devera permanecer, no médio prazo, num valor
situado no intervalo 2,2-2,5% devido, sobretudo, a expansdo do setor extrativo do carvado e dos
investimentos em infraestruturas, incluindo a produgdo de GNL. O aumento acentuado do crescimento em
2023 reflete o pressuposto da entrada em funcionamento do primeiro terminal de géas natural liquefeito e o
inicio das respetivas exportacdes nesse mesmo ano. O crescimento global do PIB devera desacelerar quando
a producao de GNL atingir a sua capacidade plena em 2028. Caso os investimentos privado e publico ndo
alcancem o retorno esperado, os ganhos de produtividade podem ser limitados e coloca-se a possibilidade
da doenca holandesa, o que constituem fatores de risco condicionadores do crescimento no longo prazo.

Setor do GNL. Pressupde-se que os terminais de GNL, num total de 13 terminais de producao terrestre e

4 terminais flutuantes, comecem a ser construidos a partir de finais de 2017 e até 2027. O primeiro terminal
terrestre e o primeiro terminal flutuante devem iniciar a producao de GNL em 2023, e a producao dos
restantes terminais deve seguir-se sequencialmente. O Gltimo terminal comecara a produzir em 2029, altura
em que o valor da producéo se podera aproximar de USD 40 mil milhdes. O investimento total a partir de
2017 estéa projetado em USD 110 mil milhGes. A programacédo e dimensao dos projetos sdo altamente
ambiciosas e dependerdo da data e do contetdo das decisdes finais de investimento, tendo a primeira sido
tomada pelos investidores em final de 2017. O pressuposto esta sujeito a riscos de implementacao
significativos e a altera¢des das condi¢des do mercado do gas.

A inflacao dos precos no consumidor deve abrandar gradualmente dentro da meta estabelecida pelas
autoridades de 5-6% no médio prazo.

De acordo com as projecdes, o crescimento do valor das exportagoes sera positivo (27,6%) em 2017, dado
que as exportacdes de carvao se expandiram a um ritmo muito mais rapido do que o esperado a luz da
conclusao do corredor ferroviario de Nacala, e apesar da descida das exportacdes tradicionais em 8,7%. No
médio prazo, espera-se que as exportacdes diminuam novamente para cerca de 3%, a medida que a
atividade econdmica abranda e as exporta¢des do carvao atingem o seu potencial. As futuras exportaces de
GNL provocarao grandes aumentos das exportacdes a partir de 2023 (crescimento, em média, superior a
50% do valor das exportacdes no periodo de 2023-26). O inicio da producéo e das exportacdes de GNL foi
adiado dois anos por comparacdo com a ASD anterior ao abrigo do Artigo IV. A partir de finais dos anos
2020, espera-se que o crescimento das exportacdes regresse ao intervalo de 2-3%, uma vez que as proje¢des
ndo apontam para uma expansdo adicional das exporta¢des de GNL.

As importacoes na economia ndo relacionada com os megaprojetos devem contrair-se apenas ligeiramente
em 2017, apoiadas pela apreciacdo do metical. No médio prazo, no periodo de 2019-22, o total de
importa¢des devera crescer mais de 35%, em média, em consequéncia do investimento em GNL. Entretanto,
as importagdes nao relacionadas com megaprojetos deverdo permanecer relativamente moderadas,
crescendo cerca de 5%, em média, até 2023, devido ao abrandamento da atividade econdémica. Espera-se
que o crescimento anual das importagdes nao relacionadas com megaprojetos aumente durante o periodo
de 2024-28 (para cerca de 8% em média), com o aumento dos recursos disponiveis provocado pela
producdo de GNL. Subsequentemente, o crescimento do valor das importacdes devera permanecer
moderado em cerca de 3% no cenario de base das politicas atuais.

Projeta-se que o saldo da conta corrente externa registe um maximo com um défice superior a 118,5% do
PIB até 2023, impulsionado pelas importagdes para o investimento no GNL. A duplicagao deste valor maximo
face aos resultados da ASD anterior resulta de um menor PIB e da depreciacdo do metical. O défice da conta
corrente sera primordialmente financiado através do IDE e por via do financiamento externo privado.

O elevado montante das exporta¢des de GNL no cenério de base revisto implica que o défice se converte
subsequentemente num saldo excedentario em meados dos anos 2020 e principio dos anos 2030. O défice
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Caixa 1. Pressupostos Macroeconémicos, 2017-37 (conclusao)

O elevado montante das exportacdes de GNL no cenério de base revisto implica que o défice se converte
subsequentemente num saldo excedentario em meados dos anos 2020 e principio dos anos 2030. O défice
da conta corrente excluindo toda a atividade relacionada com os megaprojetos devera estreitar-se mas
permanecer em niveis elevados de cerca de 15 a 18% do PIB no médio prazo (face a 22% do PIB em
2016)devido ao abrandamento da atividade econdmica, mas também apoiado pelos fluxos de entrada de
investimento no GNL, uma parte dos quais ira para a contratacdo de bens e servicos nacionais, sustentando,
assim, a posicdo externa.! Posteriormente, as proje¢des indicam que o défice da conta corrente nio
relacionado com os megaprojetos (excluindo toda a atividade relacionada com os megaprojetos) em termos
de PIB devera diminuir mecanicamente para 9,7% até 2025 e no longo prazo, tendo em conta o impacto do
PIB nos projetos de GNL.

O défice orcamental primario (em base de caixa modificada) manteve-se em 6,4% do PIB em 2015 e
diminuiu para 4,6% do PIB em 2016. De acordo com as projecdes, devera manter-se em 4,5% do PIB em
2017 (ao se excluir as receitas fiscais extraordinarias de mais-valias da venda de participa¢des de 2017) e
estreitar-se para 3,2% do PIB com o orgcamento para 2018, passando depois para défices de 5-7,5% do PIB
no periodo de 2019-2022. O saldo orcamental primario deverd permanecer em défice apos 2023 e
reequilibrar-se em finais dos anos 2020. Embora a producgdo de gas aumente rapidamente no inicio dos
anos 2020, as receitas orcamentais sdo limitadas nos primeiros anos, devido ao elevado custo de
recuperacdo dos investimentos continuos na construcdo das unidades de liquefagdo. No final dos anos
2020, as receitas orcamentais dos projetos de gas devem ser responsaveis por mais de metade das receitas
orcamentais totais.?

1 Nao obstante a expectativa de que esta parte seja pequena, o elevado montante de investimento no GNL
significa que ele serd importante para a balanca de pagamentos.

2 Presumimos que as receitas orcamentais se mantenham, em geral, constantes enquanto percentagem do PIB
depois de um impulso consideravel para o PIB real decorrente da producdo de GNL. Tal reflete, implicitamente, o
impacto orcamental da produgdo de GNL. Consideramos que este é um pressuposto relativamente conservador,
uma vez que os impostos derivados das receitas de GNL, conforme sugerido pelo modelo FARI, podem ser
substancialmente superiores. Em termos prospetivos, incorporar totalmente essas receitas constituird um risco
significativo em sentido ascendente para o quadro orcamental.

I ANALISE DA SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA EXTERNA

8. A classificagao de risco da divida externa publica e com garantia publica de
Mocambique é reclassificada como em situacao de sobre-endividamento, ao passo que o total
da divida publica é avaliado como encontrando-se numa trajetoéria insustentavel. Todos os
indicadores da divida externa publica ultrapassam os respetivos limiares no curto e/ou médio prazo
no cenario de base (cenario de base, Figura 1)}, quatro dos quais em mais de 50% do seu limiar por
Vvarios anos:

11 Tal como nas ASD anteriores, o cenario histérico foi excluido da Figura 1 da ASD, tanto nos cenarios de base como
nos alternativos. A justificacdo para tal exclusdo reside no facto de o cenério histérico incorporar um declinio
irrealisticamente acentuado dos racios da divida publica no médio prazo, uma vez que o défice da conta corrente
excluindo juros é fixado numa média histérica muito inferior aos défices projetados, impulsionados pelos
investimentos no GNL. Assumindo-se uma acumula¢do da divida privada inalterada face ao cenario de base, este
pressuposto resulta em descidas rapidas irrealistas dos racios da divida publica.
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o Projeta-se que o VA da divida externa publica em termos do PIB seja de cerca de 67% em
2017 (cenario de base, Tabela 1), em comparacao com 38,4% na ASD anterior ao abrigo do Artigo IV
e a um limiar de 40%. Devera permanecer acima do limiar até 2026, altura em que os pressupostos
do cenario de base do PIB real aumentardo para um valor superior a 75% entre 2023 e 2025, em
conjunto, devido a producao dos projetos de GNL. Se os projetos de GNL fossem atrasados, seria de
esperar que este indicador se mantivesse acima do limiar de prudéncia até ao inicio do investimento
em GNL.

) Em 2016, o VA da divida em termos de exportacées também aumentou
consideravelmente por comparacdo com a ASD anterior ao abrigo do Artigo IV (238% face a 129%),
com a diminuicdo das exportacdes a estimular parte do aumento. Com a recuperacdo das
exportacdes em 2017 e o apoio que a conclusdo do corredor ferroviario de Nacala assegura as
exportacdes de carvao, projeta-se que este indicador diminua para cerca de 176,7% em 2017, e se
deteriore no médio prazo com um pico de aproximadamente 248,4% em 2022, com a estabilizagdo
das exporta¢des de carvdo e esperando-se que as exporta¢des ndo relacionadas com megaprojetos
permanecam moderadas no médio prazo. O indicador devera descer abaixo do seu limiar de 150%
até 2024 com o inicio da produgéo dos projetos de GNL. Os riscos de eventuais novos choques dos
precos das matérias-primas, em particular no tocante ao carvao, poderdo enfraquecer ainda mais o
indicador no médio prazo.

o Em 2016, o VA da divida em termos de receitas aumentou para cerca de 330% (face a
147% na ASD anterior ao abrigo do Artigo IV) e espera-se que diminua para 265% em 2017. No
entanto, de acordo com as projecOes, devera deteriorar-se e permanecer em niveis elevados, acima
do limiar de prudéncia durante quase oito anos. Para além dos choques para os niveis da divida
nominal e da taxa de cambio, também as diminui¢des das receitas orcamentais estdo a provocar
repercussoes, projetando-se que desgam abaixo do seu limiar de prudéncia de 250% até 2024.

o O servico da divida externa publica em termos de receitas deteriorou-se drasticamente
para cerca de 27% das receitas em 2017 por compara¢do com 12,5% na ASD anterior ao abrigo do
Artigo IV. Neste caso, os elevados pagamentos dos empréstimos da MAM e da Proindicus
desempenham um papel importante, assim como o refinanciamento da Ematum. Este indicador
deve atingir um maximo no momento do resgate das Mozam Eurobond a 44%, e diminuir apenas
de forma consistente abaixo do seu limiar de 20% em 2026, quando a obrigacdo Mozam devera ser
amortizada e a producao de GNL estiver a decorrer em pleno. Apds 2026, devera situar-se no
intervalo de receitas de 8-9%.

) Projeta-se que o servigo da divida externa publica em termos de exportacoes
permaneca ligeiramente abaixo do limiar no curto prazo e ultrapasse o limiar apenas uma vez no
médio prazo quando o resgate das Mozam Eurobond atingir 26,4% (ou 6,4 pontos percentuais
acima do limiar de 20%).

9. No longo prazo, a divida externa continua a ser impulsionada sobretudo pelos
pressupostos relativos aos projetos de GNL. Espera-se agora que a divida externa registe um pico
em 2023, situando-se em 370,8% do PIB (por comparacao com 232% do PIB na versao de novembro
da ASD anterior no ambito do Artigo IV). A intensificacdo do pico é impulsionada pela depreciagdo
do metical que diminui o valor do PIB de Mogambique em ddlares dos Estados Unidos, ao passo
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que o valor nominal do investimento em GNL permanece inalterado. As varia¢gdes na divida publica
sdo também o resultado dos atrasados externos da divida externa publica e com garantia publica,
cuja acumulacdo se pressupde até essa altura. O empréstimo da ENH de parceiros externos aumenta
a divida publica em cerca de 20 pontos percentuais no pico em 2023 (ver a Tabela 4 do texto).

Tabela 4 do texto. Mocambique: Divida Externa Publica e com Garantia Publica
(Milhoes de USD)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
PGP externa 103,70 85,20 95,30 101,30 106,00 110,60 114,30 107,40
PGP externa, sem ENH 103,70 80,00 79,70 81,40 83,00 84,80 88,50 86,20

Fontes: Autoridades mocambicanas e estimativas e proje¢des do corpo técnico do FML

10. Comparativamente a divida publica, os riscos resultantes da divida externa privada
parecem muito mais benignos. Embora se espere que a divida externa publica se situe em 57,5%
do PIB no final de 2017 (face a 43% na versao da ASD anterior ao abrigo do Artigo IV), as
vulnerabilidades decorrentes sdo relativamente baixas dado que grande parte dessa divida se deve
aos megaprojetos que recebem as respetivas receitas em moeda estrangeira e, por conseguinte, sao
muito menos afetados pela depreciacdo do metical do que os precos das matérias-primas. Acresce
gue muitas dividas sdo devidas a empresas-mae, o que atenua ainda mais os riscos. Os impactos da
depreciacdo direta nos lucros dos bancos devem ser contidos tendo em conta a regulamentacao
relativa as posi¢des abertas liquidas dos bancos (limitadas a menos de 20%), embora um impacto
significativo possa resultar em créditos mal parados superiores. Em 2022, a divida externa privada
devera quadruplicar face ao PIB, impulsionada pelos grandes investimentos em GNL. Contudo sera
expectavel que se reduza de novo, de forma igualmente rapida, até finais dos anos 2020, uma vez
que as receitas iniciais do GNL se destinam a amortizagoes.

11. O racio divida externa/servico da divida parece mais sensivel aos choques da taxa de
cambio. Os testes de stress mostram que uma depreciacdo nominal adicional de 30% do metical em
2018, por comparagao com as projecdes, aumentaria o racio VA da divida externa publica/PIB em
40 pontos percentuais adicionais (para 105%) nesse ano face a 2017. Em resposta a esse choque da
taxa de cdmbio de 30%, o servico da divida externa referente as receitas publicas aumentara para
40% em 2018 (face a 29% na auséncia desse choque). Em comparagdo com a depreciacdo da taxa
de cambio, outros testes de stress sdo mais benignos embora, em alguns casos, as suas versoes
padrdo ndo captem bem os riscos na conjuntura atual. Por exemplo, o teste de stress padrao do
crescimento do PIB presume um desvio padrédo abaixo das médias histéricas. No entanto, o
crescimento nos proximos anos ja esta projetado bem abaixo das médias histéricas.!? Se, pelo

12 Similarmente, embora a Tabela 2 identifique que choques nos fluxos de entrada externos ndo geradores de divida
(como IDE) possam ter um impacto mais elevado, estes valores ndo podem ser tomados a letra. Este teste de stress
presume que as importacdes se mantém constantes, mesmo que o IDE apresente um desempenho fraco. No caso de
Mocambique, todavia, os fluxos de IDE sdo impulsionados principalmente pelo investimento em GNL no médio
prazo e a sua maioria destina-se as importacdes. Por conseguinte, se esses fluxos diminuirem, as importacdes
também diminuirdo na mesma proporcdo e ndo se verificard o grande impacto sobre a divida apresentado na
Tabela 2.
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contrério, se considerasse um modelo de um choque para o crescimento relativamente ao cenario
de base de quatro desvios padrdo,’* o impacto seria mais modesto.

N SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA DO SETOR PUBLICO

12. Os niveis da divida publica total aumentaram em linha com a divida externa, mas
também devido a um aumento significativo da divida interna (Tabela 3 e Figura 2). Espera-se
que a divida externa publica se mantenha ligeiramente abaixo de 80% do total da divida publica,
uma vez que a divida interna devera aumentar para cerca de 26% do PIB em 2017 e 2018 (da qual,
cerca de 60% em titulos publicos, ao passo que o restante se refere a divida interna de EP). A divida
publica nominal situou-se em 128,3% do PIB no final de 2016 (do qual 10% do PIB em divida interna
de EP, anteriormente nao incluida nas projecées da divida devido a disponibilidade de dados) (face
a 73% do PIB na ASD anterior ao abrigo do Artigo IV). A versao da ASD atual inclui na cobertura da
divida publica um nimero selecionado de EP para as quais existiam dados disponiveis.* No caso de
Mocambique, o corpo técnico avaliou as fortes ligagcdes macrofinanceiras entre o governo, por um
lado, e EP e bancos, por outro. Tendo em conta as vulnerabilidades identificadas no setor das EP, o
seu endividamento relativamente a credores externos e bancos nacionais foi incluido na versdo da
ASD atual. O valor atual do total de divida publica com uma taxa de desconto de 5% da ASD seria
de 104% do PIB (mais do dobro do valor projetado na ASD anterior ao abrigo do Artigo 1IV),
desempenhando a crescente divida interna um papel importante. O VA da divida ultrapassa a
referéncia de prudéncia de 56% do PIB no curto e médio prazo até 2025.

13. O servico da divida publica devera continuar a representar um enorme desafio, com a
acumulagdo de atrasados externos e internos ao longo do periodo de projecao. E necessario
assegurar a prorrogacao dos instrumentos de divida interna. De acordo com as projecdes, o
servico da divida publica devera consumir mais de 50% da receita publica em 2018, 2019 e 2020.
Considerando que este valor inclui a prorrogacao de obrigacgdes e titulos do Tesouro, fornece uma
ideia sobre a importancia de tranquilizar os titulares desses instrumentos através de uma acdo de
politica determinada. No cenario de base, espera-se que os atrasados internos a fornecedores se
acumulem e se situem em cerca de 20% do PIB até 2023.

I CONCLUSAO

14. E fundamental assegurar que a producdo de GNL se materializa para apoiar a
sustentabilidade da divida de Mocambique no longo prazo. Os aumentos do PIB e das receitas
impulsionados pelo GNL tém o potencial de fazer regressar os racios da divida para niveis prudentes,
para além de assegurar recursos ao fomento do desenvolvimento de Mogambique. Contudo, os
desafios atuais referentes a divida publica podem afetar negativamente a implementagéo das
expectativas relativas ao GNL. Por conseguinte, restabelecer a estabilidade macroeconémica e

13 Neste teste de stress, o crescimento do PIB real é de 2,3% em 2018 e 2019 (por comparacdo com um cenario de
base de 3% e de 2,5%, respetivamente).

14 O critério para a inclusdo das EP na ASD est4 definido na nota de orientacdo conjunta do FMI e do Banco Mundial
sobre o quadro de sustentabilidade da divida de paises de baixos rendimentos (Guidance Note on Low-Income
Countries Debt Sustainability Framework).
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melhorar as perspetivas da divida, incluindo através de uma gestdo cuidadosa das relacdes com os
credores, apoiara os desenvolvimentos de GNL e as perspetivas de crescimento futuro.

15. O restabelecimento da estabilidade macroeconémica é de extrema importancia. Nao
obstante ser essencial voltar a instilar confianca e a apoiar a economia numa conjuntura critica, sera
igualmente importante para que a divida regresse a uma situacdo de sustentabilidade. A razdo é o
facto de a sustentabilidade da divida de Mogambique poder ser ainda mais comprometida em
resposta a choques moderados. Os testes de stress realcaram que a divida e a respetiva capacidade
do servigo da divida de Mocambique serdo negativamente afetadas pela maior depreciacdo do
metical prevista nas projecOes atuais. Para as autoridades, € importante implementarem, de forma
ambiciosa, a consolidagdo orcamental para abordar o desequilibrio externo da economia e para
colocar a divida publica numa trajetéria descendente sustentada. Além disso, ajudara a conter os
riscos em sentido descendente para os planos de financiamento, nomeadamente, em relacdo ao
financiamento oficial concessional ainda a ser contratado.

16. Justifica-se uma precaucio extrema relativamente a contracao de nova divida no
futuro. No tocante a empréstimos externos, é necessario evitar as condicdes ndo concessionais € a
contragdo de novos empréstimos deve ser rigorosamente limitada em linha com as expectativas
referentes as receitas futuras do GNL. O foco devera orientar-se para os projetos mais urgentes com
elevados impactos de desenvolvimento, incluindo projetos de manutencao para salvaguardar a
capacidade produtiva. Consequentemente, € importante continuar a melhorar a selecdo de projetos
e a eficiéncia da despesa em investimento publico, desenvolvendo uma melhor priorizagdo dos
projetos e respetivo financiamento. E fundamental aumentar a eficiéncia do processo de
investimento em geral. No curto prazo, isto também significara que alguns empréstimos a projetos
para os quais o financiamento ja foi aprovado e garantido poderao terdo de ser adiados ou
cancelados se se pretender contrair empréstimos para projetos de maior prioridade.

17. E necessario melhorar a gestio da divida e a supervisdo. A unidade de divida tem de ser
reforcada (no que se refere a capacidade e influéncia) com vista a exercer uma supervisao eficaz de
toda a carteira de divida publica e a implementar salvaguardas fortes. A supervisdo das EP tem de
ser consideravelmente reforcada.’

I OPINIAO DAS AUTORIDADES

18.  As autoridades concordaram com a avaliacao do corpo técnico relativa a revisao
da pontuacao do risco de divida externa, e a avaliacao da sustentabilidade da divida. As
autoridades reconheceram que é forgoso reduzir as necessidades de financiamento, assim como
alcangar um défice primario equilibrado no médio prazo. No entanto, mostraram reservas quanto ao
ritmo do ajustamento orcamental recomendado pelo corpo técnico, bem como sobre as proje¢des
de crescimento no médio prazo no cenario de base, que as mesmas consideram demasiado
conservadoras. Para restabelecer a sustentabilidade da divida, as autoridades pretendem
implementar as medidas orcamentais previstas no orgamento de 2018 e retomar ativamente as
discussdes relativas a reestruturacao da divida externa publica devida a credores privados, iniciadas
em outubro de 2016, assim como bilateralmente, as discussdes com seis credores oficiais (Libia,
Iraque, Angola, Bulgéria, Poldnia e Brasil).

15 Ver também o Anexo Informativo, incluido no Relatério do Corpo Técnico ao Abrigo do Artigo IV.
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Figura 1 (Cenario de Base). Mocambique: Indicadores da Divida Externa Publica e com
Garantia Publica em Cenarios Alternativos, 2017-37"
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Fontes: Autoridades mogambicanas e estimativas e proje¢des do corpo técnico do FML

10 teste de stress mais extremo é o teste que resulta no maior racio em ou antes de 2027. Na Figura b. corresponde
a uma Combinagdo de choques; na c. a um choque de Exportacdo; na d. a uma Combinagdo de choques; na e.aum
choque de Exportacdo e na Figura f. a um choque do deflator do PIB.
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Tabela 1. (Cenario de Base) Mocambique: Quadro de Sustentabilidade da Divida Externa, Cenario de Base, 2014-20371

(Em percentagem do PIB, salvo indicacdo em contrario)

Efetivo Média ¢ Desvio Projecdes
histérica padrao Média Média
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017-2022 2027 2037 2023-2037
Divida externa (nominal) 1/ 93.6 124.9 167.3 142.8 148.5 156.8 165.9 178.8 278.3 136.8 37.6
da qual: publica e com garantia publica (PGP) 55.8 76.4 103.7 85.2 95.3 101.3 106.0 110.6 114.3 33.1 28.2
Variacdo da divida externa 10.7 31.3 42.4 -24.5 5.7 8.3 9.1 12.9 99.5 -41.7 -0.6
Fluxos liquidos identificados geradores de divida liquida 4.9 27.4 51.2 0.0 0.7 6.6 9.7 12.5 92.9 -54.5 -37.4
Défice da conta corrente excluindo juros 37.3 38.7 35.9 25.8 15.5 11.1 13.1 39.0 60.3 85.7 105.8 -33.2 -37.0 -17.7
Défice da balanca de bens e servigcos 45.1 43.7 37.7 16.3 14.3 40.4 61.6 84.9 110.4 -51.4 -54.1
Exportacbes 27.5 27.9 334 38.0 40.0 40.6 38.4 37.8 37.2 82.0 74.4
Importagdes 72.6 71.7 71.1 54.3 54.4 81.0 100.1 122.7 147.6 30.6 20.4
Transferéncias correntes liquidas (negativa = influxo) -8.1 -5.4 -2.0 -6.6 1.9 -5.6 -1.3 -1.2 -1.2 -1.1 -1.1 -4.5 0.1 -0.4
das quais: oficiais -6.4 -3.6 -0.7 -2.8 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0
Outros fluxos de conta corrente (negativos = influxo liquido) 0.3 0.4 0.2 0.4 0.0 -0.2 -0.1 19 -3.6 22.7 16.9
IDE liquido (negativo = influxo) -29.1 -26.1 -27.4 -21.6 12.9 -12.1 -12.4 -34.5 -53.4 -75.0 -19.8 0.6 -0.8 -0.7
Dinamica endégena da divida 2/ -3.4 14.8 4238 1.0 0.0 21 2.8 1.8 7.0 -21.9 0.4
Denominador: 1+g+r+gr 1.1 0.9 0.8 11 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.2 1.0
Contribuicdo da taxa de juros nominal 0.9 1.7 3.7 5.4 3.7 5.6 6.4 5.4 10.7 6.4 1.1
Contribuicado do crescimento do PIB real -5.9 -7.0 -6.2 -4.4 -3.7 -3.5 -3.6 -3.6 -3.8 -28.3 -0.7
Contribuicdo das variagbes de pregos e da taxa de cambio 1.6 20.2 45.3
Residual (3-4) 3/ 5.8 3.9 -8.8 -24.5 5.0 1.7 -0.6 0.4 6.5 12.8 36.8
do qual: financiamento excecional 0.0 0.0 -1.6 -4.1 -3.3 -3.0 -1.9 -1.7 -0.9 0.0 0.0
VA da divida externa 4/ 143.1 1246 131.0 1383 146.5 158.6 256.3 129.5 329
Em percentagem das exportagdes 428.0 328.3 327.3 340.6 3814 419.8 689.1 157.9 44.2
VA da divida externa publica e com garantia puablica . 79.5 67.1 77.8 82.8 86.6 90.3 92.4 25.8 23.5
Em percentagem das exportacdes - ... 237.7 176.7 194.4 204.0 225.4 239.1 248.4 31.4 31.6
Em percentagem da receita publica . ... 330.8 265.6 341.6 356.7 370.5 384.4 382.0 114.2 112.9
Racio servigo da divida/exportagdes (em percentagem) 14.7 17.8 27.2 29.3 24.1 28.4 29.9 28.2 42.0 23.4 3.6
Racio servico da da PGP/exportacdes (em percentagem) 4.0 8.3 16.65 18.2 16.6 17.6 16.9 18.1 17.9 3.6 2.6
Racio servigo da divida PGP/receitas (em percentagem) 4.0 9.3 23.18 27.3 29.1 30.7 27.7 29.1 27.5 12.9 9.3
Necessidade bruta total de financiamento (USD mil milhdes) 2.1 2.6 2.0 1.3 1.5 2.4 2.9 3.5 17.3 -8.1 -33.4
Défice da cta. corrente excl. juros que estabiliza o racio da divida 26.6 7.4 -6.5 35.7 7.3 30.7 51.2 72.8 6.3 8.5 -36.4
Principais pressupostos macroeconémicos
Crescimento do PIB real (em percentagem) 7.4 6.6 3.8 6.7 1.1 3.0 3.0 25 2.4 23 2.2 2.5 19.2 1.9 10.7
Deflator do PIB em USD (variacdo percentual) -1.9 -17.7 -26.6 -2.4 14.2 9.3 9.7 2.3 2.1 2.0 1.9 4.6 2.0 2.0 2.0
Taxa de juro efetiva (percentagem) 5/ 1.1 1.6 2.2 1.7 0.8 3.6 3.0 4.0 4.2 3.4 6.2 4.1 4.3 3.1 5.3
Crescimento das export. de bens e servicos (em USD, em %) -2.7 -10.9 -8.9 4.0 14.4 27.7 19.1 6.4 -1.1 2.6 2.5 9.5 27.6 2.7 19.9
Crescimento das import. de bens e servicos (em USD, em %) -5.8 -13.4 -24.4 12.2 29.9 -14.1 13.1 56.3 29.1 27.9 25.3 229 -5.2 2.7 -1.6
Elemento concessional dos novos empr. do setor publico (em %) . 11.0 3.0 17.9 18.9 17.3 21.0 14.9 17.7 7.4 15.0
Receitas publicas (excluindo donativos, em percentagem do PIB) 27.5 25.0 24.0 25.3 22.8 23.2 23.4 23.5 24.2 22.6 20.9 22.0
Fluxos de ajuda (USD mil milhdes) 7/ 1.4 1.3 0.7 0.5 0.5 0.8 0.6 0.6 0.6 0.5 0.2
dos quais: Donativos 0.7 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
dos quais: Empréstimos concessionais 0.7 0.8 0.4 0.3 0.3 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4 0.2
Financiamento equiv. a donativos (em percentagem do PIB) 8/ 2.7 1.8 3.2 2.7 2.5 2.6 0.5 0.2 0.6
Financiamento equiv. a donativos (em % do financ. externo) 8/ 22.5 10.9 25.3 24.2 22.0 25.4 21.6 9.0 18.2
Por mem©ria:
PIB nominal (USD mil milhdes) 16.9 14.8 11.3 12.7 14.3 15.0 15.7 16.4 17.1 60.1 95.1
Crescimento do PIB nominal (USD) 54 -123 -23.8 12.5 12.9 4.9 4.5 4.3 4.1 7.2 21.6 3.9 12.9
VA da divida externa PGP (USD mil milhées) 7.7 9.0 11.0 12.2 13.4 14.5 15.5 15.2 22.0
(VAt-VAt-1)/PIBt-1 (em percentagem) 11.1 15.7 9.0 7.4 7.5 5.7 9.4 -0.1 0.8 0.6
Remessas brutas dos trabalhadores (USD mil milh&es) 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.5 -0.3
VA da divida externa PGP (em percentagem do PIB + remessas) 79.7 66.1 77.9 829 86.7 90.4 925 24.8 23.6
VA da divida externa PGP (em % das export. + remessas) 2394 170.2 1949 204.5 2259 239.7 2490 29.9 31.8
Servico da divida externa PGP (em % das export. + remessas) 16.8 17.5 16.6 17.6 16.9 18.1 17.9 3.4 2.6

Fontes: Autoridades mogambicanas e estimativas e projecdes do corpo técnico.

1/ Inclui a divida externa publica e privada.

2/ Derivada como [r - g - p(1+9)l/(1+g+p+gp) multiplicado pelo racio da divida do periodo anterior, sendo r = taxa de juro nominal; g = taxa de crescimento do PIB real, e p = taxa de crescimento do

deflator do PIB em USD.

3/ Inclui o financiamento excecional (ou seja, variagdes dos atrasados e alivio da divida); variacdes de ativos externos brutos; e ajustamentos de valorizacdo. Para projec¢des inclui também a contribuicdo das

variagdes de precos e de taxa de cambio.

4/ Pressupde que o VA da divida do setor privado é equivalente ao seu valor facial.

5/ Pagamentos de juros do ano corrente divididos pelo stock da divida do periodo anterior.

6/ As médias histdricas e os desvios padrao sdo, em geral, calculados ao longo dos ultimos 10 anos, sujeitos a disponibilidade de dados.
7/ Definidos como donativos, empréstimos concessionais e alivio da divida.
8/ Financiamento equivalente a donativos inclui donativos concedidos diretamente ao governo e através de novos empréstimos (diferenca entre o valor facial e o VA da nova divida).
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Tabela 2 (Cenario de Base). Mocambique: Analise de Sensibilidade dos Principais Indicadores da
Divida Externa Publica e com Garantia Publica, 2017-2037

(Em percentagem)

ProjecGes
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2027 2037

Racio VA da divida/PIB
Base 67 77,8 82,9 87 90,3 92 26 24
A. Cenarios alternativos

Al. Principais variaveis as médias histéricas em 2017-2037 1/ 67 86 91 92 89 5 -75 606
A2. Novos empréstimos do setor plblico em condigdes menos favoraveis em 2017-2037 2/ 67 80 89 97 105 110 35 39

B. Testes-limite

B1. Crescimento do PIB real a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 67 771 82,2 85,7 89,4 91 25 23
B2. Crescimento do valor de exportacdo a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 3/ 67 86 105 108 112 114 32 26
B3. Deflator do PIB em USD a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 67 101 131 137 143 146 40 37
B4. Fluxos liquidos no geradores de divida & média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 4/ 67 77 103 106 110 112 32 26
B5. Combinacdo de B1-B4 usando choques de meio desvio padrao 67 94 145 149 154 157 45 35
B6. Depreciagdo nominal pontual de 30% em relagdo ao cenario de base em 2018 5/ 67 105 112 117 122 125 35 31

Racio VA da divida/exportagoes

Base 177 194 204 225 239 248 31 32
A. Cenarios alternativos

Al. Principais variaveis as médias histéricas em 2017-2037 1/ 177 216 225 240 236 14 -91 814
A2. Novos empréstimos do setor plblico em condigdes menos favoraveis em 2017-2037 2/ 177 199 219 252 277 295 43 53

B. Testes-limite

B1. Crescimento do PIB real a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 177 191 201 222 235 243 31 31
B2. Crescimento do valor de exportagdo a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 3/ 177 285 406 444 467 483 62 55
B3. Deflator do PIB em USD a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 177 191 201 222 235 243 31 31
B4. Fluxos liquidos no geradores de divida & média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 4/ 177 192 253 276 291 301 39 35
B5. Combinagdo de B1-B4 usando choques de meio desvio padrao 177 245 376 410 430 444 57 50
B6. Depreciagdo nominal pontual de 30% em relagdo ao cenario de base em 2018 5/ 177 191 201 222 235 243 31 31

Racio VA da divida/receitas

Base 266 342 357 371 384 382 114 113

A. Cenarios alternativos

Al. Principais varidveis as médias histéricas em 2017-2037 1/ 266 379 394 395 380 21 -331 2904
A2. Novos empréstimos do setor publico em condi¢des menos favoraveis em 2017-2037 2/ 266 349 384 415 446 454 156 188

B. Testes-limite

B1. Crescimento do PIB real a média historica menos um desvio padrdo em 2018-2019 266 338 354 367 380 377 112 110
B2. Crescimento do valor de exportacdo & média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 3/ 266 377 450 463 476 470 142 125
B3. Deflator do PIB em USD a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 266 442 566 587 608 603 179 176
B4. Fluxos liquidos nao geradores de divida a média historica menos um desvio padrao em 2018-2019 4/ 266 338 442 454 468 462 140 125
B5. Combinacdo de B1-B4 usando choques de meio desvio padrao 266 412 623 639 656 648 198 169
B6. Depreciagdo nominal pontual de 30% em relagdo ao cenario de base em 2018 5/ 266 463 483 501 520 515 153 150
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(Em percentagem)

Tabela 2 (Cenario de Base). Mocambique: Analise de Sensibilidade dos Principais Indicadores
da Divida Externa Publica e com Garantia Publica, 2017-2037 (conclusao)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2027 2037
Racio servico da divida/exportacoes
Base 18 17 18 17 18 18 4 3
A. Cenarios alternativos
Al. Principais variaveis as médias histéricas em 2017-2037 1/ 18 18 19 19 20 18 -1 44
A2. Novos empréstimos do setor publico em condigdes menos favoraveis em 2017-2037 2/ 18 17 17 21 22 21 4 4
B. Testes-limite
B1. Crescimento do PIB real a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 18 17 18 17 18 18 4 3
B2. Crescimento do valor de exportacdo a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 3/ 18 22 29 31 33 33 7 5
B3. Deflator do PIB em USD a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 18 17 18 17 18 18 4 3
BA4. Fluxos liquidos nao geradores de divida & média historica menos um desvio padréo em 2018-2019 4/ 18 17 18 19 21 20 4 3
B5. Combinagdo de B1-B4 usando choques de meio desvio padréo 18 20 24 28 29 29 6 5
B6. Depreciagdo nominal pontual de 30% em relacdo ao cenério de base em 2018 5/ 18 17 18 17 18 18 4 3
Réacio servico da divida/receitas

Base 27 29 31 28 29,1 28 13 9
A. Cenarios alternativos
AL Principais variaveis as médias histéricas em 2017-2037 1/ 27 32 34 31 31 28 -3 158
A2. Novos empréstimos do setor publico em condigdes menos favoraveis em 2017-2037 2/ 27 29 29 34 36 32 13 15
B. Testes-limite
B1. Crescimento do PIB real a média historica menos um desvio padrdo em 2018-2019 27 29 31 28 29 28 13 9
B2. Crescimento do valor de exportagdo a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 3/ 27 29 32 32 33 32 16 12
B3. Deflator do PIB em USD a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 27 38 50 45 47 44 21 15
B4. Fluxos liquidos ndo geradores de divida a média historica menos um desvio padrdo em 2018-2019 4/ 27 29 31 32 33 31 16 11
B5. Combinacdo de B1-B4 usando choques de meio desvio padrdo 27 34 40 43 45 43 22 16
B6. Depreciagdo nominal pontual de 30% em relagdo ao cenario de base em 2018 5/ 27 40 42 38 40 38 18 13
Por memoria:
Elemento concessional presumido no financiamento residual (ou seja, financiamento necessario acima da referéncia) 6/ 7 7 7 7 7 7 7 7

Fontes: Autoridades mogambicanas e estimativas e proje¢des do corpo técnico.

geradores de divida.

vencimento sejam os mesmos do cenario de base.

4/ Inclui as transferéncias oficiais e privadas e IDE.

especificadas na nota 2.

5/ A depreciagao é definida como o declinio percentual da taxa de cambio USD/moeda nacional, de modo a nunca ultrapassar 100%.
6/ Aplica-se a todos os cenarios de stress exceto o A2 (financiamento menos favoravel) no qual as condi¢des de todos os novos empréstimos sdo aquelas

2/ Pressupbe que a taxa de juros sobre novos empréstimos é 2 pontos percentuais superior a do cenario de base, mas que os prazos de caréncia e de

1/ As variaveis incluem o crescimento do PIB real, crescimento do deflator do PIB (em USD), conta corrente excluindo juros em percentagem do PIB e fluxos nao

3/ Presume que os valores de exportacdo permanecam permanentemente no nivel inferior, mas que a conta corrente, como % do PIB, regressa ao seu nivel da
apos o choque (presume implicitamente um ajuste compensatorio ao nivel das importacdes).

18 FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL




REPUBLICA DE MOCAMBIQUE

Figura 2 (Cenario de Base). Mocambique: Indicadores da Divida Publica em Cenarios
Alternativos, 2017-2037"
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Fontes: Autoridades mocambicanas e estimativas e proje¢des do corpo técnico do FML

10 teste de stress mais extremo é o teste que resulta no maior racio em ou antes de 2027.

%A definicdo das receitas inclui os donativos.
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Tabela 3 (Cenario de Base). Mocambique: Quadro de Sustentabilidade da Divida do Setor Piiblico, Cenario de Base, 2014-2037
(Em percentagem do PIB, salvo indicagdo em contrario)

Efetivo Estimativa Projecdes
Media | Desvio Média Média
2014 2015 2016 padrdo 2017 2018 2019 2020 2021 2022  2017-22 307 2037  2023-37
Divida do setor publico 1/ 62,4 88,1 1283 112,0 121,8 130,1 136,7 143,0 1493 48,7 38,7
da qual: expressa em moeda estrangeira 55,8 76,4 103,7 85,2 95,3 101,3 106,0 110,6 114,3 33,1 28,2
0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Variagdo da divida do setor publico 9,2 25,7 40,2 -16,4 9,9 8,3 6,6 6,3 6,2 -9,2 -2,5
Fluxos geradores de divida identificados 11,1 19,9 32,0 -26,3 1,2 4,4 3,6 3,1 3,4 -9,9 -2,3
Défice primario 10,0 6,3 5,0 4,5 2,3 1,7 2,7 4,1 4,3 51 5,6 3,9 -0,5 -1,7 0,0
Receitas e donativos 31,8 28,1 26,1 26,8 24,1 24,4 24,1 24,1 24,7 22,7 20,9
dos quais: donativos 4,3 3,0 2,1 1,6 1,3 1,2 0,7 0,6 0,6 0,1 0,0
Despesa primaria (excluindo juros) 41,8 34,4 31,2 286 268 285 284 292 30,3 22,2 19,2
Dindmica automatica da divida 11 13,6 26,9 -28,0 -1,5 03 -07 -2,0 -2,2 -9,4 -0,6
Contribuicdo do diferencial entre taxa de juro/crescimento -3,6 -3,3 -2,5 -3,6 -1,5 0,3 -0,7 -2,0 -2,4 -9,4 -0,6
da qual: contribuicdo da taxa de juro real média 0,1 0,5 0,7 0,1 1,7 3,3 2,3 1,0 0,7 0,0 0,1
da qual: contribuicdo do crescimento do PIB real -3,7 -3,9 -3,2 -3,7 -3,2 -3,0 -3,0 -3,0 -3,1 -9,4 -0,8
Contribuicdo da depreciagao da taxa de cambio real 4,7 17,0 29,4 -24,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Outros fluxos geradores de divida identificados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Receitas de privatizagdo (negativas) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reconhecimento de passivos implicitos ou contingentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Alivio da divida (HIPC ou outro) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outro (especificar, por ex. recapitalizagdo bancaria) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Residual, incluindo variagdes de ativos -1,9 5,8 8,2 10,0 8,6 3,8 3,0 3,3 29 0,7 -0,2
Outros indicadores de sustentabilidade
VA da divida do setor publico 104,1 93,8 104,3 1116 117,3 1228 1273 41,4 34,0
da qual: expressa em moeda estrangeira 79,5 67,1 77.8 82,8 86,6 90,3 92,4 25,8 23,5
da qual: externa 79,5 671 77,8 828 866 903 92,4 258 23,5
VA de passivos contingentes (ndo incl. na div. do setor publ.)
Necessidade bruta de financiamento 2/ 11,7 9,3 11,9 13,0 15,2 21,6 18,6 14,8 13,5 7,7 5,6
Réacio VA da divida publica/receitas e donativos (em %) 398,6 349,7 433,3 457,8 487,1 508,8 5143 182,5 162,7
Réacio VA da divida publica/receitas (em percentagem) 433,4 371,5 458,1 480,6 501,9 522,6 5264 183,4 1629
da qual: externa 3/ 330,8 265,6 341,6 356,7 370,5 3844 3820 114,2 1129
Réacio servico da divida/receitas e donativos (em %) 4/ 51 10,5 26,4 42,0 51,7 71,7 59,4 40,5 32,0 36,4 35,1
Racio servico da divida/receitas (em percentagem) 4/ 5.9 11,8 28,8 44,6 54,7 753 612 416 32,7 36,6 352
Défice primario que estabiliza o racio divida/PIB 0,8 -19,4 -35,2 18,1 -7.2 -4,1 -2,3 -1,3 -0,7 8,7 0,8
Principais pressupostos macroeconémicos e orcamentais
Crescimento do PIB real (em percentagem) 7.4 6,6 3,8 6,7 1,1 3,0 3,0 2,5 24 2,3 2,2 2,5 19,2 19 10,7
Taxa de juro nominal média sobre a divida em ME (em %) 1,1 14 2,4 1,2 0,7 3,4 3,3 3,4 3,3 3,3 3,2 3,3 2,1 3,0 2,5
Taxa de juro real média sobre a divida interna (em %) 6,7 6,1 -1,0 5,5 3,3 -6,3 3,3 9,3 3,8 -0,9 -2,0 1,2 -0,3 -0,8 -0,2
Depreciacdo da taxa de cambio (em %, + indica depreciacédo) 10,8 32,3 39,5 7.6 17,8 -23,9
Taxa de inflacdo (deflator do PIB, em percentagem) 2,6 4,4 12,3 5,8 3,4 13,1 59 5,8 5,6 5,6 5,6 6,9 5,5 5,5 5,5
Cresc. da desp. prim. real (deflac. pelo deflator do PIB, em %) 34,7 -12,4 -5,9 1,7 12,3 -5,6 -3,5 9,1 1,9 52 6,2 2,2 11,2 1,6 7.1
Elemento concessional do novo endiv. externo (em %) 11,0 3,0 17,9 18,9 17,3 21,0 14,9 17,7 7.4

Fontes: Autoridades mogambicanas e estimativas e proje¢des do corpo técnico.

1/ Utiliza-se o conceito da divida bruta. A cobertura do setor publico abrange o governo geral (governo central mais EP selecionadas segundo a nota conjunta BM/FMI sobre o QSD PBR, para os quais ha dados disponiveis.
2/ A necessidade bruta de financiamento é definida como o défice primario mais o servico da divida mais o stock de divida de curto prazo no final do periodo anterior.

3/ Receitas excluindo donativos.

4/ O servico da divida é definido como a soma de juros e amortizacao da divida de médio e longo prazo.

5/ As médias histodricas e os desvios padrédo sao, em geral, calculados ao longo dos ultimos 10 anos, sujeitos a disponibilidade de dados.
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Tabela 4 (Cenario de Base). Mocambique: Analise de Sensibilidade dos Principais Indicadores da Divida Publica, 2017-2037

Projecoes
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2027 2037
Racio VA da divida/PIB
Base 94 104 112 117 123 127 41 34
A. Cenarios alternativos
Al. Crescimento do PIB real e saldo primario as médias histéricas 94 102 106 107 108 107 96 98
A2. Saldo primario inalterado desde 2017 94 103 109 112 114 115 41 55
A3. Crescimento do PIB permanentemente inferior 1/ 94 105 112 118 124 130 44 44
B. Testes-limite
Bl. Crescimento do PIB real a média histérica menos um desvio padrédo em 2018-2019 94 101 104 108 112 115 33 16
B2. Saldo primario a média histérica menos um desvio padrdao em 2018-2019 94 108 118 124 129 134 44 36
B3. Combinacdo de B1-B2 usando choques de meio desvio padrdo 94 104 109 113 117 119 34 15
B4. Depreciacdo real pontual de 30% em 2018 94 135 141 147 152 157 54 53
B5. Aumento de 10% do PIB em outros fluxos geradores de divida em 2018 94 114 121 127 132 137 45 37
Racio VA da divida/receitas 2/
Base 350 433 458 487 509 514 182 163
A. Cenarios alternativos
Al. Crescimento do PIB real e saldo primario as médias histéricas 350 426 435 447 448 433 423 469
A2. Saldo primario inalterado desde 2017 350 430 445 464 473 465 179 264
A3. Crescimento do PIB permanentemente inferior 1/ 350 434 460 492 515 523 194 211
B. Testes-limite
B1l. Crescimento do PIB real a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 350 421 428 450 466 466 147 75
B2. Saldo primario a média histdérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 350 449 483 513 535 540 192 173
B3. Combinagcdo de B1-B2 usando choques de meio desvio padréao 350 433 448 470 484 484 150 70
B4. Depreciacao real pontual de 30% em 2018 350 560 580 610 632 635 237 252
B5. Aumento de 10% do PIB em outros fluxos geradores de divida em 2018 350 472 496 526 548 552 197 178
Racio servico da divida/receitas 2/

Base 42 52 72 59 40 32 36 35
A. Cenarios alternativos
Al. Crescimento do PIB real e saldo primario as médias histéricas 42 50 67 54 35 27 72 60
A2. Saldo primario inalterado desde 2017 42 52 72 59 39 30 36 40
A3. Crescimento do PIB permanentemente inferior 1/ 42 52 72 60 41 32 37 39
B. Testes-limite
Bl. Crescimento do PIB real a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 42 51 68 56 38 30 33 28
B2. Saldo primario a média histérica menos um desvio padrdo em 2018-2019 42 52 72 61 42 33 37 36
B3. Combinacdo de B1-B2 usando choques de meio desvio padrdao 42 50 68 57 39 30 34 28
B4. Depreciacdo real pontual de 30% em 2018 42 58 85 72 55 46 45 46
B5. Aumento de 10% do PIB em outros fluxos geradores de divida em 2018 42 52 74 61 42 34 38 37

Fontes: Autoridades mocambicanas e estimativas e projecdes do corpo técnico.

1/ Presume que o crescimento do PIB real seja o do cenario de base menos um desvio padrdo, dividido pela raiz quadrada da duragdo do
periodo de projecéao.

2/ A definicdo das receitas inclui os donativos.
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Declaracao do Sr. Maxwell Mkwezalamba, Administrador do FMI para Mogambique,
e do Sr. Amilcar Tivane, Conselheiro Principal do Administrador
27 de fevereiro de 2018

1. Introducéo

Em nome das nossas autoridades mocambicanas, agradecemos ao corpo técnico pelo
empenho e o aconselhamento continuos em matéria de politica, bem como pelo didlogo
franco de politicas durante a consulta ao abrigo do Artigo 1V referente a 2017. Apesar de
uma conjuntura macroeconoémica desafiadora, as autoridades continuam a fazer progressos
para superar os choques multiplos que o pais sofreu nos ultimos dois anos, designadamente a
descida dos precos dos produtos de base, os choques ligados as condicGes climatéricas e as
preocupacfes com a seguranca, predominantemente nas regides central e norte do pais. Além
disso, 0 aumento constante dos niveis da divida resultou no agravamento das pressées
orcamentais, enfraguecimento da confianca empresarial e congelamento do apoio orcamental
dos parceiros de desenvolvimento. Nesse contexto, as autoridades estéo a intensificar os
esforcos para abordar os desequilibrios macroecondémicos e revigorar a execuc¢do de reformas
estruturais de grande envergadura para elevar o crescimento potencial, reduzir a incidéncia
de pobreza e desigualdade e fortalecer as instituicbes. Concordaram na generalidade com a
avaliacdo do corpo técnico de que sdo essenciais esforcos renovados de politica para
sustentar o impeto reformista, bem como para angariar 0 apoio necessario de uma ampla
gama de intervenientes nacionais, institui¢des financeiras internacionais e parceiros de
desenvolvimento.

2. Evolucdo econdmica recente e perspetivas

A atividade econdmica abrandou de uma média historica de 7,5% para 3,8% em 2016, em
decorréncia de quebras na producao agricola causadas pelas cheias, da descida dos pregos
dos produtos de base, dos constrangimentos nos transportes e na logistica, sobretudo para a
exportacdo de carvao, e da insuficiéncia de divisas para financiar importagdes de importancia
critica. Segundo as estimativas mais recentes do Instituto Nacional de Estatistica, o PIB real
cresceu 3,7% em 2017, o que estd basicamente em linha com as projecGes das autoridades, de
3,8%. Este desempenho foi impulsionado pelas melhorias nos precos dos produtos de base,
um aumento na producdo e exportacdo do carvao, uma recupera¢do da atividade agricola em
funcéo de uma época chuvosa benigna e melhor logistica de transportes devido a cessacdo
das hostilidades militares em todo o pais. Embora as projecdes do corpo técnico sejam de
crescimento de 3,0% em 2017 e 2018, as autoridades esperam que 0 impeto do crescimento
verificado em 2017 seja mantido em 2018. Contribuem para isso uma recuperacdo moderada
dos setores de mineracdo, agricultura e transportes, bem com o aumento da confianga do
mercado devido a reducéo das expetativas de inflagdo e ao reequilibrio do mercado cambial.

A inflacdo registou uma reducéo expressiva, de 19,2% em dezembro de 2016 para 15,11%
em dezembro de 2017, como reflexo da procura agregada moderada, da taxa de cambio
estavel e de uma orientagéo restritiva da politica monetaria. Como resultado, estima-se que a
inflacdo média de 2018 diminua para 7,7%.

Estima-se que o défice da conta corrente caia para 16,1% do PIB em 2017, face a 39,2% do
PIB em 2016, gracas a recuperagdo dos precos internacionais dos produtos de base,
sobretudo do aluminio e do carvdo. Em consequéncia, a posic¢éo de reservas melhorou no



final de dezembro de 2017 para seis meses de importacdes excluindo os megaprojetos, face a
uma cobertura das importacdes de 4,7 meses no final de dezembro de 2016. Para 2018,
espera-se que a posicao de reservas permaneca estavel, equivalente a quase 6 meses de
cobertura das importacdes.

3. Reformas e prioridades em matéria de politicas

Diante dos atuais desafios macroecondmicos, as autoridades estdo a envidar esforcos
decididos para levar adiante as reformas estruturais macrocriticas para melhorar a posicado
orcamental, abordar gradualmente os constrangimentos ao crescimento partilhado e fortalecer
as instituicdes. Foram feitos esforcos concertados de politicas no sentido de melhorar as
condi¢des macroeconOmicas, acelerar o didlogo com os partidos de oposicéo para alcancar
uma paz duradoura e criar um conjunto apropriado de instituigdes para assegurar o primado
do Estado de direito e fortalecer a democracia em Mocambique.

Politica orcamental

As autoridades estdo empenhadas em promover a consolidacdo or¢camental, através de
reformas que visam aumentar a mobilizacdo de receitas internas, melhorar a gestao financeira
publica e intensificar os esforcos para proceder a reestruturacao atempada da divida. Por
conseguinte, concordaram com o corpo técnico que ainda sdo essenciais medidas firmes de
politica para acelerar o ritmo de consolidacdo orcamental, de modo a aliviar as pressdes de
curto e médio prazo sobre o orgamento. Nesse sentido, tendo em conta o espago or¢camental
limitado para financiar as despesas de desenvolvimento e com o servico da divida, o
orcamento do Estado para 2018 aprovado pela Assembleia Nacional em dezembro de 2017
tem como objetivo prosseguir os esforcos de consolidacdo das finangas publicas. Projeta-se
que as receitas orgcamentais situem-se em 22,5% do PIB em 2018, face a 23% do PIB em
2017, e que o total da despesa e concessao liquida de empréstimos ascenda a 28,1% do PIB
em 2018, em comparagdo a 31,7% do PIB em 2017. Além disso, nos Ultimos meses, foram
tomadas diversas medidas de reducdo do défice, nomeadamente: i) eliminacdo gradual dos
subsidios aos combustiveis e ao trigo; ii) adocdo de um mecanismo automatico de ajuste dos
precos dos combustiveis e iii) reducdo dos bédnus e dos subsidios de deslocacéo e de
residéncia. Essas medidas devem reduzir a massa salarial e a despesa com bens e servigos em
cerca de 0,8% do PIB em 2018.

As autoridades estdo também conscientes que as medidas tomadas para atenuar as pressoes
orcamentais e colocar a dindmica da divida numa trajetoria sustentavel exigirao esforcos para
melhorar a transparéncia das financas pablicas, a governagéo e a responsabilizagdo. Para o
efeito, tomaram recentemente uma série de medidas, entre as quais se destacam:

i. O fortalecimento da Unidade de Gestdo da Divida e a criacdo, no segundo semestre de
2016, de uma Unidade de Gestao do Risco Fiscal no Ministério da Economia e
Financas, com o apoio do FMI e do Banco Mundial. A nova unidade ja foi provida de
funcionarios e esta em plena atividade.

ii. Concluséo do relatorio de auditoria da Kroll e apresentacdo das suas recomendacdes a
Procuradoria-Geral da Republica (PGR) em julho de 2017. Em janeiro deste ano, a



PGR encaminhou ao Ministério Publico assuntos que justificam novas medidas legais,
e prosseguem as investigacoes sobre questdes sob a sua jurisdicao para ajudar a
responder perguntas sobre como foram utilizados os proventos dos empréstimos ndo
divulgados.

Um Decreto do Conselho de Ministros para regulamentar a emisséo e gestdo da divida
e das garantias publicas foi emitido em novembro de 2017. O decreto exige, inter alia,
que todos os todos 0s empréstimos e passivos contingentes do governo central sejam
contraidos pelo Ministério da Economia e Finangas em nome do governo central. Exige
também a divulgacdo de empréstimos e garantias aprovadas, incluindo um estudo de
viabilidade e uma avaliacdo de riscos or¢camentais; a atualizacdo regular dos registos da
divida do setor publico e sua a reconciliacdo trimestral com aos credores.

Conclusdo em dezembro de 2017 da estratégia para a validacédo e eliminacéo
progressiva dos atrasados com fornecedores, através da titularizacdo. Além disso, as
autoridades estdo a tomar medidas para impedir a acumulacédo de atrasados, em linha
com as recomendacdes do corpo técnico, especificamente: i) simplificar a rede de
unidades de despesas; ii) cumprir os limites orcamentais através de medidas que
intensifiguem a auditoria regular da execuc¢édo do orcamento pelos ministérios setoriais;
e iii) reforcar a gestdo de liquidez do governo.

Para reforcar a implementacdo do Plano de Agédo do Governo que busca aumentar a
transparéncia das contas publicas e melhorar a governacéo e a responsabilizacéo, as
autoridades pretendem aplicar as seguintes medidas em 2018:

V.

Vi.

Vii.

viil.

Submeter a Assembleia da Republica um projeto de Lei de Responsabilidade Fiscal até ao
final de 2018.

Aprovar regulamentos destinados a implementar a nova Lei das Empresas Publicas até ao
final de junho de 2018.

Submeter a Assembleia da Republica um projeto de Lei da Gestdo do Investimento
Pablico até ao final de 2018.

Intensificar os esforcos para acelerar a reestruturacao da divida, considerando, em
simulténeo, as necessidades de financiamento do pais para avancar na sua agenda de
desenvolvimento. O Ministério da Economia e Financas fara uma apresentacao aos
credores comerciais de Mocambique na terga-feira, 20 de marco de 2018 em Londres,
para prestar informacdes atualizadas sobre os desenvolvimentos econémicos recentes e
apresentar os principais elementos da proposta de reestruturacdo da divida.

Implementacdo de reformas estruturais orcamentais para melhorar a mobilizacéo de
receitas internas, sobretudo com a aplicacdo de medidas para alargar a base de tributacdo,
reduzir as isen¢des fiscais e melhorar a administracéo da receita. Ademais, as autoridades
iniciaram as discussdes para a criacdo de um fundo soberano para ajudar o pais a gerir a
entrada substancial de receitas relativas a exploracdo de GNL no médio prazo.
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Politicas monetéaria, cambial e do setor financeiro

No curto e medio prazos, o foco das politicas monetaria e cambial incide na consecucédo da
estabilidade de precos e na atenuacao da volatilidade cambial. Por conseguinte, 0 Banco de
Mogambique (BM) adotou uma orientacéo de politica monetaria consideravelmente mais
restritiva para ancorar as pressoes crescentes sobre a inflacdo e o agravamento dos
desequilibrios externos, que afetaram profundamente a economia desde o segundo trimestre
de 2016. Nesse contexto, em outubro de 2016 o BM elevou a sua taxa de politica monetaria
em 600 pontos base (p.b.), para 23,25%.

Ap6s uma diminuicdo acentuada das expetativas de inflagdo, acoplada a um reequilibrio
progressivo do mercado cambial, 0 BM iniciou um ciclo de abrandamento monetario em
dezembro de 2017 e baixou a sua taxa de politica monetaria em 150 p.b., para 19,5%.

O Comité de Politica Monetaria (CPM), na sua reunido de sexta-feira, 26 de fevereiro de
2018, baixou novamente a taxa de politica em 150 p.b., para 18%, a fim de aumentar a oferta
de crédito interno de modo a estimular o consumo privado e o investimento. O BM esta
plenamente comprometido com o uso da taxa de cambio para absorver choques e com a
reconstituicdo das margens de reservas.

O BM prosseguira também nos esforgos para assegurar que a normalizacao da politica
monetéaria mantenha-se coerente com uma trajetoria mais célere de ajustamento or¢camental,
necessaria para alcancar a sustentabilidade da divida. Da mesma forma, para aumentar a
independéncia do BM e reforcar o enquadramento juridico para a conducdo da politica
monetaria, as autoridades estdo a empreender uma revisdo da Lei do Banco Central, Lei
Cambial e Lei das Instituicdes de Crédito. Para reforcar a resiliéncia do setor financeiro e, em
simultaneo, abordar os riscos decorrentes do aumento dos créditos malparados e da
exposicao elevada do setor bancario a titulos publicos e as empresas publicas, 0 BM
continuara a fortalecer a sua capacidade institucional para exercer a supervisao e a
fiscalizacdo dos regulamentos macroprudenciais.

Reformas estruturais

As autoridades atribuem grande importancia a necessidade de ajustar as prioridades
estruturais para acelerar a transformacéo econdmica e a diversificacdo, reduzir a incidéncia
da pobreza e da desigualdade e aperfeicoar as instituicGes de politicas. Reconhecem que 0
enorme volume de producdo e exportacdo de gas natural que se espera a partir de 2023,
embora apresente uma oportunidade para estimular o crescimento e acelerar o
desenvolvimento socioecondmico, traz também desafios, entre eles o risco da chamada
‘doenca holandesa’ que pode ocorrer na auséncia de instituicdes adequadas para ajudar o pais
a administrar as receitas dos recursos naturais. Nesse contexto, tencionam implementar
medidas que visam a reducdo gradual dos constrangimentos a competitividade econdmica, ao
mesmo tempo que criam um conjunto apropriado de incentivos para melhorar o ambiente de
negocios a fim de desbloquear o potencial de crescimento do pais e estimular a criagdo de
emprego. De destacar: i) a facilitacdo do registo e licenciamento de atividades econémicas;
ii) a agilizacdo da emisséo de licencgas para pequenas empresas; iii) o fortalecimento do
quadro juridico para a execucdo de contratos; iv) a expansdo do acesso a eletricidade,
sobretudo nas zonas ruais; v) a atualizacdo do cadastro de garantias moveis; e vi) 0 maior
acesso ao crédito para as PME.



Ademais, serdo feitos esforcos para colmatar o défice de financiamento de infraestruturas, a
fim de estimular o crescimento partilhado, acelerar a implementacao da Estratégia Nacional
de Inclusédo Financeira (2016-22) e relancar a implementacdo da Estratégia de Combate a
Corrupgdo. Da mesma forma, no futuro préximo, as autoridades continuardo a dar primazia
as medidas que visam reduzir as lacunas de dados nos relatérios financeiros e nas contas
nacionais, em paralelo a implementacgéo decisiva do quadro de combate ao branqueamento de
capitais e ao financiamento do terrorismo.

4, Concluséao

As autoridades mogambicanas estdo empenhadas em prosseguir na execucao da sua agenda
de reformas e de desenvolvimento para assegurar a solidez dos fundamentos
macroecondmicos, assentar as bases para o crescimento acelerado e modernizar as
instituicdes. Nesse sentido, consideram essencial 0 apoio do FMI aos seus esforcos através
do envolvimento continuo da institui¢do e do seu aconselhamento em politicas.
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