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PREFACIO

A presente Estratégia de Médio Prazo para Gestdo da Divida Pdblica 2023-2025, é elaborada em
actualizagdo da Estratégia 2022-2025 (em vigor), publicada em 2022. Este documento é um
instrumento nuclear da matriz de planificagdo do Governo porque ela orienta as decisdes deste
quanto as opg¢des de endividamento que melhor optimizam custos e riscos do financiamento
crediticio ao Estado.

Nos termos do Regulamento da Lei do SISTAFE (Decreto n.° 26/2021 de 03 de Maio), a Estratégia de
Médio Prazo para gestdo da Divida Pablica é aprovada pelo Governo para um horizonte temporal
de 3 anos, sujeita a actualizagdo anual. Com efeito, a actualizagéo da Estratégia é uma exigéncia legal
que visa ajustar os fundamentos e pressupostos do documento aos desenvolvimentos
macroeconémicos e fiscais mais recentes quer a nivel doméstico quer a nivel internacional.
Considerando os ciclos das Estratégias anteriores de Gestao da Divida (2011-2015; 2015-2018), esta é
a primeira vez que o documento é objecto de actualizagdo, facto que reflete 0 compromisso do
Governo de reforgar a transparéncia do endividamento ptblico bem como de posicionar a Estratégia
como um instrumento vélido para projecgao fiscal e para comunicagéo com o mercado.

O cenédrio 6ptimo adoptado na Estratégia actualmente em vigor, preconiza um aumento incremental
da propor¢io de financiamento externo de 30% em 2022 para 55% em 2025, correspondido por uma
gradual redugéo do financiamento interno de 70% em 2022 para 45% em 2025. Em termos de intra-
composigdo das carteiras, a componente externa deveré ser inteira e exclusivamente coberta por
empréstimos concessionais enquanto na intra-composicdo da carteira interna, a proporgio de
financiamento mobilizado com recurso a Bilhetes de Tesouro (BTs) sera progressivamente reduzida
de 35% em 2022 para 15% em 2025, sendo os BTs gradualmente substituidos por instrumentos de
divida de maturidade mais dilatada (8 a 10 anos) cuja proporgéo devera ser incrementada de 5% em
2022 para 25% em 2025.

A presente actualizagio da Estratégia em vigor serve igualmente para avaliar os progressos na
prossecucio do Cenério 6ptimo adoptado, considerando os esforgos desencadeados ao longo do ano
transacto com vista a viabilizar a materializacdo do mesmo.



SUMARIO EXECUTIVO

A actualizagdo da Estratégia de Médio Prazo para Gestdo da Divida Pablica em vigor (2022-2025)
decorre da necessidade de: i) contemporizar os seus fundamentos e pressupostos com relagdo aos
desenvolvimentos macroeconémicos e fiscais mais recentes quer a nivel doméstico quer ao nivel
internacional, e; ii) avaliar o progresso na prossecugédo das metas de mix de financiamento do cenério
6ptimo da Estratégia. Em termos préticos, a actualizagéio consistiu em mover a linha de base da
Estratégia de 2021 para 2022, acomodando no horizonte da anélise, as necessidades de
endividamento previstas pelo CFMP mais recente (2024-2026).

Aplicando a ferramenta internacionalmente convencionada para o efeito, a actualizagio da Estratégia
parte de uma anélise pormenorizada do perfil da carteira da divida pablica na nova linha de base
(2022), a partir da qual foram diagnosticadas como principais vulnerabilidades o elevado risco de
refinanciamento e a forte exposigéo ao risco da taxa de juro.

O presente exercicio concluiu que a alternativa que melhor optimiza os custos e riscos do
endividamento pdblico e a melhoria dos récios de sustentabilidade a médio prazo é o Cenério 3 (C3).
Este Cenério preconiza um aumento incremental da proporgéo de financiamento externo de 30% em
2022 para 55% em 2025, correspondido por uma gradual redugdo do financiamento interno de 70%
em 2022 para 45% em 2025. Em termos de intra-composigéo das carteiras, a componente externa
devera ser inteira e exclusivamente coberta por empréstimos concessionais enquanto na intra-
composigdo da carteira interna, a proporgdo de financiamento mobilizado com recurso a Bilhetes de
Tesouro serd progressivamente reduzida de 35% em 2022 para 15% em 2025, sendo os BTs
gradualmente substituidos por instrumentos de divida de maturidade mais dilatada (>5 anos) cuja
proporgao devera ser incrementada de 5% em 2022 para 25% em 2025, visando desconcentrar o perfil
de maturidade da divida e desta forma conter o agravamento das pressdes do servigo da divida sobre
a Tesouraria do Estado a curto e médio prazo.

Na frente de mobilizagédo externa, o Cenério 6ptimo estd ancorado a normalizagdo da acessibilidade
do financiamento externo para o Estado na sequéncia da reposigdo do Programa com o FMI cuja
implementagédo em curso contribuird, em principio, para uma maior solidez do quadro macrofiscal
do Pafs, gerando um impacto positivo sobre o rating soberano. Na frente de mobilizagdo interna, a
viabilizagdo do Cendrio 6ptimo estd fundamentalmente dependente de reformas orientadas para
simultaneamente reforgar a transparéncia do mercado, gerar competitividade no mercado primério
e estimular as transacgdes no mercado secundério. Com efeito, a Estratégia propde dentre outras as
seguintes medidas:

i. diversificagdo dos métodos de emissdo de ObrigagSes de Tesouro adicionando ao ja
existente método de leilGes competitivos, as sindicagGes, as colocagBes privadas e os leiles
de troca.



ii. = Redugdo do grau de fragmentagédo dos titulos cotados, prosseguindo um volume 6ptimo
de liquidez em apenas 5 maturidades de referéncia: 3,5,7,10 e 15 anos.

ili. = Promogdo de uma efectiva separagio dentro dos Bancos entre fungdo de Corretagem
(Brokership) e de Investidor (Dealership) para mitigar conflitos de interesse na relagéo entre
os Bancos e os investidores nas transacgSes de mercado prmaério;

iv.  Institucionalizagdo de uma relagdo mais regular entre o Estado (como Emitente) e os
Investidores.

Relativamente ao balanceamento das componentes de crédito interno e externo na composigdo do
mix global de financiamento, a Estratégia continua a recomendar que o Governo mantenha uma
composigdo equilibrada (50% interno e 50% externo) ou ao menos préxima do equilfbrio pois, uma
Estratégia em que a propor¢do de uma das componentes seja consistentemente mantida acima de
50% ao longo do horizonte da projecgéo, torna-se invidvel sob ponto de vista de custos.

Uma implementagio bem-sucedida do Cenério recomendado, permitird que o racio divida [stock
nominal do Governo Central] /PIB baixe de 78.2% em 2022 para 72.1% em 2025, enquanto o racio do
valor Valor Presente da Divida (VPD) em propor¢io do PIB devera reduzir de 64.7% em 2022 para
56.4% em 2025.



I. INTRODUCAO

A Estratégia de Médio Prazo para Gestdao da Divida Pablica visa determinar a composigao 6ptima da
carteira da divida combinando as diversas fontes de empréstimos, de tal maneira que, as
necessidades de financiamento sejam satisfeitas com o minimo de custos e a um nivel
prudencialmente razoédvel de riscos, tendo em conta a estrutura macroecon6émica do Pafs, a
disponibilidade/acessibilidade das diferentes fontes e formas de financiamento e a capacidade de
reembolso da divida.

A presente Estratégia de Médio Prazo para Gestdo da Divida Pablica 2023-2025, é elaborada em
actualizagdo da Estratégia 2022-2025 (em vigor), publicada em 2022, pretendendo-se que ela oriente
o endividamento ptblico ao longo dos trés anos da sua vigéncia, por forma a contribuir para a
viabilizagdo dos objectivos de politica do Governo de Mogambique, nos dominios macroeconémico,

fiscal e orcamental.

Com efeito, a elaboragéo deste instrumento, consistiu essencialmente em conceber trés estratégias
alternativas correspondentes a igualmente trés opgOes realisticas de combinagdes das fontes de
financiamento externas e internas, de curto e longo prazo na carteira da divida pablica, com o intuito
de determinar e comparar os custos e riscos associados a cada uma delas. Em linha com as melhores
préticas internacionais, este exercicio analitico foi feito com recurso a ferramenta MTDS (Medium
Term Debt Strategy) recomendada pelo Banco Mundial.

Em termos de estrutura, o presente documento contempla 8 capftulos. Comegando por este capitulo
introdutério, o documento dispSe-se na seguinte sequéncia: ii) Objectivo, Escopo de Abrangéncia e
Enquadramento Legal e Institucional da Estratégia; iii) Linha de Base: Evolugido Recente da Carteira
da Divida Pdblica e do perfil de Custo e Risco; iv) Pressupostos Macrofiscais da Estratégia; v) Fontes
de Financiamento e Desenvolvimentos recentes no Mercado Doméstico de Capitais; vi) Projegido das
taxas de mercado: Pressupostos de base e Pressupostos de Choque; vii) Descrigéo das Alternativas
de Estratégia 2023-2025 e; viii) Conclusdo e Recomendagdes Finais.



IIL.OBJECTIVO, ESCOPO E ENQUADRAMENTO LEGAL E INSTITUCIONAL DA
ESTRATEGIA

1. Objectivo da Estratégia

A Estratégia de Médio Prazo para Gestdo da Divida Pablica 2023-2025 é concebida com o objectivo
de identificar a alternativa de composi¢do da carteira da divida pdablica que, dada a estrutura
macroecon6mica actual e projectada para o triénio em referéncia, melhor optimiza as diversas fontes
de empréstimos disponiveis para o Pafs, assegurando a satisfagdo das necessidades de financiamento
do défice orgamental com o minimo de custos e aum nivel prudencialmente razoével de riscos. Nesta
6ptica, a presente Estratégia visa complementar o Cenério Fiscal de Médio Prazo (CFMP) na medida
em que o Cendrio projecta a magnitude anual dos défices orcamentais, mas néo responde a questdo
em como financia-los de forma sustentéavel.

No caso particular do endividamento interno, para além de viabilizar o financiamento do défice
orcamental a termos razoédveis, o Governo pretende que a presente Estratégia contribua para
fomentar o desenvolvimento do mercado doméstico de capitais, por via da dinamizagdo da
participagdo dos investidores no mercado de titulos ptblicos.

2. Escopo de Abrangéncia

Para efeitos desta Estratégia, é considerada divida ptblica toda a obrigagdo financeira contratada
diretamente pelo Governo Central, no exterior e no mercado doméstico. Portanto, por se
circunscrever estritamente ao endividamento do Governo Central, o desenho desta Estratégia exclui
(tanto na linha de base como nas projecgSes), a divida contraida directamente pelo resto do Sector
Pablico!, designadamente:

i. Os empréstimos garantidos em favor do Sector Empresarial do Estado (SEE);

ii. Os empréstimos das Autarquias Municipais;

ili. = As garantias em litigio da MAM e da Proindicus, €;

iv.  Os empréstimos do FMI consignados a Balanga de Pagamentos (Banco de Mogambique).

A divida externa do Governo Central compreende obrigagSes contratadas no exterior junto de
entidades oficiais (empréstimos multilaterais e bilaterais) e do mercado internacional (Eurobond
MOZAM 2032). A divida interna consiste em obrigagdes contraidas pelo Governo Central no
mercado doméstico das quais se incluem os empréstimos junto dos Bancos (Central e Comerciais)
bem como os titulos (Bilhetes de Tesouro e Obrigagdes de Tesouro). Importa notar que o stock e o
servigo da divida considerados para a presente Estratégia ja incorporam as obriga¢Ses decorrentes
da Iniciativa de Suspensdo do Servigo da Divida (DSSI), cujo prazo de reembolso se extende de 2022
a 20272,

1 Esta é uma estratégia de financiamento do défice orcamental, pelo que, o défice e o endividamento contrafdo directamente
por entidades do Sector Pablico de domfnio extra-orcamental n&o é coberto por este instrumento.

2 Para dados detalhados sobre a DSSI, vide os Relat6rio Anuais da Divida Pdblica referentes ao exercicios fiscais 2020 e 2021
na pagina web do MEF.



3. Enquadramento Legal e Institucional da Estratégia

Ao abrigo do Decreto Presidencial n° 6/2015 de 02 de Margo, a contratagao e gestdo da divida ptblica
é definida como competéncia do Ministério da Economia e Finangas (MEF), cabendo a este conceber
a(s) Estratégia(s) apropriada(s) para o efeito. Para a sua operacionalizagdo, esta competéncia
ministerial é atribuida a Direcgdo Nacional de Gestdo da Divida Pdblica (DNGDP), através da
Resolugédo n°® 15/2020 de 15 de Maio em 2020.

Com a criagdo da DNGDP no quadro da reestruturagdo organica do MEF, a Divida Pdblica deixou
de ser um portf6lio departamental da entéo Direcgéo Nacional do Tesouro, abrindo-se desta forma a
oportunidade para que esta drea fosse institucionalmente reorganizada passando a integrar as trés
divisdes preconizadas pelas melhores praticas internacionais em matéria de gestiao da dfvida pablica,
designadamente:

a) “Front Office” ou Departamento de Empréstimos (DEMP);

b) “Middle Office” ou Departamento de Planeamento Estratégico da Divida (DPED);

c) “Back Office” ou Departamento de Registo e Servigo da Divida (DRSD).

Este novo figurino institucional foi concebido na perspectiva de responder aos desafios crescentes do
actual contexto em que a gestdo da divida piblica tornou-se num eixo nevrélgico da sustentabilidade
das finangas ptblicas do Pais. No entanto, embora a Estratégia de Médio Prazo para Gestao da Divida
Pdblica 2022-2025, seja a primeira a ser elaborada sob este novo figurino institucional, a elaboragéo e
actualizagdo anual deste instrumento vem ja prescrita ao nivel da Visido das Finangas Pablicas (2011-
2025) como uma actividade de suporte de um dos objectivos estratégicos do Estado no dominio das
financas pdblicas, designadamente o Objectivo 3: Melhoria da administracdo e gestio prudente do
patrimonio, da divida piiblica e da previdéncia e seguranga social. Foi sob o comando estratégico da Viséo
2011-2025 que foram elaboradas e publicadas as duas versdes anteriores da Estratégia de Médio Prazo
para Gestédo da Divida Pablica referentes aos perfodos 2011-2015 e 2015-2018.

Dando sequéncia ao comando estratégico da Visdo 2011-2025, a nova Lei do SISTAFE (Lei n° 14/2020
de 23 de Dezembro) e o respectivo Regulamento (Decreto n.° 26/2021 de 03 de Maio), fixaram
legalmente os comandos operacionais mais recentes para a elaboragéo da Estratégia de Médio Prazo
para gestido da Divida Pablica. A Lei do SISTAFE, estabelece a Estratégia de Médio Prazo para Gestdo
da Divida (a par do Relatério de Anélise de Sustentabilidade - DSA), como um dos instrumentos de
base para a fixagao dos limites anuais de endividamento e de emisséo de garantias. Nessa base e no
contexto do ciclo orgamental, o0 Regulamento do SISTAFE, determina que a Estratégia de Médio
Prazo para Gestdo da Dfvida Pdblica deve ser elaborada/actualizada e aprovada anualmente,
devendo esta ser utilizada para fundamentar a elaboragdo das projecgbes anuais de endividamento
do CFMP.
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IIL. LINHA DE BASE: EVOLUGCAO RECENTE DA CARTEIRA DA DIVIDA PUBLICA E DO
SEU PERFIL DE CUSTO E RISCO

1. Evolugdo da Carteira da Divida Pablica (2014-2022)

Até 31 de Dezembro de 2014, o stock total da divida do Governo Central era de USD 8 173 milhdes,
dos quais USD 7 068 milhGes correspondiam a divida externa e USD 1 106 milhéo a divida interna.
Ao longo dos 8 anos seguintes, o stock da divida pablica cresceu em 77%, posicionando-se a 31 de
Dezembro de 2022, em USD 14 469 milhGes, dos quais USD 10 060 milhdes correspondem a divida
externa e USD 4 408 milhdes a divida interna. O agravamento do stock externo ao longo do periodo
em aluséo foi determinado por influxos de crédito multilateral de fontes concessionais com destaque
para os aumentos dos stocks nominais do Banco Mundial (em USD 726.6 milhdes), do FMI (em
USD 566.9 milhdes) e do Fundo Africano para o Desenvolvimento - FAD (em USD 347.4 milhdes).
De igual modo, a variagdo do stock da divida externa reflete o incremento do stock nominal para com
a China (em USD 359.0 milhdes) bem como a titularizagdo e reestruturagdo do empréstimo da
EMATUM que gerou um incremento do capital em USD 400 milhdes.

Gréfico 1: Evolucdo do Stock da Divida do Governo Central [em Milhdes de USD]

14,469

13,071
12,094

9,856 9,304 10.236 Iy 10,060
— 8,627 v
7,068 ; _
4,408
i 2,835 e ;
2,290 i
1 106 1 229 F 2 RS

2014 2016 2018 2020 2022

Divida Interna = Divida Externa Divida Publica Total

Fonte: DNGDP-MEF

A proporgdo do stock da divida denominada em moeda externa reduziu substancialmente de 94.5%
em 2014 para 70% em 2022, refletindo precisamente o facto de o agravamento do stock da divida
ptblica estar a ser largamente impulsionado pelo endividamento interno em Meticais. Enquanto o
stock da divida externa aumentou em apenas 42%, a divida interna aumentou em cerca de 300% ao
longo dos dGltimos 8 anos. Esta dindmica expansiva do endividamento interno foi determinada pela
necessidade de financiamento de um défice primério crescente em meio a uma conjuntura
macroeconémica persistentemente adversa (0 aumento da frequéncia e intensidade das calamidades
naturais, o Covid-19, a insurgéncia terrorista na provincia de Cabo Delgado) combinada a um cenério
de quebra nas receitas fiscais e restrigdes no acesso a recursos externos.
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Neste contexto do crescente recurso ao financiamento doméstico, o Metical tornou-se em 2022, pela
primeira vez, na moeda mais representativa da divida pablica mogambicana, com uma participagdo
proporcional de cerca de 1/ do total da carteira. A crescente proporgdo do Metical na composigéo
da carteira estd naturalmente associada a custos e riscos de outra natureza, designadamente as
flutuagGes nas taxas de juro, e que devem ser adequadamente ponderados no exercicio de
identificagdo da estratégia 6ptima de endividamento.

Tabela 1: Composicdo do Stock da Divida Péblica por Moeda

Moeda 2014 2016 2018 2020 2022
MIN 14% 12% 19% 22% 30%
usbD 38% 36% 21% 30% 22%
SDR 13% 13% 31% 25% 26%
CNY 7% 7% 7% 6% 5%
EUR 20% 18% 10% 6% 6%
Outras Moedas* 9% 13% 12% 11% 11%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

* Dindr Islamico, BUA do BAD, Yen Japones, Won da Coreia do Sul, Dindr do Kuwait e Ryal Saudita.
Fonte: DNGDP-MEF

Em termos de regime de taxas de juros, a carteira da divida pablica mogambicana tem se mantido
consistentemente dominada por empréstimos a taxas de juro fixas, uma opgao justificivel em meio a
prevalecente conjuntura financeira doméstica e internacional fortemente permeada por factores de
risco de agravamento do custo do capital. Entretanto, convém notar que nesta dimenséo de risco, os
BTs representam um flanco de vulnerabilidade porque embora estejam emitidos a taxas de juro fixas,
o seu refinanciamento na maturidade (1 ano) estd exposto a uma taxa de juro potencialmente mais
alta. Portanto, os BTs tém um baixo custo ex-anfe mas podem acabar acumulando um elevado custo
ex-post, pois apesar de serem instrumentos de taxa de juro fixa, em situagSes de refinanciamento,
acarretam um grau de exposigdo andlogo ao de um instrumento de taxa de juro varidvel.

Griéfico 2: Composigéo do Stock da Dfvida Pdablica por regime de Taxa de Juro

3% 4% 3% 5% 6%
19% 16% 17%
23% 24%

2014 2016 2018 2020 2022
m Taxas de Juro Fixas Taxa de Juro Varidveis  Bilhetes de Tesouro

Fonte: DNGDP-MEF
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2. Evolugio do Perfil de Custo e Risco da Carteira da Divida Pdablica (2014-2022)

A linha de base para a comparagéo dos trés cenérios alternativos de endividamento da Estratégia em
vigor, é dada pelo desempenho dos indicadores de custo e risco da carteira da divida pdblica em
2022. No entanto, para ajudar a compreender a posicdo dos indicadores na linha base (i.e. em 2022),
a tabela 2 apresenta também o desempenho dos indicadores de custo e risco da divida total para
alguns anos de referéncia (2016, 2018 e 2021), selecionados dentro do horizonte temporal das
Estratégias anteriores e da Estratégia em vigor. Esta anélise evolutiva permite-nos avaliar em que
medida as Estratégias anteriores terdo sido efectivamente aplicadas para fundamentar as opgdes
subsequentes de endividamento ptblico, as quais, em dltima instdncia, determinaram o perfil de
custo e risco da carteira da divida que o Pais tem hoje.

Tabela 2: Evolugdo do Desempenho dos Indicadores de Custo e Risco da Divida

2016 2018 2021 2022
Divida Divida Divida Divida Divida Divido
Total Total Total Externa Inferna Total
Stock Nominal (Milhoes Meticais) 616 961 729276 890745 642561 281546 92410
Stock Nominal (Milh6es USD) 9 855 12 094 13 954 10 061 4 408 14 469
Stock Nominal (% do PIB) 102.1 85.7 85.0 54.4 23.8 78.2
.. Pagamento de Juros (% do PIB) 2.7 5.1 4.3 1.0 3.5 4.5
Custo da Divida —
Taxa de Juro Média Ponderada (%) 2.5 5.9 5.0 1.9 14.5 5.7
Tempo Médio para Maturidade -
Risco de ATM (em Anos) 14.5 10.3 10.0 10.8 6.4 9.4
Refinanciamento Divida Vincenda dentro de 1 Ano 592 76 12.3 49 344 14.8
(% do total) |
Tempo Médio para Alteracdo da
Taxa de Juro - ATR (em Anos] 14.0 9.4 8.9 9.9 5.4 8.4
Risco de Taxa de Divida com Alteracdo da taxa de
Juro Juro dentro de 1 Ano (% do total) 16.1 23.7 311 14.9 /5.7 35.0
Divida com Taxa de Juro Fixa
incluindo BTs (% do total) 84.0 83.0 80.3 89.3 499 77.3 |
Divida em Moeda Externa
Risco de Taxa de (% do total) 87.5 81.0 74.5 ) ) 69.5
Cambio Divida no Curto Prazo em Moeda 10.6 12.6 1.2 ) )

Externa (% das reservas)

16.2

Fonte: DNGDP-MEF

A tabela 2 revela que, em geral, os indicadores de custo e risco da carteira da divida ptblica
mogambicana deterioraram-se substancialmente depois de 2016. Pelas razdes de ordem conjuntural
jé& mencionadas, o ano de 2016 inaugurou uma etapa de relativa aceleragdo no ritmo de
endividamento pdblico, acompanhada de desvios na execu¢io das metas operacionais de
endividamento projetadas, tal como se demonstra na tabela 3. A titulo exemplificativo, do volume de
crédito fixado para a cobertura do défice orcamental de 2022, o CFMP 2022-2024 projectara a
mobilizagdo de 54% em fontes internas e 46% em fontes externas (mix 54/46). Contudo, no OE 2022,
a mobilizagio de crédito interno foi reforcada para 82%, reduzindo-se a necessidade de
financiamento via crédito externo para 18% (mix 82/18).
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Tabela 3: Metas operacionais do mix de endividamento projectadas vs Orcamentadas

_ Fonte de 2014 2016 2018 2020 2022 2023
Financiamento
o MTDS/CFMP 9% 6% 2%  26%  54% 60%
(gfod":r‘;;;;ﬁmn OE 9% 37%  31%  44%  82%  64%
Desvio 0 +31 9 +18 +28 +4%
L MTDS/CFMP 91% 94% /8%  74% 4% 40%
(;ir:od::troéji)’r(;et:’r‘;) O N%  63% 9%  56%  18%  36%
Desvio 0 3] 9 18 28% 4%

Fontes: CFMP 2014-2016; 2015-2017; 2018-2020; 2022-2024 e Lei do OE 2014, 2016, 2018, 2020 ¢ 2022

Apesar do OE 2023 (projecgdes revistas), j sinalizar um notédvel esforgo de corregdo (tal como
evidencia a tabela 3), vale notar que a inconsisténcia entre a politica orgamental e as metas
operacionais de endividamento previamente projetadas no CFMP, havia antes se agravado no OE
2022. Nao obstante o OE 2022 ter fixado um volume nominal de contratagdo de novo crédito muito
abaixo das projecgdes do CFMP, o desvio das metas do mix de financiamento do défice atingiu os
28%, resultando na deterioragdo do desempenho dos indicadores de custo e risco da dfvida, conforme
retrata a tabela 2.

Com efeito, o desempenho dos dois indicadores de custo da divida agravou-se em dobro entre 2016
e 2018: i) o volume dos pagamentos de juros passou de 2.7% do PIB para 5.1%, €; ii) o Custo da Divida
medido pela média ponderada da taxa de juro implicita passou de 2.5% a.a para 5.9% a.a. O custo do
financiamento simulou um ligeiro abrandamento entre 2018 e 2021, mas, em meio a conjuntura
monetéria fortemente restritiva que prevaleceu ao longo do ano 2022, o desempenho destes
indicadores voltou a deteriorar em 2022, impulsionado sobretudo pela subida da taxa de juro média
ponderada dos empréstimos domésticos de 14.1% em 2021 para 14.5% em 2022.

No mesmo diapasdo, com excepgdo do indicador que mede a exposigio cambial da carteira
(proporgéo de divida em moeda externa sobre o total da divida) que melhorou de 74.5% para 69.5%,
os demais seis indicadores agrupados pelas trés dimensdes de risco da divida (risco de
refinanciamento; risco de taxa de juro; e risco de taxa de cdmbio), registaram uma significativa
deterioragdo de desempenho entre 2018 e 2022.

O risco de refinanciamento refere-se a possibilidade do Governo falhar no pagamento de uma
prestagdo de divida e ndo poder também (a termos e condigdes financeiramente razoédveis),
renegociar para substituir as dividas com vencimento iminente por novas dividas com maturidades
mais dilatadas. O desempenho dos indicadores desta dimensdo é determinado pelo perfil de
maturidade ou de amortizagdo da divida em que, uma significativa concentragio dos reembolsos
num horizonte de curto e médio prazo (vide o gréfico 3), é indicativa de uma iminente pressdo do
servigo da divida sobre a Tesouraria do Estado, que pode potencialmente originar a necessidade de
um refinanciamento ou, no extremo, forgar um default. Assim, a redugdo do Tempo Médio para

8 OE 2023 (ProjecgOes Revistas); Estratégia para Gestéio da Dfvida Pdblica (2022-2025)
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Maturidade (ATM) de 14 anos em 2016 para 8 anos, combinada com um aumento da proporgédo de
divida vencivel em 1 ano de 5.2% em 2016 para 14.8% em 2022, imp&e a necessidade de medidas
particularmente direcionadas para a mitigacédo do risco de refinanciamento, facto que justifica o foco
desta Estratégia nesta dimensao em particular.

Gréfico 3: Perfil de Maturidade da Dfvida Pablica (em milhdes de Meticais)
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Este perfil de reembolsos esté largamente associado ao vencimento de instrumentos de divida interna
mobilidria (BTs e OTs), cujo stock registou nos Gltimos 5 anos o incremento mais acelerado desde a
abertura do mercado de capitais no Pafs.

Todavia, a dimensé@o de risco que fica mais exposta por esta ‘viragem para dentro’ no padrdo do
endividamento pablico em Mogambique, tém sido as taxas de juros. O risco da taxa de juros mede o
grau de exposicao da carteira da divida ptblica a flutuagGes nas taxas de juro. A tabela 2 mostra que
dois dos trés indicadores desta dimensdo, foram os que registaram entre 2016 e 2022, as mais
persistentes derrapagens de desempenho: i) o Tempo Médio para alteragdo das taxas de juros
(Average Time to Re-fixing - ATR) caiu de 14 anos para 9 anos, significando que, em média, o custo de
cada empréstimo da carteira estd potencialmente sujeito a ajustar-se em alta dentro de 8 anos; ii) a
proporgao da divida sujeita a alteragido nas taxas de Juro dentro de 1 ano, agravou-se em dobro
passando de 16% para 35%, refletindo o aumento da divida vencivel dentro de 1 ano (BTs), a qual
podera ter de ser refinanciada a uma nova taxa de juros potencialmente mais alta, €; iii) a proporgédo
de divida com taxa de juro fixa (incluindo BTs) caiu de 84 para 77% refletindo um volume acrescido
de emissdes de OTs, parte das quais com taxas de cupao flutuante.

Por dGltimo, o desempenho dos indicadores da dimens@o de risco da taxa de cdmbio mostram que o
grau de exposicdo cambial da divida pablica tem estado a reduzir, acompanhando naturalmente a
tendéncia de substituicdo do financiamento externo pelo endividamento interno, denotada
particularmente no fluxo liquido negativo da divida externa em 2022.
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IV. PRESSUPOSTOS MACROFISCAIS PARA A ESTRATEGIA 2023-2025

O realismo dos cenérios alternativos de endividamento simulados no exercicio de elaboracdo de uma
Estratégia de Divida, depende do seu grau de consisténcia com relagéo a estrutura macroeconémica
actual e projectada do Pafs, bem como com relagdo ao grau de disponibilidade/acessibilidade das
diferentes fontes de financiamento para o Pafs. Daf decorre a imprescindivel necessidade da
Estratégia da Divida estar intrinsecamente ancorada aos pressupostos do Cenério Fiscal de Médio
Prazo (CFMP) particularmente em relagéo a: i) magnitude dos défices fiscais (que sdo o determinante
das necessidades de endividamento), e ii) projecgdes da taxa de crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB), das quais, em principio, dependera a capacidade do Estado de amortizar a divida pdblica.

Os desenvolvimentos recentes sugerem que depois da contragdo registada em 2020, a economia
mogambicana esté a sinalizar uma consolidagéo da trajectéria de recuperagio iniciada em 2021. Em
2022, a produgdo agregada medida pelo PIB se expandiu em 4.15%, superando largamente as
projecgdes iniciais de um crescimento de apenas 2.9%. As projecgdes do CFMP, sugerem que, até
2026, as taxas de crescimento econémico se mantenham acima dos 5%, num contexto em que a
indastria extractiva passaréd a representar a maior contribuigéo sectorial para o PIB. No entanto, o
facto do quadro macro-fiscal subjacente a esta Estratégia incorporar as expectativas de produgio e de
receitas fiscais do sector de GNL, implica logo a priori que, a evolugdo da trajectéria da divida
dependerd muito da materializagdo dos megaprojectos em perspectiva bem como das condigdes de
demanda nas economias avancadas e mercados emergentes (pregos e quantidades).

Tabela 4: Pressupostos Macroeconémicos e Fiscais para a MTDS 2023-2025

2022 2023 2024 2025
Produto Interno Bruto - PIB 1181845 1371419 1536532 1696 484
(milhoes MIN, pregos correntes)
Taxa de Crescimento real (%) 4.1 7.0 5.5 5.4
Inflagdo Média Anual (%) 10.3 8.0 7.0 6.3
Taxa de Cambio MZN/USD (fdp)** 63.9 66.1 69.2 72.1
Receitas + Donativos (milhoes MZN) 333743 395 106 432 800 483 111
Despesa Primdria (milhoes MZN) 396 859 426 113 441 456 480 696
Despesa Primdria + Juros
(milhdes MZN) 432 293 474 737 492 890 531 904
Saldo Global* (% do PIB) -8.3% -5.8% -3.9% -2.9%
Saldo Primdario* (% do PIB) -5.3% -2.3% -0.6% 0.1%
Necessidades B.rulas de Financiamento 135 544 135 809 136 624 122 848
(milhoes MZN)
RIL (milhoes USD)*** 2850 2939 3184 3536

* incluindo donativos
** Projecgdes estimada na base do diferencial entre a inflacdo sobre o Metical (Mog) e sobre o Délar (EUA)
*** Projecgdes do FMI

Fonte: CFMP 2024-2026

Do lado monetério, ndo obstante a persisténcia de uma conjuntura de pressdes, antevé-se que as
autoridades consigam ao longo de 2023 retornar a uma taxa de inflagdo abaixo de 2 digitos, de modo
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que, até 2026, ela se mantenha em torno de uma média de 7%. Entretanto, este nivel de inflagéo,
combinado com um quadro de deterioragdo do saldo da conta corrente, vdo propiciar uma
depreciagédo da taxa de cdmbio ao longo do periodo.

Do lado fiscal, o saldo primério entre 2023 e 2025 estarda em média deficitario em 2.0% enquanto a
média do défice global se situard em 5.2%. A significativa diferenga entre as médias destes dois
agregados quantifica obviamente o peso dos juros da divida sobre a despesa ptblica, uma vez que,
ao incorporar-se a despesa os pagamentos dos juros da divida, o défice pablico agrava-se em cerca
de 3 pontos percentuais. Entretanto, apesar do incremento substancial das obrigacdes de servigo da
divida nos anos 2024 e 2025, as projecgdes do CFMP apontam para uma redugéo das Necessidades
Brutas de Financiamento nestes Gltimos dois anos por conta de uma melhoria do saldo primério
atribuivel ao efeito combinado da expansdo das receitas do Estado em paralelo com um
abrandamento no ritmo de crescimento da despesa.

O facto da inadidvel despesa em juros representar uma quota significativa do défice global, sugere
que, aos niveis projectados, o servigo da dfvida pablica serd um dos factores de rigidez orgamental
que podera condicionar a eficdcia dos esforgos de consolidagéo fiscal, implicando que, a Estratégia
da Divida a ser adoptada, deva acautelar a persisténcia de um contexto de pressGes fiscais no
horizonte de médio prazo.

V. FONTES DE FINANCIAMENTO E DESENVOLVIMENTO RECENTE DO MERCADO
DOMESTICO DE CAPITAIS

1. Fontes de Financiamento

Este capitulo descreve as fontes de financiamento actuais e identifica as fontes que, no horizonte de
médio prazo, continuardo potencialmente a ser parte da estratégia de endividamento do Estado.

A classificagdo internacional de Mogambique como um Pafs de Baixo Rendimento (Low Income
Country), permitiu que os donativos e os créditos concessionais de origem oficial (i.e, bilateral e
multilateral) se tornassem as fontes tradicionais de financiamento do défice ptblico. Contudo, nos
Gltimos anos, tem estado a observar-se uma gradual reconfiguragdo do padrido de financiamento do
défice, com o crescente recurso a instrumentos de divida interna comercial, conforme ilustra a tabela
5.

Tabela 5: Composigédo do stock total da Divida Pablica por Categoria de Credor e Instrumento

Categoria de Credor/Instrumento 2016 2018 2020 2021 2022
Multilateral 38% 36% 37% 36% 35%
Bilateral 42% 39% 34% 32% 29%
Eurobonds (MOZAM 2032) 7% 6% 7% 6% 6%
Bilhetes de Tesouro 4% 3% 5% 6% 8%
Obrigagoes de Tesouro 2% 6% 10% 12% 16%
Outros (Bancos) 6% 10% 7% 7% 7%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: DNGDP-MEF
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Com efeito, os credores detentores da divida externa de Mogambique podem ser agrupados em trés
categorias: multilateral, bilateral e titulos internacionais (exurobonds) enquanto a divida interna pode
ser agrupada por trés instrumentos (BTs, OTs e Outros).

As categorias multilateral e bilateral (vide tabela 6), compreendem o segmento dos credores oficiais
(agéncias multilaterais de desenvolvimento, Estados e Bancos de Importagao-Exportagao), dos quais
o Estado mogambicano contrai empréstimos sob a forma contratual. Nos pr6ximos anos, este
segmento de credores e, em particular, as instituigbes multilaterais, continuardo a ocupar uma
posicdo prioritdria na estratégia de endividamento do Estado, a qual preconiza a maximizagéo do
recurso as janelas de financiamento puramente concessional.

Tabela 6: Credores oficiais da Dfvida Pablica de Mogambique

Categoria de Credor Credor

— Banco Africano de Desenvolvimento [BAD]

— Banco Mundial

— Fundo Internacional para o Desenvolvimento Agricola [FIDA]
— Banco Europeu de Investimentos [BEI]

Multilateral — Fundo Noérdico para o Desenvolvimento [NDF]

— Banco Arabe para o Desevnt. Econémico de Africa [BADEA]

— Banco Islédmico de Desenvolvimento [BID]

— Fundo da OPEC para o Desenvolvimento [OPEC]
Membros do Clube de Paris Nao-Membros do Clube de Paris
Portugal [Caixa Geral de China, Exim Bank China, Exim Bank
Depdsitos], Franca [AFD], Austria,  india, Nordea Bank, Fundo

Bilateral RUssia, Japdo [JICA], ltdlia, Saudita, Fundo do Kuwait, Libia,

Espanha, Bélgica, Brasil [BNDES], Angola, Iraque, Polénia, Roménia
Coreia do Sul [Exim Bank] e Servia.

|
Fonte: DNGDP-MEF

A categoria dos titulos internacionais (Eurobond MOZAM 2032), surgiu de uma necessidade pontual
de refinanciamento dos empréstimos da EMATUM. Neste sentido, a oferta ptblica internacional dos
titulos da EMATUM foi uma operacéo epis6dica pois o financiamento no mercado internacional de
capitais, ainda néo é parte da estratégia de endividamento do Estado.

A possibilidade do Estado se financiar predominantemente no mercado doméstico, continuaré a ser
condicionada pela incipiéncia do mercado doméstico de capitais e pelo contexto estrutural de baixa
poupanga da economia. Todavia, para contrabalangar os custos e riscos da dependéncia no
financiamento externo e na perspectiva de contribuir através dos titulos pablicos, para a dinamizagéo
deste mercado doméstico, a Estratégia da Divida preconiza o recurso ao financiamento interno
mobilidrio (i.e, emissdo de BTs e OTs), dentro de limites macroprudencialmente razoéveis. A tabela
7 sumariza o perfil das fontes de financiamento actualmente presentes na carteira da dfvida do
Governo Central.
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Tabela 7: Fontes e Termos de Financiamento Pablico (até Dezembro de 2022)

Regime de Taxa de juro Maturidade Caréncia

SR taxa de juro SRS implicita* (anos)* (anos)*
BAD 0.75% 40 10
. . Banco Mundial
Multilateral Fixa IFAD, NDF 0.75% 38 6
BEI, BADEA, BID 1.00% 20 10
Portugal, Franca,
Bilateral Fixa Coreiaq, Equqho, Russia 1.65% 32 10
Clube de e ltalia__
Paris Coreia e Japdo 1.27% 39 11
o e . SOFR 6 meses
Variavel Brasil e Franca + 2%+ CAS 15 5
China, Exim-China, Exim-
India, Kuwait Fund,
Bilateral Fixa Fundo Saudifa, rague, 2.39% 20 5
néo-Clube de Libia, Polonia, Sérvia,
Paris Angolaq, QEEC e
Bulgaria
ek Nordea Bank, Chinae  SOFR 6 meses
Variavel Roménia + 2% + CAS 15 4
Titulos Eurobond
internacionais MOZAM 2032 5% 12 8
Fixa BTs 13.25% 1 -
Titulos OTs 3 anos 13.50% 3 -
domeésticos Varidvel OTs 4 anos 13.75% 4 -
OTs 5 anos 14.00% S -
Outros Fixa Bancos 13.93% 20 -
* Médias Ponderadas

** A partir de 01 de Julho de 2023, a taxa de juro para empréstimos contratados a taxa de juro varidvel (indexados a LIBOR),
passa a ser dada por: SOFR (para 1,3 ou 6 meses) + Spread + Credit Adjustment Spread (para a respectiva SOFR de
1, 3 ou 6 meses).

Fonte: DNGDP-MEF

2. Desenvolvimentos Recentes no Mercado Doméstico de Capitais e Perspectivas de
Reformas a Médio Prazo.

O mercado de titulos pablicos é de longe o segmento dominante do mercado de capitais em
Mogambique. As OTs representam mais de 60% do volume total de titulos emitidos e transacionados
em Bolsa de 2020 a esta partet. Historicamente, a procura pelos titulos pablicos em geral (tanto OTs
como BTs), foi consistentemente alta desde a abertura deste mercado. O ricio procura-oferta para
OTs nos leildes primaérios realizados de 2020 a 2022, tem se mantido numa média anual acima de
170%, embora com alguns intervalos de relativa desergéo do mercado.

No entanto, o apetite e a demanda em geral altos dos investidores pelas OTs, tem se mostrado
insignificantes na determinagéo das condigSes de custo do financiamento ao Estado, sendo incapazes

4 Os restantes 20% incluem Acgdes, ObrigagSes Corporativas e Papel Comercial.
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de mitigar ou reverter a trajectéria ascendente das yields (taxas efectivas de retorno por cupédo), tal
como denota o gréfico 4.

Griéfico 4: Evolugdo da Taxa MIMO e das taxas de retorno de BT's e OTs?
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= MIMO (Média Semestral) 218% | 214% | 17.8% | 152% | 14.2% | 12.9% | 12.1% | 10.3% | 12.8% | 13.3% | 14.3% | 16.2%
——Taxas de Retorno para BTs* | 26.7% | 25.4% | 18.1% | 148% | 13.2% | 12.2% | 10.9% | 8.2% | 122% | 13.4% | 14.4% | 16.5%
——Taxas de Retorno para OTs | 27.0% | 27.5% | 20.0% | 21.0% | 15.5% | 14.0% | 13.0% | 11.3% | 14.0% | 14.3% | 17.0% | 19.8%

* Média Trimestral para BTs de 91, 182 e 364 dias
Fonte: Banco de Mogambique

Obviamente que a traject6ria das taxas de juro é determinada por varidveis mais abrangentes da
estrutura e da conjuntura macrofiscal, monetéria e financeira do Pafs. No entanto, uma anélise
focalizada do mercado de titulos pdblicos sugere que, a configuragdo vigente do mercado é ela
prépria um factor gerador de custos quer para o Estado como emitente quer para os demais
participantes.

O facto do mercado ser fundamentalmente dependente de um segmento primério composto por uma
base de investidores restrita e indiferenciada (concentrada no sector bancério), sem o lastro de um
segmento secundédrio liquido, condiciona os investidores (maioritariamente Bancos) a uma
abordagem de buy-and-hold (em detrimento de buy-and-sell), tornando-os deste modo propensos a
ciclos recorrentes de sobre-exposicdo soberana durante os quais se vém, por razdes prudenciais,
forcados a abrandar a sua participagdo nos leildes, resultando numa queda dos ricios procura-oferta
das emissSes com implicagGes sobre os custos.

Do lado da oferta, as caracteristicas dos titulos emitidos pelo Estado tém sido as que tipicamente
interessam a um segmento investidores com preferéncia pelo habitat de maturidades de curto-médio
prazo (com destaque para Bancos Comerciais para os quais estes activos, para além de altamente
rentdveis, sdo instrumentais para as suas estratégias de gestdo de liquidez). Conforme se pode
depreender pela tabela 8, ao longo dos tltimos trés anos, o grosso das OTs emitidas tém uma

5 A taxa de juro de colocagéo de BTs segue a trajectéria da taxa de juro de referéncia (MIMO) e por sua vez, a taxa de cada
emissdo de OTs é determinada na base da taxa de juro media ponderada das seis emissdes anteriores de BTs.
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maturidade méxima de 4 anos, facto que explica a elevada concentragédo de vencimentos acumulados
no horizonte até 20266, com todos os riscos subjacentes.

Tabela 8: Perfil de Maturidades das OTs emitidas de 2020 a 2022 [em MilhSes de Meticais e % do Total]

2020 2021 2022 A 2021-2022
OTs 2 anos - - 2 808 7% - - -7pp
OTs 3 anos 18 800 47% - - 18 548 36% +36pp
OTs 4 anos 15,000 37% 11 880 32% 27 340 53% +21pp
OTs 5 anos 6,000 15% 16 481 44% 4166 8% -36pp
OTs 6 anos - - 5 339 14% - - -14pp
OTs 8 anos 1 454 3% +3pp
OTs 10 anos 482 1% 1 056 3% - - -3pp
Total 40 282 100% 37 564 100% 51 508 100% -
Fonte: BVM

Foi nesta base, que a reconfiguracdo do mercado doméstico de titulos e a dilatagdo do perfil de
maturidade da divida interna foram identificados como os objectivos nevrélgicos da Estratégia de
Gestdo da Divida em vigor.

A actual configuragio do mercado doméstico de titulos, fortemente enviesado a favor de
instrumentos de curto-médio prazo, configura simultaneamente causa e efeito da elevada
concentragdo de OTs no sistema bancério. Os Bancos detém cerca de 69% da divida do Estado na
forma de OTs, enquanto os Fundos de Pensdes e Seguradoras detém uma fracgdo combinada de
apenas 12.5%. No computo geral, o grafico 5 sugere que, a reparti¢ao da titularidade das OTs estd em
linha com a regulamentagéo nacional que fixa a obrigatoriedade dos Bancos Comerciais (enquanto
operadores do mercado primério), dispersarem para o pdblico pelo menos 30% dos titulos por si
tomados (podendo optar em manter na sua posse os restantes 70%).

Gréfico 5: Reparticgo por Titularidade do stock da dfvida em OTs (Dezembro de 2022)
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Fonte: BVM

¢ O volume residual de OTs com maturidade superior a 5 anos (6, 8 e 10 anos), foram emitidas em 2020, 2021 e 2022, no &mbito
da execug@o da Estratégia de Regularizagéo das dfvidas do Estado para com fornecedores de Bens e Servigos e Empreitadas
de Obras Pdblicas, tendo sido portanto emissdes dirigidas a entidades especificas.
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Um exercicio de diagnéstico realizado pelo MEF apurou a existéncia em 2022 de cerca de MZN 77
mil milhSes em liquidez disponivel para aplicagdes de investimento ou reinvestimento em titulos de
divida pablica. Apesar de ndo ter sido exaustivamente abrangente (j4 que, para além do INSS,
contemplou apenas 5 entidades gestoras de Fundos de Pens6es complementares e 21 Seguradoras
regulamentadas ou sob supervisdo do ISSM), este diagnéstico foi suficientemente indicativo do
potencial de incremento da participagdo de mercado por parte dos Fundos de Pensdes e Seguradoras.

A participagdo deste segmento de investidores no mercado é ainda condicionada por algumas
restrigdes dentro do quadro regulatério do sector de Seguros e Fundos de Pensdes, sobre o qual h4 ja
um trabalho de revisdo em curso, sendo a questio dos mandatos de investimento (onde a actual
regulamentag@o s6 fixa 0s méximos sem impor minimos) é um dos focos da reviséo.

Todavia, ha também deficiéncias na prépria configuragéo do mercado que obstruem e desincentivam
o engajamento dos investidores institucionais. As OTs sdo um produto altamente apetecivel por
terem alta rentabilidade em prazos relativamente curtos e enquanto dentro dos Bancos Comerciais
(que gozam do privilegiado estatuto de Operadores Especializados), ndo existir uma clara separagéo
entre as fungdes do Banco como Corretor (Broker) e como Investidor (Dealer), eles poderdo servir-se
desse estatuto para posicionar-se em vantagem em relagio aos investidores institucionais na
colocacdo das ordens de subscricdo das OTs. Nestas condi¢gdes, os investidores institucionais
participardo nos leildes sempre com um elevado risco de sair sem conseguir ganhar as alocagdes e
consequentemente, tenderdo a reduzir a magnitude das suas ‘apostas’neste instrumento.

Neste contexto, por serem um produto fora do habitat preferencial tipico dos Bancos Comerciais, as
OTs de longa maturidade abrem a possibilidade de automaticamente dispersar a concentragéo do
passivo soberano para além do sistema bancirio doméstico. A incorporagio de titulos ptblicos de
longa maturidade na carteira de ativos das Seguradoras e dos Fundos de Pensdes é compativel com
os objectivos de longo prazo deste segmento de investidores porque funciona como uma estratégia
de imunizagio dos seus passivos.

Com efeito, para além de linhas de OTs de 3 e 5 anos, a estratégia de emissSes de dfvida mobilidria
nos préximos 2 anos seré estruturada de modo a estabelecer e alcangar um volume 6ptimo de liquidez
nas linhas de ObrigagSes de Tesouro para maturidades de 7 , 10 e 15 anos. Para atender a esta
diversificagdo do leque de instrumentos, a regulamentagdo do mercado de titulos pablicos devera ser
revista para passar a acomodar outros métodos de emisséo de titulos para além do actual formato de
Leiloes Competitivos (através dos OEOTs). Enquanto o formato de Leildes Competitivos continuara
a ser primariamente usado para emissées de OTs em maturidades de médio prazo (3 e 5 anos), serdo
introduzidas novos métodos de emissdo para instrumentos de longo prazo (7 , 10 e 15 anos),
designadamente: i) sindicatos/bookbuilding (em que os investidores tem a oportunidade de tomar
Obrigagdes diretamente no mercado colocando as suas ordens de subscrigdo através de um ou mais
Bancos exclusivamente designados para a transacgdo); ii) colocagbes privadas/private placements
(pelo qual o Estado iria emitir Obrigagbes dirigidas para um ou mais investidores/entidades
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especificos, sob condi¢des definidas de forma transparente), e; Leildes de troca - pelos quais OTs com
vencimentos iminentes ou as linhas de OTs mais antigas poder&o ser trocadas por novos titulos (a
termos correntes) em transacgdes neutras de liquidez, constituindo deste modo uma ferramenta para
a gestdo de situagdes de sobre-concentragdo de vencimentos no curto prazo.

O sucesso das reformas no mercado primério, depende em muito da liquidez do mercado,
particularmente no seu segmento secundério. Por isso, serdo introduzidas medidas deliberadas de
estimulo a competitividade no mercado primério bem como de incentivo a transacgéo secundéria das
ObrigagSes de Tesouro.
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VI.PROJECCAO DAS TAXAS DE MERCADO: PRESSUPOSTOS DE BASE E
PRESSUPOSTOS DE CHOQUE

As taxas de juros para empréstimos multilaterais e bilaterais sdo tomadas com base nos termos de
empréstimo padrdo das instituiges, sob a suposi¢do de que ndo haverd mudanga nas condigdes de
mercado durante o perfodo da estratégia. As taxas de juros implicitas da carteira existente foram
utilizadas como referéncia.

O perfil de custo e risco da carteira de divida pablica muda a medida das variagSes no stock nominal
da divida ou de variagGes nas taxas de mercado (a taxa de juro e a taxa de cdmbio). Contudo, na
préctica, as mudangas no perfil de custo e risco tem sido provocadas por um efeito combinado destes
dois factores: um aumento do stock nominal da divida agrava o grau de exposicdo da carteira a riscos

de mercado. Por sua vez, a materializagdo desses riscos é que leva a um agravamento real dos custos
da divida.

Enquanto as variagdes no stock nominal da dfvida sédo relativamente previsiveis (bastando que exista
uma projecgao do servigo da divida e dos novos empréstimos a contrair), as taxas de mercado sdo
varidveis de cardcter ex6geno (i.e, elas podem ser influenciadas pelas politicas governamentais mas
ndo sdo de todo fixadas pelo Governo) estando por isso associadas um significativo grau de incerteza.

Por esta razdo, a elaboragéo da presente Estratégia de Divida consiste primariamente em comparar o
desempenho dos indicadores de custo e risco nas trés Estratégias alternativas, sob o pressuposto de
que, as taxas de mercado projectadas (vide as taxas de juro na Tabela 7 e as taxas de cdmbio na Tabela
4), irdo prevalecer. Contudo, ndo havendo garantias de que as projecgdes para as taxas de mercado
se vdo efectivamente materializar, procede-se a um exercicio secundério que visa determinar qual
das trés Estratégias alternativas poder4 melhor responder a um cenério em que as taxas de mercado
estejam sujeitas a choques adversos.

Em relagdo as taxas de juro, apenas os instrumentos de dfvida interna e externa com taxas varidveis
estdo sujeitas aos choques. Assim sendo, para o caso da divida interna, as OTs para todas as
maturidades (3, 4, 5 anos), estdo sujeitas a choques porque as respectivas taxas de juros estdo
indexadas a taxa de referéncia do mercado monetério interbancdrio (MIMO), cuja fixagdo é
periodicamente revista pelo Banco Central. Para estas OTs, serd imputado sobre as respectivas taxas
de juro de base (tabela 7), um agravamento de 4% (no cenério de choque moderado) e de 10% (no
cendrio de choque extremo). A determinagédo desta magnitude de choques (4% e 10%), inspirou-se
nos dois epis6dios mais severos de choques sobre as taxas de juros com registo de ocorréncia
relativamente recente em Mogambique (anos 2011 e 2017), conforme ilustrados no gréfico 6 abaixo.
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Griéfico 6: Evolucdo da média da taxa de Juro activa do mercado em Mogambique
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Fonte: Ceicdata.com

Relativamente a divida externa, o custo da carteira est4 sujeito a variagdes por conta de choques nas
taxas de juro varidveis de alguns dos empréstimos bilaterais que estdo indexados a LIBOR para 6
meses (Brasil, Franca, Nordea Bank, China e Roménia). Para este caso, em linha com a trajectoria da
taxa LIBOR-6 meses nos Gltimos 2 anos, o choque moderado sera simulado a 1.5% e o choque severo
a2.5%.

Para a taxa de cambio, a simulagido de choques aplica as taxas padronizadas da metodologia MTDS -
uma depreciagdo cambial de 15% para o cenério moderado e de 30% para o cenério extremo.

Contudo, pelo histérico, a ocorréncia de choques numa magnitude severa (tanto para taxas de juro
como para taxas de cimbio) representa um evento marcadamente atipico e pouco provavel. Alias,
pelo menos no horizonte de médio prazo, ndo parecem haver pressupostos que justifiquem uma
razodvel probabilidade de materializagio de um choque extremo nas taxas de mercado em

Mogambique.

Por esta razdo, a nossa anilise do impacto dos choques vai-se concentrar nos cenérios de choque
moderado e num cenério teoricamente ainda mais realistico e provéavel de combinagéo de um choque
moderado nas taxas de juro (4% para divida interna e 1.5% para divida externa) com um choque
igualmente moderado (depreciagdo de 15%) sobre as taxas de cambio.
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VII. DESCRICAO E ANALISE DOS CENARIOS ALTERNATIVOS

1. Descri¢do dos Cenirios Alternativos

Neste capitulo, procede-se a elaboragdo e simulagéo das opgdes de Cenarios de endividamento do
Estado para aferir qual delas melhor optimiza os custos e riscos. Tomando como linha de base a
composigdo global do mix do financiamento em 2022 (32% crédito externo e 67% crédito interno),
serdo testados trés Cenérios alternativos de endividamento. Note-se que, nos trés Cendrios, a intra-
composi¢do do endividamento externo vai manter-se inalterada refletindo as restriges que o Pais
enfrenta no acesso ao financiamento externo e sob as quais, 0 Governo estd condicionado a uma
dependéncia quase que exclusiva em relagdo as fontes concessionais, tendo o recurso aos
empréstimos comerciais se tornado uma excepgao. Ndo obstante os sinais de retoma econémica, este
regime de excepgdo em relagéo ao financiamento comercial externo vai se manter no horizonte desta
Estratégia que coincide com o periodo de implementagdo do Programa com FMI .

O Cenirio 1 reproduz e simula os efeitos do mix de financiamento projectado no cenério base do
CEMP 2024-2026.

Tabela 9: Composigdo do mix global de financiamento ptblico

(mil milhoes de MT) 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Real Cendario Base - CFMP

Crédito Interno 54 068.40  51200.80 51 507.90 36 648.10 36 648.10 20 987.62
Crédito Externo 43 994.40  23255.40 24 335.50 20 932.72 23 441.60 27 805.50

Total 98 062.80 74 456.20 75843.40 57 580.82 60089.70 48793.12
Pesos (%)
Crédito Interno 55.1% 68.8% 67.9% 63.6% 61.0% 43.0%
Crédito Externo 44 9% 31.2% 32.1% 36.4% 39.0% 57.0%

Fonte: CFMP, 2024-2026

A proporgio existente entre o crédito interno e o crédito externo no mix de financiamento em 2022
(30% Externo e 70% Interno) e a projecgdo de uma inversdo do mix com a gradual recuperagéo da
componente externa a partir de 2024, combinada com uma estabilizacao no volume do
endividamento interno, refletem uma determinada estratégia de endividamento que, dentre outros
pressupostos, estd ancorada a normalizagdo da acessibilidade do financiamento externo para o
Estado na sequéncia da reposigéo do Programa com o FMI cuja implementagé@o em curso contribuir4,
em principio, para uma maior solidez do quadro macrofiscal do Pafs, gerando um impacto positivo
sobre o rating soberano. A esse Cen4rio de endividamento que est4 implicito a projecgio do mix de
financiamento pdblico no horizonte do CFMP, designamos por Cenério do Status Quo.

Neste Cendrio, a intra-composigido do endividamento interno e externo foi estimada a partir do peso
proporcional da contribuigéo de cada fonte de financiamento nos anos 2021 e 2022 (médias).
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Tabela 10: Metas operacionais do Cendrio 1 (Status Quo)
Real Projecao
2021 2022 2023 2024 2025
Composicdo global do | Financiamento Externo  30% 30% 35% 40% 45%

mix de financiamento Financiamento Interno 70% 70% 65% 60% 55%
Intra-composicdo do | Concessional Multilateral _ 55% ___ 80% /0% _____ /0% ____70% _

endividamento externo| Concessional Bilateral 45% 20% 30% 30% 30%
Bilhetes de Tesouro 35% 35% 35% 35% 35%

AN Ols3anos ____15% _ 25% _ 20% _ 20% _ 20%
e | Ols4anos 20% __30% ___25% ___ 25% 5% _
S OfsSanos . 25% . % ] 15%______ 15% _____15% __

OTs mais de 5 anos 5% 5% 5% 5% 5%

Fonte: DNGDP — MEF

Alternativamente, o Cenério 2 simula uma alternativa em que as metas operacionais do mix de
financiamento e da intra-composi¢do do endividamento interno mantém-se iguais as da Estratégia 1
mas a intra-composicdo do endividamento interno altera-se progressivamente para refletir um
gradual refor¢o do financiamento através de titulos de maturidade longa (maior que 5 anos) em
substituicdo dos titulos venciveis a curto prazo (Bilhetes de Tesouro). Por esta razdo, designamos o
Cenério 2 como o Cenirio de Alargamento da Maturidade dos Titulos. O optimismo das
perspectivas fiscais da economia a médio prazo, tem um efeito positivo sobre as expectativas dos
investidores, facto que pode ser capitalizado para redirecionar a procura dos titulos de curto prazo
para os de longo prazo.
Tabela 11: Metas operacionais do Cenério 2
Real Projecao
2021 2022 2023 2024 2025
Composicdo global do | _Financiamento Externo  30% 30% 35% 40% 45%

mix de financiamento Financiamento Interno 70% 70% 65% 60% 55%
Intra-composicéo do | Concessional Multilateral _ 55%  80% 70%______ 70% ___70%__.

endividaomento externo| Concessional Bilateral 45% 20% 30% 30% 30%
Bilhetes de Tesouro 35% 35% 25% 20% 15%

[ Ols3anos ____15% _ 25% __ 15% __ 15% ___15%
e o | Ols4anos 20% __30% ___20% ___20% __20% _
I OlsSanos . 25% . 5P 25%_ _____ 25% _____25%

OTs mais de 5 anos 5% 5% 15% 20% 25%

Fonte: DNGDP - MEF

Finalmente, no Cenério 3 simula-se a Ginica alternativa em que o mix global de financiamento altera-
se. Neste Cendrio, ao invés de se assumir o mix de financiamento proposto pelo novo CFMP (2024-
2026), € mantido no horizonte da projecgdo, o mix originalmente assumido na Estratégia de Gestdo
de Divida Pablica em vigor (2022-2025). Entretanto, a intra-composicdo interna e externa adoptada

no Cenério 2, mantém-se inalterada.
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Tabela 12: Metas operacionais do Cenério 3

Real Projecao

2021 2022 2023 2024 2025
Composi¢cdo global do | Financiamento Externo  30% 30% 40% 45%  §57%

mix de financiamento | Financiamento Interno  70% 70% 60% 55% 45%
Infra-composicdo do | Concessional Multilateral — 55% 80% 70% 0% 70% __

endividamento externo | Concessional Bilateral 45% 20% 30% 30% 30%
Bilhetes de Tesouro 35% 35% 35% 20%  15%
Infra-composicdo do OTs 3 anos 15% 25% 15% 15%  15%
endividamento interno IR 29 S Y 2 YR S
OTs 5 anos 25% 5% 25% 25%_____25%

OTs mais de 5 anos 5% 5% 15% 20% 25%

2, Anilise Comparada dos Indicadores de Custo e Risco dos Cenérios
Os resultados da tabela 13 mostram como os custos e riscos da carteira da divida do Governo Central

Fonte: DNGDP - MEF

poderdo evoluir até o final de 2025 nos trés Cendrios alternativos simulados neste exercicio. Esta
tabela permite comparar mecanicamente os potenciais resultados associados a cada um dos trés
Cenirios simulados, constituindo por isso um dos mais importantes inputs para o processo decisério
de escolha do melhor deles.

Tabela 13: Desempenho dos Indicadores de Custo e Risco

Indicadores de Custo e Risco 2022 2025
Baseline C1 C2 C3
Stock Nominal (Milhoes Meticais) 924107 1224177 1225847 1222822
Stock Nominal (Milhoes USD) 14 469 16 974 16 998 16 956
Stock Nominal (% PIB) 78.2 72.2 72.3 72.1
Valor Presente da Divida (% do PIB) 64.7 56.9 57.5 56.4
Custo da Divida Pagamento d,e .Juros (% do PIB) 4.6 3.7 3.7 3.6
Taxa de Juro Média Ponderada (%) 5.8 5.5 5.8 5.4
Divida vincenda dentro de 1 ano (% do total) 12.5 10.7 8.4 8.1
Divida vincenda dentro de 1 ano (% do PIB)  10.8 7.7 6.1 5.8
Tempo Médio para Maturidade da Divida
Risco de Externa (Anos) 1.0 12.2 12.1 12.4
Refinanciamento Adi i Vi
Tempo Médio para Maturidade da Divida 6.4 54 6.5 6.7
Interna (Anos)
Tempo Médio para Maturidade da Divida 97 10.4 10.4 10.9
Total (Anos)
Tempo Médio para Alteracdo da Taxa de 8.8 95 99 97
Juro (Anos)
Risco de Taxade  Divida sujeita a alteracdo da taxa de Juro
Juro dentro de 1 Ano (% do total) 31.0 33.5 34.8 32.1
Divida com Taxa de Juro Fixa (% do total)  77.3 72.2 69.3 71.9
Bilhetes de Tesouro (% do total) 7.6 2.7 1.0 0.8
Divida em Moeda Externa
Risco de Taxa de (% do total) 69.5 71.0 69.8 726
Cambio Divida no Curto Prazo em Moeda Externa 16.2 16.2 16.2 16.2

(% das reservas)
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Quanto ao volume da divida, para qualquer dos Cenérios considerados, os resultados apontam para
uma significativa contracgdo do récio divida [stock nominal]/PIB, sinalizando um ajustamento da
trajectéria da divida em relagéo ao crescimento econ6mico projectado. Este ajustamento é largamente
explicado pela esperada aceleragio do PIB mas também pela reducdo das necessidades de
financiamento num contexto em que as receitas ptblicas deverdo crescer a um ritmo mais acelerado
que as despesas, possibilitando uma melhoria do saldo primério de um défice de 2.3% em 2023 para
um superavit de 0.1% em 2025.

A contracgdo do racio divida/PIB torna-se notoriamente mais acentuada quando a divida é
computada ao seu Valor Presente (NPV) traduzindo uma relativa estabilizag@o do stock da divida ao
Valor Presente ao longo do perfodo em referéncia. A projectada estabilizagdo do stock da divida em
Valor Presente, decorre do pressuposto assumido de que todos os Cenirios de endividamento
simulados excluem o financiamento comercial externo e preconizam um progressivo aumento do
financiamento concessional externo. Sob este pressuposto, torna-se expectavel que o Valor Presente
da Divida caia uma vez que, a actualizagéo financeira dos instrumentos de dfvida concessional e
semi-concessional aplica normalmente a taxa de desconto relativamente alta de 5% enquanto, para
os instrumentos comerciais, assume-se (pessimisticamente) que uma eventual actualizagdo monetéria
s6 pode ser concordada pelos credores a uma taxa de desconto muito baixa e aproximadamente igual
a zero ja que, matematicamente, quanto menor for a taxa de desconto, maior é o Valor Presente dos
vencimentos em actualizagdo, o que seria obviamente vantajoso ao credor.

21. Indicadores de Custo

O desempenho dos Cenérios nos dois indicadores de custo da divida (o peso proporcional dos
pagamentos de juros em relagdo ao PIB do Pafs e a taxa de juro implicita), mostra que os Cenérios
que combinam uma maior propor¢do de endividamento interno e de instrumentos de curta
maturidade (C1 e C2). Nesta 6ptica, o Cenério 3 (C3), por combinar uma larga proporgdo de
financiamento por crédito externo de longo prazo, junto com uma redugédo do recurso aos Bilhetes de
Tesouro, acaba sendo a alternativa menos onerosa.

2.2. Indicadores de Risco

2.2.1. Risco de Refinanciamento

Dois indicadores sdo usados para quantificar o risco de refinanciamento: i) Divida por vencer dentro
de 1 ano (em % do total e do PIB) ; ii) Tempo Médio para Maturidade da Divida ou Average Time do
Maturity (ATM). Na base destes indicadores, o risco de refinanciamento, tenderé logicamente a ser
maior se o perfil de maturidade da divida concentrar os vencimentos no curto prazo.

Assim sendo, o Cenirio 1, sendo financiado maioritariamente por crédito interno com vencimento a
curto prazo (BTs), é a opgdo de maior risco em termos de refinanciamento. O grau de risco de
refinanciamento melhora ligeiramente no Cenério 2 e melhora ainda mais no Cenério 3 precisamente
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porque estas duas Gltimas alternativas, progressivamente incorporam instrumentos de divida com
maior maturidade, distribuindo os vencimentos num horizonte de reembolso maior e
consequentemente reduzindo a presséo sobre a Tesouraria do Estado.

Os instrumentos de divida com maturidade mais longa também influenciam positivamente o
desempenho do indicador ATM. Neste indicador, o desejdvel € um ndmero de anos maior quanto
possivel porque, em teoria, quanto mais distantes estiverem os vencimentos futuros, a economia
dispde de mais tempo de ajustamento para expandir a sua capacidade produtiva, permitindo-lhe
gerar capacidade de reembolso das obrigagGes financeiras contraidas no passado.

No cémputo geral, ponderando os indicadores da divida vincenda dentro de 1 ano e da ATM da
divida total, pode-se concluir que, em termos de mitigagédo do risco de refinanciamento, o Cenério 3
gera o melhor desempenho.

2.2.2. Risco de Taxa de Juro

Orisco da taxa de juro mede o grau de exposigdo da carteira da divida pablica a flutuagdes nas taxas
de juro. Para Mogambique, esta é uma das dimensdes de risco com maior significincia ponderativa
na escolha do Cenério 6ptimo porque, conforme se pode depreender pelos resultados na linha de
base 2022, é nesta dimensido que a divida do Governo Central apresenta uma das suas maiores
vulnerabilidades: cerca de um tergo da divida est4 sujeita a alteragéo da taxa de Juro dentro de 1 ano.

O factor que decisivamente determina o desempenho desta componente é o regime de taxa de juro a
que a dfvida é predominantemente contratada. Quanto maior for a proporgéo de divida contratada a
taxa de juro fixa, menor seré a exposi¢do da carteira ao risco de mudangas nas taxas de juro. Nesta
base, o Cenério 3, apesar de, comparativamente ao Cenério 1, incorporar uma menor proporgéo de
BTs (que sdo um instrumento de taxa fixa), € o Cendrio mais estdvel sob ponto de vista da taxa de
juro porque privilegia instrumentos de divida doméstica de longo prazo a taxa fixa e uma maior
proporgéo de divida externa no mix global de financiamento.

2.2.3. Risco da Taxa de Cambio

O risco da taxa de cdmbio mede o grau de exposicdo da carteira da divida ptblica a flutuagdes nas
taxas de cdmbio. Tradicionalmente, o financiamento do défice ptblico em Mogambique € largamente
coberto com recurso a poupanga externa, e este facto justifica a forte presenca de obrigagGes
denominadas em divisas no perfil actual da divida ptblica (69.5% do total do stock em 2022),
configurando uma significativa vulnerabilidade cambial da carteira.

Contudo, uma vez que o crédito externo representa uma fracgdo crescente do endividamento
projectado para os préximos anos, espera-se que o peso das moedas externas sobre a divida do
Governo Central se agrave até 72.6% até 2025.
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3. Trade-offs Custo-Risco e Impacto dos Choques de Mercado

Concluida a avaliagéo dos indicadores de custo e risco, o passo seguinte é comparar a capacidade de
cada um dos Cenérios de gerar o melhor resultado equilibrando no seu desempenho as dimensées
de custo e de risco, quer na hipé6tese de base (i.e., com taxas de mercado a evoluirem conforme as
projecgdes) quer nas hipGteses de stress (i.e., as as taxas de mercado a sofrerem choques). Para
memoria, sdo 4 as hip6teses de stress simuladas: 1) choque cdmbial extremo (depreciagédo do Metical
em 30%); 2) choque extremo nas taxas de juro (10% interna e 2.5% Externa); 3) Choque moderado nas
taxa de juro (4% interna e 1.5% Externa) e 4) Choque Combinado (depreciagdo do Metical em 15% +
choque moderado nas taxas de juro).

Neste exercicio, o custo de cada Cenério é computado na base de 5 indicadores que captam o peso
da divida sobre uma economia, designadamente:

i racio do stock nominal da divida sobre o PIB;

ii. racio do Valor Presente da divida sobre o PIB;

iii.  récio do servigo da divida total sobre o PIB;

iv.  réacio da despesa em Juros sobre as Receitas, e;

V. racio do servico da divida externa sobre as Reservas Internacionais.

O risco de cada Cenério serda determinado pela diferenga entre estes racios de custo da dfvida sob a
hipé6tese de base e sob as hip6teses de stress. Tecnicamente, o pior resultado (i.e, a maior diferenga)
quantifica o risco méximo associado a cada Cenério. Entretanto, conforme anteriormente referido, os
riscos méximos estdo associado as hipéteses de stress severo sobre as taxas de mercado cuja
materializagdo, pelo menos no horizonte desta Estratégia, é de probabilidade relativamente remota,
facto que justifica a nossa opgao em incidir o enfoque particularmente no risco associado ao choque
combinado.

Os cinco painéis abaixo ilustrados, apresentam, do lado esquerdo, a comparagdo do desempenho dos
trés Cenérios em termos de balanceamento de custos e riscos de financiamento, e do lado direito,
quantifica a magnitude (em pontos percentuais) do impacto provdvel de uma eventual
materializagido dos riscos moderados e severos subjacentes a cada Cenério.

Nos gréficos do lado direito, pode-se facilmente constatar que o Cenério 3 emerge consistentemente
como a alternativa de menor custo e risco relativo e nos gréficos a esquerda pode-se perceber que a
mesma mostra-se também ligeiramente mais robusta em termos de mitigagédo dos choques sobre as
taxas de mercado.
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4. Desempenho Comparado dos Cenirios para os Réicios de Sustentabilidade da Divida.

Obedecendo as orientagbes metodol6gicas internacionalmente aplicadas, a anélise de
sustentabilidade da divida ptblica para paises de Baixo Rendimento (LIC-DSA), é tipicamente
baseada em 4 indicadores:

— VPD/PIB - Valor Presente da Divida/Produto Interno Bruto

— VPD/EXP - Valor Presente da Divida/ExportagSes

— SD/EXP - Servigo da Divida/ExportagGes, €;

— SD/REC - Servigo da Divida/Receitas.

No entanto, com excepgdo do primeiro indicador, os pardmetros/limites quantitativos destes
indicadores foram calibrados computando apenas a componente externa da divida pdblica,
excluindo portanto a dfvida interna. Este viés dos indicadores de sustentabilidade para a divida
externa, pode ter sido justificdvel num contexto em que a magnitude do endividamento interno era
insignificante para a dindmica da dfvida pdblica dos Paises de Baixo Rendimento, o que obviamente
tende deixar de ser o caso em muitos destes Paises, incluindo em Mogambique onde a divida interna
alcangou jé a quota de ¥4 do total da divida piablica.

Considerando por um lado esta fragilidade do quadro convencional dos indicadores de
sustentabilidade (que computa apenas a divida externa), e por outro lado as dindmicas concretas do
endividamento pablico em Mogambique, convém que qualquer anélise ou projecgédo dos indicadores
de sustentabilidade da dfvida pablica do Pafs seja feita em dois quadros separados, sendo que, num
(tabela 14) os indicadores e limites de sustentabilidade sejam apresentados conforme a abordagem
convencional e noutro (tabela 15), os indicadores VPD/PIB e SD/RECEITAS s&o recalibrados
passando a computar as duas componentes da divida (externa e interna). Entretanto, por razdes
l6gicas, o célculo dos dois indicadores relacionados com as Exportagdes (VPD/EXP e SD/EXP)
continuaré na tabela 15, a computar apenas a divida externa pois a rationale destes dois indicadores é
precisamente de apurar a proporgéo entre o montante de obriga¢des do Estado em moeda estrangeira
(@ curto e a longo prazo) vis-4-vis a capacidade do Pafs de gerar meios de liquidagdo dessas
obrigacdes (i.e, divisas) por via de exportagGes.

Das tabelas 14 e 15 pode-se denotar que, os trés Cenérios geram significativas melhorias nos récios
de solvéncia da divida (VPD/PIB e VPD/ Exportages), uma vez que todos cendrios de
financiamento testados pressupSem uma redugéo do financiamento interno cujos termos comerciais
oneram substancialmente a carteira do Estado. Por sua vez, os indicadores de liquidez
(SD/Expotagdes e SD/Receitas), mostram-se relativamente rigidos em termos de evolugdo do
desempenho, precisamente porque o perfil de curto prazo da divida (i.e, grau de acumulagédo dos
vencimentos), dificilmente pode ser revertido.
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Tabela 14: Desempenho dos Indicadores de Sustentabilidade da Dfvida Externa

; . — 2025
Racios Limites 2021 2022 Cl C2 C3
Stock/PIB - 63.3 54.4% 51.3 51.7% 52.3%
VPD/PIB 30.0% 46.5% 40.9% 36.0% 36.3% 36.6%
VPD/EXP 140.0% 133.5% 91.3% 95.2% 95.8% 96.7%
SD/EXP 10.0% 7.3% 10% 7.7% 7.7% 7.4%
SD/REC 14.0% 9.1% 16% 12.1% 12.1% 11.7%

Tabela 15: Desempenho dos Indicadores de Sustentabilidade da Dfvida Pablica Total

, . — 2025
Racios Limites 2021 2022 Cl C2 C3
Stock/PIB (SADC -60%) 85.0% 78.2% 72.2% 75.2% 72.1%
VPD/PIB 35.0% 68.2% 64.7% 56.9% 59.7% 56.4%
VPD/EXP - 133.5% 91.3% 95.2% 94.7% 96.7%
SD/EXP - 7.3% 10% 6.8% 7.7% 7.4%
SD/REC - 52.0% 81.7% 42.7% 40.8% 36.6%

O desempenho dos indicadores tanto para a divida externa como para a dfvida total, aponta para o
Cenério 3 como a alternativa mais consistente com o objectivo de melhoria dos récios de
sustentabilidade a médio prazo. Analisando apenas a componente externa da divida, pode a primeira
vista parecer que os Cenérios 1 e 2 sejam mais vantajosos. No entanto, uma andlise mais
pormenorizada conclui que as aparentes vantagens nao sio suficientes para compensar o risco de
refinanciamento relativamente elevado nesses dois Cenérios, dado o seu elevado custo em termos de
exigéncias de liquidez.

41. Identificagdo do Cenirio Optimo

Ponderando os resultados na anilise de Custo e Risco, da simulagéio de choques e da andlise de
sustentabilidade, pode-se conclusivamente deduzir que o Cenério 3 é dentre as alternativas
disponiveis, a mais consistente com o objectivo de conter e estabilizar a trajectéria do endividamento
pablico em Mogambique. Este Cendrio preconiza um aumento incremental da proporgio de
financiamento externo de 30% em 2022 para 55% em 2025 enquanto na intra-composigdo do
financiamento interno é introduzido e progressivamente incrementado de 5% em 2022 para 25% em
2025, a proporgéo de financiamento mobilizado com recurso a instrumentos de divida de maturidade
mais dilatada (maior que 5 anos), num processo de gradual substitui¢do dos Bilhetes de Tesouro.

Uma ilagdo relevante deduzida deste exercicio de simulagé@o de opgSes alternativas de endividamento
pablico é que, ao se comparar dois Cendrios com a mesma disposigéo em termos de intra-composigédo
das carteiras interna e externa, torna-se mais eficaz o Cenério que preconize um mix de financiamento
em que as fontes evoluam em equilibrio (50% interno e 50% externo) ou ao menos préximo disso.
Um Cenério em que a proporgdo de uma das fontes seja consistentemente mantida acima de 50% ao
longo do horizonte da projecgéo, torna-se invidvel sob ponto de vista de custos.
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VIII. CONCLUSAO E RECOMENDAGOES

O presente exercicio teve por objectivo avaliar aos opgSes de financiamento crediticio para o sector
ptblico que optimizam o binémio entre o risco e custo da dfvida. Dos trés cenérios analisados, o
Cenirio 3 foi identificado como a melhor opgéo de optimizagédo de custos e riscos na contragédo de
endividamento ptblico até 2025. Este Cenério preconiza um aumento incremental da proporgéo de
financiamento externo de 30% em 2022 para 55% em 2025, correspondido por uma gradual redugéo
do financiamento interno de 70% em 2022 para 45% em 2025. Em termos de intra-composigdo das
carteiras, a componente externa deverd ser inteira e exclusivamente coberta por empréstimos
concessionais enquanto na intra-composicdo da carteira interna, a proporgdo de financiamento
mobilizado com recurso a Bilhetes de Tesouro serd progressivamente reduzida de 35% em 2022 para
15% em 2025, sendo os BTs gradualmente substituidos por instrumentos de divida de maturidade
mais dilatada (8 a 10 anos), cuja proporgdo deveri ser incrementada de 5% em 2022 para 25% em
2025.

Na frente de mobilizagédo externa, o Cenério 6ptimo estd ancorado a normalizagdo da acessibilidade
do financiamento externo para o Estado na sequéncia da reposigdo do Programa com o FMI cuja
implementagdio em curso contribuird, para uma maior solidez do quadro macrofiscal do Pafs,
gerando um impacto positivo sobre o rating soberano. Na frente de mobilizagdo interna, a
viabilizagdo do Cendrio 6ptimo estd fundamentalmente dependente de reformas orientadas para
simultaneamente reforgar a transparéncia do mercado, gerar competitividade no mercado primério
e estimular as transacgdes no mercado secundério. Com efeito, a Estratégia propde dentre outras as
seguintes medidas:

i. diversificagdo dos métodos de emissdo de ObrigagSes de Tesouro adicionando ao ja
existente método de leilGes competitivos, as sindicagGes, as colocagBes privadas e os leiles
de troca.

ii. = Redugdo do grau de fragmentagdo dos titulos cotados, prosseguindo um volume 6ptimo
de liquidez em apenas 5 maturidades de referéncia: 3,5,7,10 e 15 anos.

iii. = Promogdo de uma efectiva separagio dentro dos Bancos entre fungdo de Corretagem
(Brokership) e de Investidor (Dealership) para mitigar conflitos de interesse na relagdo entre
os Bancos e os investidores nas transacgSes de mercado prmaério;

iv.  Inmstitucionalizagdo de uma relagio mais regular entre o Estado (como Emitente) e os
Investidores.

Relativamente ao balanceamento das componentes de crédito interno e externo na composigdo do
mix global de financiamento, a Estratégia continua a recomendar que o Governo mantenha uma
composigio equilibrada (50% interno e 50% externo) ou ao menos préxima do equilfbrio pois, uma
Estratégia em que a propor¢ido de uma das componentes seja consistentemente mantida acima de
50% ao longo do horizonte da projeccdo, torna-se invidvel sob ponto de vista de custos.
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Uma implementagido bem-sucedida do Cenério recomendado, permitird que o racio divida [stock
nominal do Governo Central] /PIB baixe de 78.2% em 2022 para 72.1% em 2025, enquanto o racio do
valor Valor Presente da Divida (VPD) em proporgdo do PIB devera reduzir de 64.7% em 2022 para
56.4% em 2025.

Relativamente ao balanceamento das componentes de crédito interno e externo na composigdo do
mix global de financiamento, a Estratégia recomenda que o Governo mantenha uma composigio
equilibrada (50% interno e 50% externo) ou ao menos préxima do equilfbrio pois, um Cenério em que
a proporgdo de uma das componentes seja consistentemente mantida acima de 50% ao longo do
horizonte da projecgéo, torna-se invidvel sob ponto de vista de custos.
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