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Sumario
A economia global continua a enfrentar desafios conjunturais significativos. O Fundo Monetdrio
Internacional (FMI) projecta uma estabilidade do crescimento economico mundial em 3.3% para
2025 e 2026, apos um crescimento mais baixo de 3.2% em 2024. O crescimento global é funda-
mentalmente explicado pela recuperacédo da actividades econdmica na Alemanha, Japdo, Reino
Unido e em algumas economias da Africa Subsaariana.

A inflagcdo global poderd desacelerar para 4.2% em 2025, contra 5.7% registados em 2024. Esta
desaceleracdo reflecte essencialmente a implementagdo de politicas monetdrias restritivas na
maior parte das economias, destacando-se as avang¢adas traduzindo-se na reducdo dos precos
de bens alimentares e de energia.

Contudo, os riscos e incertezas a nivel global continuam elevados, nomeadamente, os impactos
das crescentes barreiras tarifdrias impostas pelos EUA, a manutengdo do conflito entre a Russia
e Ucrdnia e a prevaléncia dos desastres naturais que afectam cadeias produtivas e de abasteci-
mento.

Em 2024, a economia nacional caracterizou-se por eventos que impactaram negativamente o
desempenho econdmico, nomeadamente a crise pds-eleitoral e o ciclone Chido, tendo atingido
1.9% em relacdo a previsdo de 4.1%. Ndo obstante, a inflagdo média anual manteve-se relativa-
mente controlada e baixa em torno de 3.2%.

O crescimento econdémico do I trimestre de 2025 foi negativo em 3.92% contra 3.2% do periodo
homdlogo, em parte explicado pelo baixo nivel de actividade interna, reflectindo incertezas na
retoma das diversas actividades sectoriais, face a instabilidade politica. A inflagdo homdloga em
Junho atingiu 4.15%, em comparagdo com 3.04% registada no mesmo més de 2024.

A receita do Estado totalizou 172 mil milhées de meticais em termos acumulados no periodo em
alusdo, equivalente a uma execugdo de 97% do programa e um crescimento de 0.4% (este cres-
cimento é inferior a inflagdo o que pressiona para o agravamento do risco fiscal associado ao
fraco desempenho da receita) em relagcdo ao periodo homaologo. Destaca-se o bom desempenho
das receitas provenientes do imposto sobre os rendimentos e imposto Especifico da Actividade
Petrolifera que apresentaram um desempenho acima do programa em 14% e 10%, respectiva-
mente. Em contrapartida, as receitas sobre bens e servicos que tradicionalmente constituem a
maior fonte da receita fiscal, tiveram um desempenho negativo de 20% face ao programa do
semestre.

A despesa do Estado, tem experimentado dinGmicas desafiantes com destaque para as despe-
sas de funcionamento que continua a representar pressdo sobre o orcamento. No | semestre de
2025, cerca de 65% do envelope de recursos foi canalisada para as rubricas de despesa com pes-
soal e encargos com a divida publica, isto € um incremento de 5% ou 5 p.p.? face ao periodo
homoalogo. Estas rubricas representam a maior fonte do risco do lado da despesa do Estado num
contexto de agravamento do défice fiscal.

O stock da divida publica aumentou 8% em termos homadlogos, com destaque para o endivida-
mento interno que se situou em 406,9 mil milhées, representado um incremento de 29.9% em
relagdo ao trimestre homologo. Destacam-se a emissdo de Obrigagbes do Tesouro e utilizagdo
de Bilhetes do Tesouro na composicdo do endividamento interno com um peso de 38% e 34%,
respectivamente. No curto prazo, prevé-se que esta pressdo se aumente, face ao desligamento
de varios programas de apoio ao orcamento, nomeadamente, Agéncia Americana para o De-
senvolvimento Internacional (USAID) e Millennium Challenge Corporation (MCC).

No sector monetdrio, o CPMO do Banco de Mo¢cambique reduziu a taxa MIMO de 11.75% em
Marco para 11.00% em Maio de 2025, sustentada, essencialmente pela manutencdo das perspec-
tivas da inflagdo em niveis de um digito no médio prazo, como contrapeso ao aumento de incer-
tezas quanto aos efeitos do agravamento do risco fiscal.



INTRODUGCAO

A gestao eficiente das Financgas Publicas constitui um pilar fundamental para a sustenta-
bilidade fiscal, especialmente em contextos marcados por incerteza econdmica e volatili-
dade das receitas do Estado. Nesse cenario, a identificacao, a analise, a avaliagao, a monito-
ria e a mitigagao dos riscos fiscais tornam-se fundamentais para assegurar o equilibrio or-
camental e a responsabilidade na conducgdo da politica fiscal. O presente Relatério de Mo-
nitoria DinGmica dos Riscos Fiscais tem como objectivo apresentar, numa base trimestral,
0s principais riscos com potencial de comprometer as finangas publicas, especificamente,
a execucgao orgamental, a sustentabilidade da divida publica e a capacidade do Estado de
responder as suas obrigacdes. Deste modo, o documento evidencia, 0os principais riscos
identificados no 2° Trimestre de 2025, bem como as respectivas medidas de mitigagao.

A monitoria regular dos riscos fiscais permite antecipar cenarios adversos, reforcar a credi-
bilidade da politica fiscal, melhorar a eficiéncia na alocacdo de recursos e fortalecer o orca-
mento do Estado face a choques internos e externos. Neste contexto, o documento consti-
tui, assim, um instrumento relevante de apoio a tomada de decisao pelos formuladores de
politicas, orientado para a promocao da sustentabilidade fiscal e da estabilidade macroeco-
ndémica do pais.

O relatodrio é constituido por 4 capitulos, nomeadamente: (i) Sector Real, que aborda algu-
mas variaveis macroecondmicas, nomeadamente, o crescimento econémico, pregos das
commodities e a inflacdo; (ii) Sector Fiscal, nesta seccao, o relatdrio apresenta, o comporta-
mento das receitas e despesas, as necessidades de financiamento e a informacgao da divida
publica; (iii) Sector Monetario, inclui o comportamento da taxa de politica monetaria (MIMO)
e as reservas liquidas externas; e (iv) Medidas de Mitigacao dos riscos fiscais identificados.



SECTOR REAL

Crescimento Econémico

O primeiro trimestre foi caracterizado por um
ambiente de crescimento econémico negativo e
modesto, situando-se em torno de -3,92% do PIB,
contra 3,2% no mesmo periodo do ano anterior,
influenciado por factores internos e externos,
como choques climaticos, flutuagcdes nos precos
das exportacbes e uma execugao orgcamental
condicionada por limitagdes de financiamento e
aumento das pressdes fiscais. Os sectores tradici-
onais (primario e secundario) destacaram-se na
dinamizacao da economia durante o0 1° Trimestre
de 2025, contribuindo para atenuar os efeitos da
contracgao registada no inicio do ano. (Grafico1).

A dindmica sectorial (Grafico 2) continua a reflec-
tir os impactos dos choques decorrentes da crise
pds-eleitoral e o ciclone Chido, registados no 4°
Trimestre de 2024, com destague para os secto-
res da agricultura, industria extractiva, comércio
e servicos, cujo desempenho foi negativo, com
um crescimento econdmico na ordem de 5,73%.

No curto prazo, prevé-se a retoma de um cresci-
mento econdmico modesto, sustentado por si-
nais de estabilidade politica, pela retoma gradual
da confianca dos agentes econdmicos, a normali-
zacao das condicdes climaticas e a redugao dos
precos das principais commodities de exporta-
cdo. Espera-se que estes factores proporcionem
um ambiente favoravel a expansao da actividade
economica.

GRAFICO 1: TAXA DE CRESCIMENTO REAL (%)
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Evolucao dos Pregcos das Commodites

Os precos das principais commodities
de importagdo mantiveram-se em
gueda até Maio corrente, a reflectir as
perspectivas de manutengado do cresci-
mento da economia mundial, com
destaque para o abrandamento do
preco do brent e do arroz, resultante de
uma procura global contida influenci-
ada pela desaceleragdo econdmica nas
principais economias, e pelas perspec-
tivas de redugao dos precos dos com-
bustiveis e da energia nos EUA. (Grafico
3).

Do lado das exportagdes, observa-se um
aumento exponencial no preco do agu-
car. As perspectivas de manutencao da
tendéncia dos precos do aluminio e do
gas natural explicam-se, em parte, por
factores externos, como o aumento da
procura internacional e as dinamicas do
mercado energético global, impulsio-
nado por uma aceleracao do consumo
na China. (Grafico 4).

No curto prazo, perspectiva-se maior
pressao dos mercados e deterioragao
dos termos de troca relacionados a im-
posicdo de barreiras tarifarias e eventos
climaticos extremos que impactem a
oferta global de bens primarios.

GRAFICO 3: PRECO DAS IMPORTAGOES (USD)
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GRAFICO 4: PRECO DAS EXPORTACOES (USD)
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Inflacao

Em Junho, a inflagado homodloga manteve-se
elevada, situando-se em 4,15%, o que repre-
senta um aumento de 1,11 p.p., face ao mesmo
periodo do ano anterior, reflectindo uma ace-
leracdo da pressao inflacionaria. No entanto, a
inflagdo média anual registou uma desacele-
ragdo, mantendo-se em 3,69%, correspon-
dendo a uma desaceleragcdo de 0,66 p.p. em
termos homologos ( Grafico 5).

Para o curto prazo, as perspectivas indicam
para um abrandamento da pressao inflaciona-
ria, em resultado da dissipag¢ao dos efeitos dos
choques climaticos e da maior disponibilidade
de produtos frescos (frutas e vegetais) em face
da época fresca. Contudo, os riscos e incerte-
zas associados a projeccao da inflacao man-
tém-se elevados, em fung¢ao de factores exter-
nos volateis e de eventuais perturbacdes no
abastecimento interno.

GRAFICO 5: DINAMICA DA INFLACAO HOMOLOGA (%)
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SECTOR FISCAL

Evolucdo da Receita do Estado e Desvios na Execugao Orgamental

A Receita do Estado tem apresentado
desvios elevados, face ao progra-
mado, com implicacbes relevantes
para programagao e execucgao finan-
ceira do Orcamento do Estado. Entre
2024 e 2025, registou-se um desvio
acumulado de cerca de 43.2 mil mi-
Ihdes de meticais, o equivalente a 3.5%
do PIB (Grafico 6).

No Il trimestre a Receita do Estado to-
talizou 95.6 mil milhdes de meticais,
isto é, uma realizacdo de 98.6% do va-
lor programado para o periodo, repre-
sentando um crescimento modesto
de 0.4% em relagao ao periodo homo-
logo.

As receitas fiscais sao as principais
fontes de recursos, com um peso de
cerca de 74%, no segundo trimestre
de 2025. (gréafico 7).

Destaca-se o imposto sobre o rendi-
mento, que superou as expectativas
em 16% face a previsao do 2° trimestre,
seguida pelo imposto sobre bens e
servicos com 17% abaixo da previsao
trimestral.

GRAFICO 6: EXECUCAO DA RECEITA DO ESTADO (MIL MI-

LHOES DE MT)
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Evolucao da Despesa do Estado e Pressoes Orcamentais

A Despesa do Estado tem experimentado dina-
micas adversas no periodo recente, reflectindo
uma rigidez estrutural e pressdes sobre o Org¢a-
mento do Estado. A execugdo orcamental no |l
trimestre de 2025 mostra que, em termos ho-
mologos a despesa do Estado reduziu em 4%,
em cerca de 3.8 mil milhdes de meticais, a des-
tacar que as maiores pressdes foram observadas
nas rubricas de despesas com pessoal e nos en-
cargos com a divida publica com 52% e 11%, res-
pectivamente, do total da despesa do trimestre,
isto €, um aumento de 12% da massa salarial e
25% nos encargos com a divida publica face ao
periodo homologo. (Ver o grafico 8)

Contudo, no curto prazo, prevé-se que a pressao
sobre a despesa do Estado se mantenha ele-
vada, a fraca capacidade de mobilizacao de re-
ceita doméstica, bem como os impactos decor-
rentes do relaxamento de diversos programas
de apoio ao Orcamento do Estado e ao desen-
volvimento por parte dos parceiros internacio-
nais. Esta conjuntura impde desafios acrescidos
a sustentabilidade fiscal, exigindo maior rigor na
gestdo das contas publicas, na definicdo de pri-
oridades orcamentais e reforco da disciplina fis-
cal.

Necessidades de Financiamento

O gréfico 9, reflecte sistematicamente as ne-
cessidades de financiamento do Estado, evi-
denciando a persisténcia de desequilibrios fis-
cais. No Il trimestre de 2025, o défice orcamen-
tal atingiu 22.45 mil milhées de MT, um alivio
temporario de 10 mil milhées em termos ho-
modlogos. Contudo, num contexto de baixa ar-
recadacao da receita fiscal, o cenario podera
apresentar maiores desafios para garantir a
sustentabilidade fiscal e um crescimento con-
solidado.

A persisténcia de desequilibrios fiscais, e a de-
pendéncia de financiamento, sobretudo, ao
endividamento interno, poderdo comprome-
ter a sustentabilidade das finangas publicas,
aumentar a exposicao a riscos e reduzir o es-
paco orcamental para investimentos estrutu-
rantes, exigindo assim, uma gestao prudente
da despesa e medidas estruturais para ampliar
a base tributaria e reforcar a capacidade de
mobilizagdo de receitas internas, a fim de asse-
gurar um crescimento econdmico mais ro-
busto e sustentavel.

GRAFICO 8: PERFIL DA DESPESA DO ESTADO
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Evolugao e Composi¢ao da Divida Publica

A divida publica cresceu 6% no primeiro tri- Gri 10: G ) DI -

= . . RAFICO : COMPOSICAO DA DIVIDA PUBLICA
mgstrg <3Ie 2025 (grafico 10), at|ng|.ndo. 1.972 (EM MIL MILHOES DE MT)
mil milhdes de MT, face aos 977,2 mil milhdes

registados no mesmo periodo de 2024. 800 1,080
Este crescimento foi fortemente impulsio- 700 1,060
nado pela divida interna, que aumentou 600 1,040
27,9%, totalizando 444 mil milhdes de MT,en-  5qg 1,020
guanto a externa reduziu ligeiramente em 400 1,000
3,3%.

O crescimento da divida interna reforgou seu 300 980
peso na divida total, evidenciando uma cres- 200 960
cente dependéncia do financiamento do- 100 940
meéstico, elevando o risco de Crowding out. 3 920
Apesar da reducdo ligeira do peso da divida l [ Il v ! I
externa, os riscos associados a exposicao 2024 2025

cambial mantem-se elevados, especial— = Divida Interna Divida externa emmmmm Divida Publica

mente em um contexto de volatilidade nos
mercados financeiros internacionais e fragili-
dade da moeda nacional, factores que po-
dem ampliar os custos do servico da divida
externa.

Fonte: MF
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salarios e remuneragdes, que consomem

cerca de 70% da receita do Estado.

Em contraste, os meses de Abril e Agosto
registam menor pressao fiscal, com encar-
gos abaixo de 30% da receita mensal, evi-
denciando uma forte volatilidade mensal
que compromete a previsibilidade orca-
mental e dificulta a gestdo eficiente do fluxo
de caixa, exigindo uma abordagem mais es-
tratégica ao planeamento das necessida-
des de financiamento do Estado, visando
minimizar os riscos de liquidez e optimizar
a alocacao de recursos do Estado



O gréafico 12 evidéncia alteragdao na compo-
sicao da divida interna, reflectindo um cres-
cimento da utilizacdo da rolagem dos BT
em detrimento das OT num contexto de
baixa arrecadacao da receita fiscal, o que
suscita a necessidade crescente do Estado
recorrer ao financiamento doméstico de
curto prazo para suprir défice orcamental.

Relativamente ao risco associado a divida
interna, prevé-se que, no curto prazo, a
pressao sobre o endividamento se mante-
nha elevada, associado ao relaxamento
completo e parcial dos programas bilaterais
de apoio, nomeadamente o desligamento
da Agéncia Americana para o Desenvolvi-
mento Internacional (USAID),e a saida da
Millennium Challenge Corporation (MCC)
do apoio directo ao Or¢camento do Estado,
0 que vai induzir a uma maior dependéncia
do financiamento doméstico, com elevadas
taxas de juro, intensificando o custo do ser-
vico da divida e aumentando os riscos fis-
cais associados.

GRAFICO012: COMPOSICAO DA DiviDA INTERNA (%)
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SECTOR MONETARIO

Mantem-se a tendéncia para reducao da
taxa de juro para os prazos mais curtos, com
destaque para a reducao da Taxa de Poli-
tica Monetaria Interbancaria (MIMO), que
passou de 11.75% em Marco para 11.00% em
Maio de 2025, por forma a estimular a eco-
nomia do pais, facilitando o acesso ao cré-
dito e incentivando o investimento.

Este comportamento, é sustentado pela: (i)
manutencao das perspectivas da inflagcao
em um digito, no médio prazo; e (ii) tendén-
cia favoravel dos precos, sao factores que
tém orientado a postura mais restritiva da
politica monetaria, buscando equilibrio en-
tre crescimento econémico e controle infla-
cionario.

Simultaneamente, prevalece a estabilidade
cambial do Metical (MZN) em relacao ao Do-
lar norte-americano, situando-se em 63.90
em Margo de 2025, sustentada por um am-
biente de relativa contencao das pressdes
externas, o que contribui para a previsibili-
dade macroecondémica.

Adicionalmente, as reservas liquidas exter-
nas em dolares norte-americanos (USD)
apresentaram um comportamento cres-
cente, situando-se em 3,9 mil milhdes de
USD, correspondendo a uma taxa de cober-
tura de importacdes de 3,3 meses. Esta ten-
déncia de aumento das reservas liquidas
contribui para a eficiéncia comercial da ba-
lanca de pagamentos e fortalece o comér-
cio externo do pais.

GRAFICO 13: DINAMICA DA TAXA DE JURO
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MEDIDAS DE MITIGAGAO

TIPO DE RISCO

MEDIDAS DE MITIGACAO

COORDENACAO

BAIXO CRESCI-
MENTO ECO-
NOMICO

DIiVIDA PU-
BLICA INTERNA

Dinamizag¢ao da implementagao do Fundo de
Garantia Mutuaria no ambito do PAE.

Aceleracao da implementagao do Fundo de Re-
abilitagao Econdmica;

Efectivagao da revisao dos mecanismos de isen-
cao fiscal.

Implementagdo da linha de crédito do choque
pds-eleitoral.

Operacionalizagao do Fundo de Desenvolvi-
mento Econémico Local.

Manuteng¢ao da estabilidade politica e social.
Implementagdo de operagdes de gestao de pas-
sivos (Introducdo de leildes de troca nas obriga-
¢Oes de Tesouro).

Ministérios das Financas

Ministério das Finangas

Banco de Mogcambique

Ministério da Planificagao e Desen-
volvimento

Governo e Sociedade Civil

Ministério das Financas
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CONSIDERACOES FINAIS

As projecg¢des para economia nacional mostram uma modesta recuperagao do cresci-
mento econdmico estimada em 2.5% em 2025, apds um declinio do ritmo de crescimento
para 1.9% em 2024, ndo obstante, os riscos e incertezas subjacentes ao comercio internaci-
onal, a continuidade da guerra entre a Russia e a Ucrania bem como as restricdes orcamen-
tais globais decorrentes das reformas na administragao dos Estados Unidos.

As previsdes de crescimento econdmico nacional estdo ancoradas, essencialmente, na ex-
pectativa do bom desempenho do sector extractivo, na execucao dos projectos energéti-
COS em Ccurso no pais, bem como na estabilidade politica e na consolidagao do novo go-
verno.

Perspectiva-se ainda que as exportacdes continuem a crescer, favorecidas pela maior pro-
cura por produtos energéticos, especialmente o gas natural, e pelos precos favoraveis das
commodities no mercado internacional.

Os riscos e incertezas associados as projeccdes de inflagcao mantéme-se elevadas, prevendo-
se a curto prazo, uma ligeira aceleracdo da inflacao anual, a reflectir, essencialmente, o
efeito base. Em termos mensais, a inflagao tendera a reduzir, mas continuara a situar-se em
niveis superiores aos de igual periodo de 2024.

Estes desenvolvimentos exigem uma postura prudente da politica fiscal e monetaria, bem
como reforco na monitoria e mitigagcao dos riscos fiscais, especialmente os relacionados a
divida publica interna, a arrecadacdo fiscal e a vulnerabilidade externa. A implementacdo
coordenada das medidas de mitigacdo sera fundamental para sustentar a estabilidade ma-
croeconémica e reforcar a resiliéncia da economia nacional diante de choques adversos.
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