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I. INTRODUCAO

1. O Programa Quinquenal do Governo (PQG) (2015-2019) incide sobre cinco Prioridades,
designadamente (i) Consolidar a Unidade Nacional, a Paz e a Soberania, (ii) Desenvolver o
Capital Humano e Saocial; (iii) Promover o Emprego, a Produtividade e a Competitividade; (iv)
Desenvolver Infra-estruturas Economicas e Socias; e (v) Assegurar a Gestdo Sustentavel e
Transparente dos Recursos Naturais e do Ambiente. A realizacdo dos objectivos do PQG sera
consubstanciada por accGes em cada Prioridade, alicercadas nas acces de trés Pilares de
suporte, a saber: a) Consolidar o Estado de Direito Democratico, Boa Governagdo e
Descentralizagdo; b) Promover um Ambiente Macroeconémico Equilibrado e Sustentavel; e c)
Reforcar a Cooperacao Internacional.

2. A Estratégia de Médio Prazo para Gestdo da Divida Publica (2015-2018) enquadra-se no Pilar
b) “Promover um Ambiente Macroeconomico Equilibrado e Sustentavel”, e o principal
objectivo € contribuir para manter a divida sustentavel a médio e longo prazos. Nestes termos, a
Estratégia € um instrumento que visa assegurar a mobilizacdo de financiamento externo e
doméstico para cobertura do défice publico, tendo em conta 0 menor custo e a minimizacao do
risco para o Estado, contribuindo para reducéo da dependéncia externa.

3. Para efeitos da presente Estratégia, € considerada divida publica a contraida no exterior e no
mercado interno, da responsabilidade do Governo, excluindo a divida contraida directamente
pelas entidades de administracdo indirecta do Estado. A divida plblica externa € aquela
contraida no exterior enquanto a interna é contraida no mercado domeéstico.

4. A estratégia operacionaliza a politica de endividamento publico e preconiza o estabelecimento
de um limite global na contratacdo da divida. Este limite é definido em resultado da avaliacéo
do seguinte: (i) Programa fiscal, (ii) Avaliacdo do plano de endividamento externo e (iii)
Andlise de sustentabilidade da divida. Por sua vez, toma como base os principios da
consisténcia da estrutura da divida com as politicas macroécondémicas do Pais, o alinhamento
do servigo da divida com a projeccdo da despesa publica de curto, médio e longo prazos e a
mitigagao do risco associado ao endividamento publico.

5. No caso particular do endividamento doméstico, para aléem do financiamento do defice
orcamental, o Governo pretende que a Estratégia seja um instrumento que permita o estimulo
do desenvolvimento do mercado de titulos publicos, criando condic¢des para despertar cada vez
maior interesse do publico em geral pelos titulos publicos e liquidez ao mercado, promovendo a
poupanca e, deste modo, a dinamizacdo dos mercados primario e secundario.

6. Esta Estratégia assenta nos valores de Transparéncia e Eficiéncia, estabelecendo principios e
critérios de endividamento, bem como, a missdo e visdo estratégicas. A missao é de regular,
avaliar e monitorar o processo de contratacdo da divida publica (interna e externa) e a visdo é
manter a divida pablica do Pais sustentavel e reduzir gradualmente a dependéncia externa
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através do alargamento da base tributaria, da capitalizacdo do sector produtivo e da promogéo
do mercado interno de capitais.

Considerando tais principios, é objectivo geral da Estratégia a combinacdo do endividamento
externo e interno que garanta a sustentabilidade da divida a médio e longo prazos, e como
objectivos especificos:

Identificacdo do tipo e tamanho da divida a contrair;

Definicédo de prioridades na contratagdo de novos financiamentos;

Identificagdo e analise dos limites e indicadores de sustentabilidade da divida;

Minimizacao do custo e risco da carteira da divida publica;

Estabelecimento de regras claras para a contratacdo de novos financiamentos; e

Estabelecimento de mecanismos de coordenacéo institucional para a gestdo da divida publica.

Espera-se que com a implementacdo do presente instrumento, a aplicacdo dos créditos publicos
esteja em conformidade com as politicas de endividamento, particularmente:
A gestdo da carteira da divida mais eficiente e transparente;
A minimizacdo do custo e risco relacionado com a carteira de divida;
A harmonizacdo dos procedimentos e mecanismos de gestdo de divida a nivel nacional;
A priorizacdo dos projectos atraves do Plano Integrado de Investimentos e o respectivo
alinhamento com outros instrumentos de planificacéo, tais como o Orgamento do Estado e o
Plano Econémico e Social; e
A prestacdo de relatérios pelas instituicdes implementadoras de projectos resultantes de
endividamento publico ou garantido pelo Estado.
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II. EVOLUCAO E COMPOSICAO DA CARTEIRA DA DIVIDA PUBLICA

2.1. Stock da Divida Publica

9. O stock da divida publica tem registado crescimento ao longo dos altimos trés anos, em linha
com a necessidade de recursos financeiros para colmatar o grande défice de infra-estruturas que
o Pais enfrenta, tendo aumentado em média cerca de 24%. Assim, o stock total da divida
publica em 2014, excluindo as garantias emitidas pelo Estado, foi de USD 8.173,4 milhdes, dos
quais USD 7.067,9 milhdes corresponde a divida publica externa e o equivalente a USD 1.105,5
milhdes a divida publica interna.

10. A divida publica externa é contraida no estrangeiro, em diferentes moedas e é composta por
créditos multilaterais e bilaterais. Faz parte da divida multilateral toda aquela contraida a uma
organiza¢do financeira multilateral’ ou privada enquanto a bilateral® ¢ contraida a um outro
pais. A divida publica interna ¢ contraida dentro do Pais e ¢ composta por Obrigagdes do
Tesouro, Bilhetes do Tesouro e Outros Créditos.

11. As Obrigagodes do Tesouro sdo instrumentos de médio e longo prazos utilizados para financiar
défices orgamentais. A sua emissdo é prevista no exercicio da elaboracdo do Orgamento do
Estado, sendo especificado o limite do valor da emissdo na Lei Or¢camental.

12. Os Bilhetes do Tesouro s&o instrumentos de curto prazo utilizados pelo Estado nos termos do
previsto no Decreto n° 22/2004, de 7 de Julho, que estabelece o regime regulamentar geral
aplicavel a emissdo e colocacdo dos Bilhetes do Tesouro no mercado monetario. Portanto, o
Estado utiliza Bilhetes de Tesouro dos leildes disponiveis no contexto da programacéo
monetaria efectuada pelo Banco Central.

13.Em casos muito excepcionais o Estado recorre a Outros Créditos por forma a solucionar
situacOes pontuais.

14. O Gréafico 1 apresenta o resumo da composi¢do em termos percentuais, do peso relativo do
grupo de credores e instrumentos, que constituiam a carteira da divida publica de 2012 a 2014.
Do lado da divida publica externa, ¢ notavel a tendéncia decrescente do stock dos credores
multilaterais, que no periodo reduziu 12pp, justificado por cada vez menor disponibilidade de
financiamento destes credores a medida que o Pais regista um crescimento econdmico robusto e
resistente aos choques naturais e externos. Por contrapartida, a redugdo anteriormente referida
foi compensada com recurso a créditos de fontes bilaterais na mesma magnitude da queda dos
multilaterais.

1 .o . P . R . . . . P . .
Divida Multilateral é contraida a Instituicdes financeiras multilaterais, como é o caso do Banco Mundial, Banco Africano de

Desenvolvimento, etc, sdo créditos concessionais com taxas de juro fixas de 0.75%, maturidade entre 40 a 50 anos e 10 anos de periodo
de graga;

? Divida Bilateral é contraida a um certo pais e inclui créditos concessionais com taxas de juro fixas e variaveis, podendo ser em diferentes
moedas. Estes créditos tem maturidades entre 20 a 30 anos, periodos de graca de 7 a 10 anos e as taxas de juro variam de 1.5% a 7%.
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15. Relativamente aos instrumentos da divida publica interna, mantiveram-se estaveis, dada a
necessidade de minimizacdo da contratacdo de divida no mercado interno, tendo em conta a
criacdo de maior espaco para financiar a procura de investimento privado, em face das
expectativas de crescimento acelerado da economia a méedio prazo.

Grafico 1 : Stock da Divida Publica por Tipo de Credor e Instrumento, 2012 - 2014
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2.2. Stock da Divida Publica por Tipo de Financiamento
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16. A divida puablica externa pode ser classificada em concessional e ndo concessional. Neste
sentido, a classificacdo do endividamento obedece a critérios internacionais onde 0s paises com
um PIB per capita inferior a USD 1,045, como € o caso de Mocambique, sdo qualificados para
contrair créditos com um grau de concessionalidade maior ou igual a 35%, ou seja, possuem
uma componente de donativo igual ou acima de 35%. A concessionalidade é determinada pela
conjugacdo da taxa de juro, periodo de graca e de maturidade e outras condi¢6es de créditos.

17. No final de 2014, da divida publica externa contraida e desembolsada no valor de USD 7.067.,9
milhdes, cerca de 81% correspondia a divida concessional e cerca de 19% a divida ndo

concessional, conforme mostra o Grafico 2.
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Grafico 2 : Stock da Divida Publica por Tipo de Financiamento 2014
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18. Mogambique tornou-se elegivel a contratacdo de créditos concessionais dada a necessidade de
implementacdo de um conjunto de reformas macroeconémicas apdés a década 90° visando,
sobretudo, repor o equilibrio macroecondmico com base em programas de reestruturacao
econdmica, fortalecendo a politica governamental e reduzindo a pobreza.

19. Em 2010, o Pais qualificou-se para contratacdo de créditos ndo concessionais, isto €, com uma
concessionalidade abaixo de 35%. Trata-se de créditos comerciais sujeitos as condi¢cdes do
mercado” e que s&o direccionados para o financiamento de investimentos em projectos de infra-
estruturas com elevado nivel de retorno em termos de receitas para fazer face ao servico da
divida, sendo que estes créditos podem ser contraidos pelas entidades publicas, com autonomia
financeira e patrimonial.

20. No entanto, a contratacdo deste tipo de crédito é feita observando o limite estabelecido para o
Pais, tendo em conta as projeccGes macroeconomicas e fiscais, incluindo o endividamento e as
reformas estruturais previstas. Referir que para este limite sdo considerados tanto 0s
empréstimos contraidos directamente pelo Estado, como as garantias por ele emitidas.

® Este periodo foi caracterizado pela insustentabilidade da divida, tendo o Pais beneficiado de varios alivios da divida no &mbito das varias
iniciativas de reducdo da divida dos paises subdesenvolvidos aprovadas pelas institui¢des financeiras multilaterais, pontificando entre
estes o reescalonamento no ambito do Clube de Paris, o perddo no ambito das iniciativas do HIPC Original e Reforcado e o perdédo no
contexto do MDRI.

* Condicbes em que os termos de contrato, isto é, maturidade e periodo de graca curtos e taxas de Juro variaveis em relacdo aos créditos
concessionais. _ _
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Grafico 3 : Sectores Beneficiarios de Créditos Nao Concessionais, 2010 - Novembro 2015
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21. O limite para os créditos ndo concessionais tem sido revisto em alta devido ao bom desempenho
das politicas econdmicas e de 2010 a Novembro de 2015, este tipo de financiamento beneficiou
os sectores de Estradas, Energia, Pescas, Aguas, Transportes, Pescas e Protecgdo Costeira. O
Gréfico 3 ilustra a distribuicdo dos sectores beneficiarios do financiamento ndo concessional.

2.3.Analise de Custo e Risco da Carteira da Divida Publica

Tabela 1: Defini¢do dos Indicadores de Custo e Risco da Divida Publica

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

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

Risco de Refinanciamento

* Projecgao da amortizagao do stock da divida

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

* Tempo médio de maturidade

Risco de taxa de juro Refere-se a exposi¢do da carteira da
divida publica a mudangas nas taxas

de juro de mercado

* Récio da divida publica a taxa variavel/taxa fixa

* Porgdo da divida publica cuja taxa de juro altera dentro
de um certo periodo de tempo;

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

E o risco de alteragdo das taxas de
cambio com impacto nos custos do
servigo da divida.

Risco de taxa de cambio

* Porgao da divida publica externa no total da divida
publica
* Composicdo da divida publica por moedas
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22. No que diz respeito ao custo da divida publica, em 2014, a divida publica externa teve uma
taxa de juro média de 1,8%, tendo aumentado 0,3pp em relacdo a 2012 e 0,4pp em relacéo a
2013. Em contrapartida, a taxa de juro média da divida publica interna € de 9,5%, que reduziu
2,6pp comparada a taxa de 2012 e 0,5pp comparada a 2013.

23. Comparando a taxa de juro média da divida pablica externa e interna, pode se depreender que
os créditos contraidos pelo Estado no mercado doméstico sdo mais onerosos do que 0S
contraidos no exterior, verificando-se ainda rigidez no ajustamento em baixa das taxas de juro
dos bancos comerciais.

24. A tabela 2 resume os indicadores de custo risco associados ao portfélio da divida publica de
2012 a 2014.

Tabela 2: Indicadores de Custo e Risco da Carteira da Divida Publica, 2012-2014

Divida Externa Divida Interna Divida Total

Indicadores de Custo e Risco
2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014 2012 | 2013 | 2014

Stock Nominal da Divida Publica (USD Milhges) 4.826 | 5.798 | 7.067 | 806.1 | 996 | 1.102 | 5,632.4 | 6.795 | 8.173
Stock Nominal da Divida Publica (% PIB) 34,3 | 37% | 42% 6% 6% 7% 40% 43% 49%
Custo da Divida Média Ponderada da Taxa de Juro (%) 1,5 1,4 1,8 12,1 10 9,5 1,9 2,5 2,9
Tempo Médio de Maturidade (Anos) 10,1 | 15,7 | 13,1 2,3 1,5 1,6 12,2 13,9 | 13,5
Risco de Refinanciamento
Vencimento da Divida em 1 Ano (% do total) 1,8 1,8 2,7 23,3 | 38,3 | 43,3 5,7 6,5 8,3
Tempo Médio de Alteragdo da Taxa de Juro (Anos) 9,6 14,4 13 1,2 0,9 1,1 11,3 12,6 | 12,6
Risco da Taxa de Juro i = 9
Divida com Alteragdo da taxa de Juro em 1 Ano (% 6,9 103 | 47 | 791 | 82,7 70,7 14,6 195 | 138
do total)
Divida em Moeda Externa (% do total) 85,7 87,2 | 94,5

Risco da Taxa de Cambio  ["hiviqa no Curto Prazo em Moeda Externa (% das
reservas)

3,4 3,5 6,7

Fonte: MEF-DNT

25. Quanto ao Risco de Refinanciamento, verifica-se que o stock da divida publica externa sera
amortizado num periodo médio de cerca de 13 anos, ou seja, o capital da divida publica externa
sera pago no longo prazo, possibilitando assim ao Governo uma adequada planificacdo e
mobilizacdo de recursos para o servico da divida, sem prejuizo do programa de
desenvolvimento econémico e social.

26. Por outro lado, o stock da divida publica interna devera ser pago no curto prazo, cerca de um
ano e seis meses, pois apresenta um comportamento misto e concentrado no curto e médios
prazos, com previsdo de registo de picos em 2015 e 2017, representando um risco maior em
relacdo a divida publica externa. O Grafico 4 ilustra a projec¢do da amortizagdo do stock da
divida publica de 2014.
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Grafico 4 : Projec¢do da Amortizagdo do Stock da Divida Publica 2014 (MZN Milhoes)
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27. Relativamente ao Risco da Taxa de Juro, no stock da divida publica de 2014, apenas 4,7% da
divida publica externa altera a taxa de juro no periodo de 1 ano e o tempo médio de alteracdo da
taxa de juro é de 13 anos. Contrariamente, cerca de 71% da divida publica interna altera a taxa
de juro no periodo de 1 ano e o tempo médio de alteracdo da taxa de juro € igualmente de 1 ano.
Esta vulnerabilidade das taxas de juro da divida publica interna, afecta consideravelmente a
estabilidade na previsdo do servigo da divida, com impactos negativos na gestdo or¢camental.

Grafico 5 : Stock da Divida Publica Externa por Tipo de Moeda, 2012 - 2014

Stock da Divida Publica Externa por Tipo de Moeda - 2012-14

50%
45% 42%41% o
40%

35%

34%

30%
25%

m 2012

21%

m2013

20%
15%
10%

14% . —2014
11% 134’12% 12%

5% 4% % 3%

0%

0%

SDR usbD EUR FUA CNY Outros

Fonte: MEF-DNT

28. Por ultimo, no Risco da Taxa de Cambio constata-se que nos trés anos em analise a divida
publica era maioritariamente composta por moedas externas, que representavam cerca de 85 a
95% do total da divida publica. Assim, a divida publica externa esta mais exposta a este tipo de
risco, dado que podera comprometer o nivel de reservas internacionais liquidas e a
disponibilidade de crédito ao sector privado, comparativamente a divida pablica interna, visto
que esta Ultima é contratada em moeda nacional. O Grafico 5 mostra a composicéo do stock da
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divida puablica externa por tipo de moedas, podendo destacar-se em 2014, o peso de 44% da
divida pablica externa em dolares condicionado, entre outros, por desembolsos de credores
bilaterais.

2.4. Analise de Sustentabilidade da Divida

29. A Anélise de Sustentabilidade da Divida Publica é uma ferramenta anual que orienta as
decisdes relacionadas com o processo de contratagdo de créditos para fazer face as actuais
necessidades financeiras e perspectivar a capacidade para responder ao servico da divida. A
analise considera uma projeccdo de 20 anos, em que é feita a avaliacdo pormenorizada da
carteira da divida pablica, tendo em conta o contexto macroecondémico nacional e o impacto de
novos financiamentos.

30. O principal objectivo da andlise de sustentabilidade da divida € avaliar e monitorar os niveis de
endividamento, através de um estudo comparativo entre a evolucéo da divida e os limites dos
indicadores de sustentabilidade. Estes indicadores sdo representados por réacios, sendo que o
resultado de cada racio é comparado ao limite de sustentabilidade estabelecido em
conformidade com a classificacdo dos paises determinada pela Avaliacdo de Politicas e
InstituicBes de Paises”.

31. Assim, a tabela 3 apresenta os resultados dos indicadores de sustentabilidade comparados com
os respectivos limites de 2012 a 2015, tendo em conta o cendrio base®. Os resultados foram
positivos, visto que todos os racios se situaram abaixo dos limites de sustentabilidade.

32. Referir que, os resultados foram recentemente ajustados para reflectir a actual conjuntura
macroeconomica, principalmente caracterizada pela depreciacdo do metical em relacdo ao délar
americano.

33. Entretanto, pelo facto do Pais ser considerado de risco “moderado” existe a possibilidade de em
presenca de choques macroecondémicos plausiveis, por exemplo um choque consistindo na
reducdo do crescimento econémico e/ou dos precos de exportacdo para niveis abaixo do
programado, ocorrer uma deterioracdo significativa do racio VPD/PIB e tornar a divida
insustentavel.

34. Assim, para uma melhor gestdo dos custos e riscos associados ao endividamento publico é
essencial a moderacdo do ritmo de contratacdo de novos empréstimos, que deve estar alinhado
com o Plano Integrado de Investimentos (P1l) do Governo, bem como a adopgdo de medidas
fiscais para reducédo continua do défice primario no médio e longo prazo.

> Country Policy and Institutional Assessment (CPIA) e uma classificacdo de paises realizada anualmente pelo Banco Mundial, contra um
conjunto de 16 critérios agrupados em quatro grupos: gestdo econémica, politicas estruturais, politicas para inclusdo social e equidade e
gestdo do sector publico e das institui¢oes.

¢ Cenario em que s3o assumidos os pressupostos macroeconomicos e nio sdo considerados chogues.
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Tabela 3: Indicadores de Sustentabilidade da Divida Publica Externa, 2012-2015

2015

(Efeito
Indicadores’ Limites % 2012 2013 2014 2015 Cambial)
VPD/PIB 40 29.5% 29.6% 37% 31.9% 39.9%
VPD/EXP 150 116.7% 90.9% 98% 112.1% 143.4%
VPD/REC 250 116.4% 113.4% 129.2% 124.8% 158.06%
SD/EXP 20 3.4% 3.4% 3.9% 7.5% 8.2%
SD/REC 30 3.4% 4.3% 5.1% 8.7% 9.1%

Fonte: MEF-DNT

. PRESSUPOSTOS MACROECONOMICOS

35. Os capitulos anteriores dedicaram-se a caracterizacdo da carteira de divida publica de 2012 a
2014. O presente capitulo vai se concentrar na analise dos pressupostos macroeconémicos que
irdo condicionar a conjuntura macroeconémica do periodo coberto pela presente estratégia
(2015 — 2018). A tabela 4 apresenta o resumo dos indicadores numericos.

e Crescimento do PIB
Espera-se que o crescimento do PIB atinja 7% em 2015. As projec¢fes indicam que este
indicador recupere nos préximos anos estabilizando entre 7% a 8% no médio prazo.
Contribuirdo para este crescimento, os sectores da agricultura, construcdo e servicos
financeiros, e impulsionado pela expansdo da producdo do carvao e trabalhos de construcéo
dos projectos do Gas Natural Liquefeito.

e Inflacéo
Em 2015, a inflagdo esta projectada a estar entre 5 a 6%, em linha com os objectivos de
médio prazo do Governo.

e Défice fiscal
No ano de 2015, espera-se que o defice fiscal apds donativos seja de 5,5% do PIB e reduza

para 4% do PIB em 2016, mantendo-se nesta banda no médio prazo, dado o ajustamento
fiscal que o Governo prevé implementar combinado com o aumento da receita. Este esforgo
vai garantir a estabilidade fiscal e macroecondmica.

7 Valor Presente da Divida em relagdo ao PIB (VPD/PIB)
Valor Presente da Divida em relagdo as Exportacdes (VPD/EXP)
Valor Presente da Divida em relacao as Receitas (VPD/REC)
Servico da Divida em relacdo as Exportagdes (SD/EXP)
Servico da Divida em relagdo as Receitas (SD/REC)
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e Défice da Conta Corrente

Espera-se que o défice da conta corrente reduza em 2015 para 29,1% do PIB depois de ter
estado alto em 2014 (cerca de 33% do PIB) influenciado pela redugéo do investimento nos
sectores do carvéo e gas. Com o inicio da construcdo da planta para a exploracdo do LNG no
segundo semestre de 2016 e anos seguintes, espera-se que o défice da conta corrente volte a
crescer. Espera-se que 0 mesmo volte a reduzir com o inicio da producdo do gas natural.

e Reservas Internacionais Liquidas

Em 2015, espera-se que as reservas internacionais liquidas reduzam para o correspondente a
4,0 meses de importacoes depois de terem estado em 4,1 meses em 2014 devido, entre outros,
a reducdo dos influxos da ajuda externa. Perspectivas indicam que a partir de 2017 e anos
seguintes as reservas irdo melhorar.

Tabela 4: Pressupostos Macroeconémicos

2014 2015 2016 2017 2018
Crescimento real do PIB (%) 7,2 7.0 7,0 7,2 8,3
PIB nominal (MZN Bilides) 534,5 602,2 680,5 761,7 871,2
Inflagdo, fim do periodo (%) 2,3 51 5,6 5,6 5,6
Défice da Conta corrente (% do PIB) 33,2 29,1 31,4 52,9 70,1
Reservas Internacionais Liquidas (Meses de Importacao) 4,1 4,0 4,3 4,9 4,9
Défice fiscal apds donativos (% do PIB) 10,6 5,5 4,0 4,3 4,4

Fonte: MEF-DNT

e Endividamento Publico

O endividamento previsto compreende a nova divida nominal a ser contraida em cada ano
incluindo as garantias a serem emitidas.

Estima-se que os desembolsos ocorram numa média de trés anos, com excepc¢do do crédito
interno cujo fluxo de financiamento da despesa publica é relativamente imediato, ou seja
ocorre no mesmo exercicio econémico. Referir que, sdo ainda assumidos desembolsos dos
créditos externos contraidos nos anos anteriores a 2015.

IV. ESTRATEGIA E LIMITE DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO

36.Uma estratégia de endividamento reflecte a composicdo desejada da divida em termos de
contratacdo de divida externa e interna. Para o efeito, e com o objectivo de garantir a
sustentabilidade da divida publica, a tabela 5 que segue ilustra 0s montantes maximos em
termos nominais a serem contraidos de 2015 a 2018.
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Tabela 5: Limites de Endividamento 2015-2018

Cumulativo
2015 2016 2017 2018 (2015-2018)

Nova Divida Publica
Externa (USD milhGes) 718 792 792 792 3.094

Fonte: MEF-DNT

37. A tabela 5 acima indica os limites para os créditos externos a serem contraidos a cada ano. O
Governo vai contrair divida externa no limite de cerca de USD 3.094 milhdes para o periodo de
2015 a 2018. Do limite global da nova divida, espera-se que aproximadamente 25% seja
contraida em condi¢bes ndo concessionais. Esta previsao dos créditos ndo concessionais, inclui
as garantias soberanas a serem emitidas a favor das entidades publicas com autonomia
administrativa, financeira e patrimonial.

38. Entretanto, de Janeiro a Novembro de 2015, o Governo contraiu créditos no valor de USD
682,3 milhdes, dos quais um crédito ndo concessional no valor de USD 200 milhdes para
expansao da rede de distribuicdo de energia eléctrica, através da construcdo da segunda fase da
Linha de Transmisséo de Energia Chimuara — Nacala, créditos concessionais no valor de cerca
de USD 482.3 milhdes para projectos® de desenvolvimento de infra-estruturas de transportes,
educacdo e fortalecimento das actividades agricola e pesqueira.

39. No que diz respeito a divida publica interna, serd contratada no mercado doméstico de forma
limitada, de modo a garantir o equilibrio macro fiscal e criar espaco para disponibilidade de
financiamento para o sector privado, ao mesmo tempo que desencadeiam accdes para
desenvolver e dinamizar o mercado de titulos publicos para que seja uma alternativa de
financiamento a custos competitivos.

40.0Os niveis de endividamento considerados de 2015 a 2018 no cenario base, garantem a
manutencdo da sustentabilidade da divida no periodo, ou seja o racio valor presente sobre a
divida publica externa sobre o PIB vai se manter abaixo do limite de sustentabilidade, que é de
40%. lgualmente, todos 0s outros racios estardo abaixo dos respectivos limites.

41. A tabela 6 indica os resultados dos racios de sustentabilidade no periodo coberto pela estratégia,
incluindo anos seguintes até 2024. Em 2015, os resultados foram ajustados para reflectir, entre
outros, a depreciagcdo cambial.

8 Os projectos financiados foram: (i) Desenvolvimento do Porto de Nacala Fase I, (i) Construgdo do Instituto Agrario Politécnico em Nampula, (iii)
Apoio a Governagdo e Crescimento Partilhado das Pescarias no Sudeste do Oceano Indico, (iv) Manutengdo e Gestdo de Estradas e Pontes Fase I, (v)
22 Politica de Desenvolvimento da Agricultura (AgD-PO-2), e (vi) apoio ao sector da educagdo.
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Tabela 6: Resultados da Analise de Sustentabilidade da Divida 2015-2018

2015
(Efeito

Limites | 2015 | Cambial)| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
31.9

VPD/PIB 40% 39,9 38,4 37,5 36,6 36,4 36,5 29,7 | 286 23,9 21,6
1121

VPD/EXP 150% 143,4 | 1287 | 124,7 | 1163 | 1116 | 1111 | 82,7 | 70,0 44,7 35,7
124.8

VPD/REC 250% 158,1 | 1466 | 140,6 | 136,8 | 1351 | 1355 | 1089 | 1058 | 87,2 79,5

SD/EXP 20% 7.5 8,2 11,0 11,1 9,9 9,1 8,6 5,0 4,3 2,9 2,3
8.7

SD/REC 30% 9,1 12,6 12,5 11,6 11,1 10,5 6,6 6,5 5,6 5,0

Fonte: MEF-DNT

5.1. Critérios para Alocacado de Recursos por Tipo de Financiamento

42. A contratacdo do novo financiamento para a implementacdo de programas de desenvolvimento
socioeconémico do Pais pode ser do tipo concessional e ndo concessional, tendo em conta as
fontes de financiamento a disposicdo do Governo, bem como a elevada pertinéncia do projecto.
Sao considerados créditos concessionais, aqueles com um grau de concessionalidade maior ou
igual a 35%, ou seja, possuem uma componente de donativo igual ou acima de 35%. Créditos
com uma concessionalidade abaixo de 35% s@o considerados ndo concessionais. A
concessionalidade é determinada pela conjugacdo da taxa de juro, periodo de graca e de
maturidade e outras condi¢des de créditos.

43. Assim, havendo necessidade de uma alocacao criteriosa dos recursos com vista a maximizar 0s
ganhos esperados dos programas e projectos financiados com recurso ao endividamento, é
fundamental a definigdo de critérios e circunstancias, incluindo as areas a serem financiadas
pelos diferentes tipos de financiamento, como segue:

e Créditos Concessionais

44, Conforme a pratica do Governo, os créditos concessionais sdo mobilizados, de entre outras,
particularmente de instituicGes multilaterais. Estes créditos sdo contraidos para o financiamento
do défice orcamental sempre que as receitas do Estado acrescidas de donativos ndo forem
suficientes para cobrir o deéfice, financiando deste modo as acc¢des estabelecidas nos
instrumentos de programacao do Governo de médio prazo, nomeadamente, 0 PQG e o PARP,
sendo substanciados em instrumentos anuais, concretamente o OE e PES.

45. Os créditos concessionais multilaterais podem ainda ser contratados para o financiamento de
projectos com elevado impacto econdmico e social, traduzidos no melhoramento das condigoes
de vida da populagéo.
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e Créditos Nao concessionais

46. Caracterizam-se pela mobilizacdo de creditos em condi¢Ges comerciais, tanto de credores
multilaterais como bilaterais, incluindo bancos comerciais privados. A contratacdo de divida
publica em condi¢des ndo concessionais deverd obedecer o limite estabelecido pelo Governo,
de aproximadamente 25% do limite de endividamento externo previsto para cada ano.

47.Considerando a necessidade de minimizar os custos do servi¢o da divida dos créditos nédo
concessionais para o Orcamento do Estado, o Governo ira mobilizar este tipo de créditos tendo
em conta um grau de concessionalidade minimo de 8% (geralmente, pode ser obtida com
condicBes de maturidade de 15 anos, periodo de deferimento de 5 anos e taxa de juro de cerca
de 4%).

48. Os créditos ndo concessionais, pelas suas caracteristicas, serdo direccionados para o
investimento em projectos de infra-estruturas cujo valor presente liquido é positivo e com
comprovada capacidade de retorno financeiro e de pagamento do servico da divida.

e Endividamento Publico Interno:

49. A emissdo das Obrigacbes do Tesouro no mercado interno terd como objectivo, para além da
cobertura do défice orgamental, considerados os donativos e créditos concessionais, a promogao
da poupanca para o investimento e estimulo ao desenvolvimento do mercado de capitais,
garantindo o equilibrio macro fiscal.

V. MEDIDAS PARA GARANTIR A SUSTENTABILIDADE DOS INDICADORES DA
DIVIDA

50. A estratégia de endividamento para 0s proximos anos € um instrumento chave que devera
promover o equilibrio macroeconémico e sustentavel. Para o efeito, a materializacdo deste
desiderato plasmado no Plano Quinquenal do Governo, devera ser acompanhado por um
conjunto de medidas na base de accdes articuladas entre os sectores chave para garantir que 0s
racios de sustentabilidade estejam abaixo dos limites de sustentabilidade, entre outras:

e Assegurar que o Plano Integrado de Investimento (PII), priorize os projectos a financiar de
acordo com o espaco fiscal disponivel para contratacdo da divida no médio prazo, ao mesmo
tempo que, garante a harmonizacdo e alinhamento do Plano com outros instrumentos de
planificacdo, tais como o Orgamento do Estado e o Plano Econémico e Social (PES);

e Assegurar o retorno esperado dos projectos de investimento, principalmente dos que irdo
beneficiar de créditos ndo concessionais, devendo ser fortalecida a capacidade e
competéncias de gestdo de projectos de grande complexidade, no que diz respeito a
concepgao, avaliacdo, seleccdo e monitoria efectiva e eficiente.

e Necessidade de o Governo restruturar e reformar o sector publico, com vista a avaliagao e
revisdo do quadro das despesas do Estado.

e Priorizar o financiamento de projectos de infra-estruturas no quadro das Parcerias Publico
Privadas (PPPs), tendo em conta a modalidade Built Operate and Transfer BOT;
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e Envolver o sector privado através do Investimento Directo Estrangeiro,

e Direccionar o financiamento concessional para projectos de infra-estruturas socias;

e Direccionar o financiamento ndo concessional através da emissdo de garantias do Estado
para Empresas Publicas e Entidades Auténomas, para financiamento de projectos
economicamente viaveis e capazes de pagar o servico da divida.;

e Restruturar os capitais proprios das Empresas Publicas para alavancar as suas actividades e
permitir a sua entrada no mercado de capitais.

e Considerar a alienagdo de activos publicos para reforgar o financiamento do investimento
publico.

Outras medidas para assegurar a sustentabilidade da divida no médio prazo, incluem:

e O fortalecimento do crescimento do PIB, através de cada vez maior diversificagdo das
actividades econdémicas na base de politicas que garantam a producdo interna em
substituicdo das importagdes de bens e servigos, bem como o aumento das exportagdes.
Adicionalmente, o inicio da implementagdo dos projectos de produgdo do gas natural, a
médio prazo, dado seu contributo nas receitas de exportacdes e fiscais.

e O crescimento das receitas das exportagdes, com base em parcerias com o sector produtivo,
devera criar condi¢bes para ampliar e dinamizar as exportacdes nacionais, através do acesso
a mercados, facilitacdo do comércio e aperfeicoamento do sistema tributario relacionado ao
comeércio exterior, devendo potenciar a exportacao de produtos acabados.

e O crescimento sustentavel das receitas do Estado, através do alargamento da base tributaria,
massificacdo da educacéo fiscal e aduaneira e popularizacdo do imposto, intensificacdo de
accOes de auditoria e fiscalizacdo. Adicionalmente, a informatizacdo dos processos de
cobranca de impostos conjugado com as reformas da legislacdo tributaria contribuira para
maior eficiéncia a eficacia na arrecadacdo da receita traduzindo-se no aumento da receita
cobrada.

VI. DESAFIOS NA IMPLEMENTACAO DA ESTRATEGIA

51. As prioridades do Programa do Governo apontam, entre outras, para a continuidade de accdes
de desenvolvimento de infra-estruturas econdémicas e socias, que dinamizem o crescimento
economico e inclusivo do Pais, havendo necessidade de articulacdo prudente das politicas fiscal
e monetaria, assim como a promocdo de um sistema financeiro solido, abrangente e eficiente.

52. Neste sentido, para implementacéo da Estratégia de Médio Prazo para Gestdo da Divida Publica
(2015-2018) o Governo tera como desafios;

e Continuar a pautar pela transparéncia no processo de gestdo de fundos publicos, com
particular destaque para a contratacdo de empréstimos externos e internos, tendo em
conta a necessidade de monitorar o endividamento publico;

e Harmonizar as politicas de Gestdo de Financas Puablicas com os padrGes e
procedimentos reconhecidos internacionalmente;

e Minimizar o impacto sobre o défice publico na contratacdo dos créditos comerciais,
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optando alternativamente por modalidades de financiamento, tais como o Project
Finance® e por modalidades em que o Estado ndo assume o papel de principal agente
executor e financiador, como é o caso das Parcerias Publico Privadas em projectos de
infra-estruturas;

e Assegurar o financiamento do Orgamento do Estado no mercado doméstico através do
fortalecimento da arrecadacdo das receitas e do desenvolvimento do mercado de
capitais, promovendo a poupanca e estimulando o crédito para o financiamento das
actividades do sector privado;

VIlI. CONSIDERACOES FINAIS

53. Os programas e reformas conduzidas pelo Governo de Mogambique revelam o compromisso
com a sua agenda de desenvolvimento nacional. Os mesmos tém resultado na promocao do
crescimento econdémico robusto e inclusivo, criacdo de emprego, transformacdo estrutural,
aproveitamento sustentavel de recursos naturais, financiamento de infra-estruturas e
desenvolvimento de mercados financeiros, incluindo a manutengdo da paz, como factor
imprescindivel para o desenvolvimento.

54. Neste contexto, a Estratégia de Médio Prazo para Gestdo da Divida Pablica (2015-2018) ira
orientar o Governo na tomada de decisdo sobre a contratagdo de novos empréstimos, cujo limite
para nova divida publica externa a ser contraida no periodo 2015-2018 é de cerca de USD 3.094
milhoes.

55. Ainda que o Cenario adoptado reflicta que a divida externa se mantém sustentavel no periodo, o
Governo é chamado a fortalecer e consolidar as politicas macroecondémicas para que a
conjuntura nacional tenha capacidade de responder positivamente a eventuais choques
macroeconémicos.

56. A execucdo do presente instrumento contribuird para a (i) conducdo de uma politica fiscal
articulada com a politica monetaria e orientada para a manutencdo da divida a niveis
sustentaveis, (ii) reducdo gradual da dependéncia do financiamento externo, bem como a (iii)
reducdo da exposicdo da carteira de divida aos riscos cambial e de juros, contribuindo desta
forma para um ambiente propicio ao crescimento do crédito ao sector privado, estabilidade dos
precgos e para manter niveis de reservas internacionais adequados.

57. Contudo, para a materializacdo da agenda de desenvolvimento do Pais ha necessidade de
elevados recursos financeiros para colmatar o grande défice de infra-estruturas que o Pais
enfrenta, serd inevitavel a contratacdo de novos empréstimos para a implementacdo dos
programas do Governo, devendo ser acompanhada pela priorizacdo e escalonamento dos
projectos de investimento através do Plano Integrado de Investimentos (PII).

® Modalidade de financiamento em gue a tomada de decisdo para a sua realizacdo é baseada nos fluxos de caixa projectados do projecto
proposto, em vez dos balancos dos seus promotores, ou seja o retorno esperado do projecto garante por si o pagamento do servi¢o da
divida.
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58. A contratacdo da divida no mercado domeéstico sera limitada, tendo em conta o equilibrio macro
fiscal. O desenvolvimento do mercado de titulos publicos de divida constitui uma prioridade do
Governo. Assim, estdo em curso reformas no mercado de titulos de divida que visam o
aprimoramento das regras de leildo e do sistema de operadores de mercado, a colateriza¢do dos
titulos publicos e o fortalecimento da comunicacdo com o mercado, tendo em conta a
introducdo de mecanismos de assegurem maior acessibilidade e rapidez na divulgagdo de
informagéo.

59. Portanto, é importante a médio prazo continuar com os esforcos de consolidacdo fiscal em
curso, incluindo a desaceleracé@o do ritmo do crescimento da despesa publica. No médio e longo
prazos, € ainda crucial assegurar que 0s projectos de producdo e exportacdo do gas natural se
materializem, pois espera-se que a producdo do gas venha a contribuir significativamente para o
PIB, exportacOes e receitas fiscais, fortalecendo em grande medida a disponibilidade de
recursos financeiros para o financiamento da economia nacional.

GLOSSARIO
A

Alivio da Divida- Reducdo do peso da divida dos paises devedores
Atrasos - Valor vencido e ndo pago, do servico da divida ou outras transac¢oes.

B
Bilhetes do Tesouro - Instrumentos da divida interna de curto prazo

C

Capital - Montante emprestado e em divida a ser reembolsado

Clube de Paris - Forum de governos credores com fins de reescalonamento de divida

Comissées - Taxa paga ao credor por empréstimo concedido e que pode ser: de servico, gestdo e
Mobilizacao

Concessionalidade - E o resultado da combinacdo do periodo de maturidade, taxa de juros, taxa de
redesconto e outros factores.

Credor Bilateral - Governo estrangeiro, entidade publica estrangeira ou agéncia oficial de financiamento de
exportacoes.

Credor Multilateral - Instituicdes financeiras internacionais que concedem empréstimos.

D

Desembolso - Transferéncia real de recursos financeiros, bens ou servi¢os pelo mutuante para o mutuario.
Divida Publica - Passivos financeiros do Estado ndo pagos que surgem do endividamento externo e interno.
Divida Publica Interna - Divida total do Estado a credores cuja residéncia é dentro do pais devedor, incluindo
Bancos Comerciais, Institui¢des financeiras ndo bancarias e individuais (detentores de obrigagdes). Para este
fim, o Governo emite titulos tais como Bilhetes e Obrigaces de Tesouro.

Divida Publica Externa - Divida total do Estado a credores cuja residéncia é fora do Pais devedor, incluindo
credores bilaterais (outros Governos), credores multilaterais (instituicdes financeiras internacionais tais como o
FMI e Banco Mundial) e sector privado (Bancos Comerciais estrangeiros e outras institui¢oes)

Divida Publica Garantida - Obrigacdo interna contraida pelo devedor (quer publico ou privado) cujos
pagamentos sdo garantidos pelo Estado. Em caso de ndo cumprimento por parte do devedor, o Estado
assegura o pagamento desta obrigacao.

Défice Orcamental - corresponde a uma situacdo em que as receitas do orcamento de Estado sdo inferiores
as suas despesas, ou seja, uma situagdo de saldo negativo entre as receitas e as despesas do Estado.
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E
Elemento de Concessionalidade - Mede a concessionalidade do empréstimo, em forma do valor presente de
uma taxa de juro inferior a taxa de mercado durante a vida de um empréstimo.

I
Inflacdo - é um conceito que designa o aumento continuado e generalizado dos precos dos bens e servicos.

J
Juros - Taxa que o mutuario paga a um credor por contrair um empréstimo.

o
Obrigacoes do Tesouro - Instrumentos de divida de médio a longo prazos emitidos pelo Tesouro

R
Reservas Internacionais Liquidas - sdo os depdsitos em moeda estrangeira dos bancos centrais e

autoridades monetarias. Sdo ativos dos bancos centrais que sdo mantidos em diferentes reservas, como o
dolar americano, o euro ou o iene, e que sdo utilizados no cumprimento dos seus compromissos financeiros,
como a emissdao de moeda, e para garantir as diversas reservas bancarias mantidas num banco central por
governos ou institui¢des financeiras.

Rescalonamento - E a renegociacdo da divida, onde sdo negociados as novas condi¢ées do empréstimo.
Risco de Refinanciamento - é o risco de a divida ser refinanciada a um custo excessivo ou de ndo poder ser
refinanciada, isto &, renovar da divida sem que esta seja integralmente paga no vencimento de um crédito, o
devedor contrata novo crédito para pagar o primeiro, continuando endividado.

Risco da Taxa de Juro - é o risco que resulta para um portfolio ou empresa, de uma variacdo desfavoravel
das taxas de juro, isto é refere-se a exposicdo da carteira da divida publica a mudancas nas taxas de juro de
mercado.

Risco da Taxa de Cambio - O risco de cambio pode ser conceituado como risco de acontecer uma variagao
na cotacdo da moeda contraria a posi¢do do mercado, ou seja, é o risco de alteracdo das taxas de cdmbio com
impacto nos custos do servi¢o da divida.

S

Servico da Divida - Pagamento de capital e de juros.

Sustentabilidade da Divida - Nivel de capacidade financeira e técnica que o pais devedor possui para
cumprir com as suas obriga¢des do servico da divida.

\'/
Valor Presente da Divida - é a estimativa do valor corrente de um fluxo de caixa futuro, no curso normal das
operac¢des da entidade. Tal fluxo de caixa pode estar representado por entradas ou saidas de recursos.
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