
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ESTRATÉGIA DE MÉDIO PRAZO 

PARA GESTÃO DA DÍVIDA PÚBLICA 

 
 

 

 

  

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 

 
 

Departamento de Planeamento Estratégico da Dívida 

 
 

Coordenação: 

 

  



   

 

2 

 

ABREVIATURAS

PREFÁCIO

SUMÁRIO EXECUTIVO

I. INTRODUÇÃO

II. OBJECTIVO, ESCOPO E ENQUADRAMENTO LEGAL E INSTITUCIONAL DA ESTRATÉGIA9

III. LINHA DE BASE: EVOLUÇÃO RECENTE DA CARTEIRA DA DÍVIDA PÚBLICA  E DO SEU 

PERFIL DE CUSTO E RISCO

IV.

V. FONTES DE FINANCIAMENTO E DESENVOLVIMENTO RECENTE DO MERCADO 

DOMÉSTICO DE CAPITAIS

VI. PROJECÇÃO DAS TAXAS DE MERCADO: PRESSUPOSTOS DE BASE E PRESSUPOSTOS DE 

CHOQUE

VII.DESCRIÇÃO E ANÁLISE DOS CENÁRIOS ALTERNATIVOS

VIII. CONCLUSÃO E RECOMENDAÇÕES



   

 

3 

 

Tabela 3: Metas operacionais do mix

Tabela 9: Composição do mix

 

 

 

  

 

  



   

 

4 

 

 

 
 

 

 

 
 

Extended Credit Facility [Facilidade de Crédito Alargado]

[London Interbank Offered Rate

OEOTs

Rapid Credit Facility 

[Secured Overnight Financing Rate]

VPD

 

  



   

 

5 

 

PREFÁCIO 

do Governo porque ela 

da proporção de financiamento externo de 30% em 2022 para 55% em 2025, correspondido por uma 

de 35% em 2022 para 15% em 2025, sendo os BTs gradualmente substituídos por instrumentos de 

dívida de maturidade mais dilatada (8 a 10 anos) cuja proporção deverá ser incrementada de 5% em 
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internacional, e; ii) avaliar o progresso na prossecução das metas de mix

de maturidade da dívida e desta forma conter o agravamento das pressões do serviço da dívida sobre 

rating

simultaneamente reforçar a transparência do mercado, gerar competitividade no mercado primário 

i. 
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ii. 

iii. 

( Dealership

iv. 

Relativamente ao balanceamento das componentes de crédito interno e externo na composição do 

mix
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I. 

 

fiscal e orçamental.

MTDS Medium 

Term Debt Strategy
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II. 

 

1. 

2. 

i. 

ii. 

iii. 

iv. 

mercado doméstico das quais se incluem os empréstimos junto dos Bancos (Central e Comerciais) 

 

 

na página web do MEF. 
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3. 

a) 

b) 

c) 

Este novo figurino institucional foi concebido na perspectiva de responder aos desafios crescentes do 

Melhoria da administração e gestão prudente do 

património, da dívida pública e da previdência e segurança social. Foi sob o comando estratégico da Visão 

de 23 de Dezembro) e o respectivo Regulamento (Decreto n.º 26/2021 de 03 de Maio), fixaram 

contexto do ciclo orçamental, o Regulamento do SISTAFE,  determina que a Estratégia de Médio 
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III. 

1. 

para os aumentos dos stocks nominais do , do FMI (em 

. 

a 

USD 400 milhões
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proporcional de cerca de 1 3ൗ

 

Moeda 2014 2016 2018 2020 2022 

MZN 14% 12% 19% 22% 30% 

USD 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% 

* Dinâr Islamico, BUA do BAD, Yen Japones, Won da Coreia do Sul, Dinâr do Kuwait e Ryal Saudita. 

o seu refinanciamento na maturidade (1 ano) está exposto a uma taxa de juro potencialmente mais 
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2. 

. 2016 2018 2021 2022 

 
Dívida 

Total 

Dívida 

Total 

Dívida 

Total 

Dívida 

Externa 

Dívida 

Interna 

Dívida 

Total 

Stock Nominal (Milhões Meticais) 616 961 729 276 890 745 642 561 281 546 924 107 

Stock Nominal (Milhões 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 

Custo da Dívida 
Pagamento de Juros (% do PIB) 2.7 5.1 4.3 1.0 3.5 4.5 

Taxa de Juro Média Ponderada (%) 2.5 5.9 5.0 1.9 14.5 5.7 

Risco de 

Refinanciamento 

Tempo Médio para Maturidade – 

ATM (em Anos) 
14.5 10.3 10.0 10.8 6.4 9.4 

Dívida Vincenda dentro de 1 Ano 

(% do total) 
5.2 7.6 12.3 4.2 34.4 14.8 

Risco de Taxa de 

Juro 

Tempo Médio para Alteração da 

Taxa de Juro – ATR (em Anos) 
14.0 9.4 8.9 9.9 5.4 8.4 

Dívida com Alteração da taxa de 

Juro dentro de 1 Ano (% do total) 
16.1 23.7 31.1 14.9 75.7 35.0 

Dívida com Taxa de Juro Fixa 

incluindo BTs (% do total) 
84.0 83.0 80.3 89.3 49.9 77.3 

Risco de Taxa de 

Câmbio 

Dívida em Moeda Externa 

(% do total) 
87.5 81.0 74.5 - - 69.5 

Dívida no Curto Prazo em Moeda 

Externa  (% das reservas) 
10.6 12.6 11.2 - - 16.2 

 

mix

mix
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mix

Fonte de 

Financiamento 
 2014 2016 2018 2020 2022 20233 

Crédito Interno  
(% do crédito total) 

MTDS/CFMP 9% 6% 22% 26% 54% 60% 

OE 9% 37% 31% 44% 82% 64% 

Desvio 0 +31 +9 +18 +28 +4% 

Crédito Externo 
(% do crédito total) 

MTDS/CFMP 91% 94% 78% 74% 46% 40% 

OE 91% 63% 69% 56% 18% 36% 

Desvio 0 -31 -9 -18 -28% -4% 

mix

retrata a tabela 2.

  

O risco de refinanciamento

serviço da dívida sobre a Tesouraria do Estado, que pode potencialmente originar a necessidade de 

default

 
3  
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i)

(

ii)

iii)

particularmente no fluxo líquido negativo da dívida externa em 2022.
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IV. 

 

 

receitas fiscais do sector de GNL, implica logo a priori que, a evolução da trajectória da dívida 

 2022 2023 2024 2025 

Produto Interno Bruto - PIB 

(milhões MZN, preços correntes) 
1 181 845 1 371 419 1 536 532 1 696 484 

Taxa de Crescimento real (%) 4.1 7.0 5.5 5.4 

Inflação Média Anual (%) 10.3 8.0 7.0 6.3 

Taxa de Câmbio MZN/USD (fdp)**  63.9   66.1   69.2   72.1  

Receitas + Donativos (milhões MZN)  333 743   395 106   432 800   483 111  

Despesa Primária (milhões MZN)  396 859   426 113   441 456  480 696  

Despesa Primária + Juros 

(milhões MZN) 
 432 293   474 737   492 890  531 904  

Saldo Global* (% do PIB) -8.3% -5.8% -3.9% -2.9% 

Saldo Primário* (% do PIB) -5.3% -2.3% -0.6% 0.1% 

Necessidades Brutas de Financiamento 

(milhões MZN) 
135 546 135 809 136 624 122 848 

RIL (milhões USD)*** 2 850 2 939 3 184 3 536 
* incluindo donativos 
** Projecções estimada na base do diferencial entre a inflação sobre o Metical (Moç) e sobre o Dólar (EUA) 
*** Projecções do FMI
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combinado com um quadro de deterioração do saldo da conta corrente, vão propiciar uma 

V. 

1. 

Low Income 

Country

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% 

Obrigações de Tesouro 2% 6% 10% 12% 16% 

Outros (Bancos) 6% 10% 7% 7% 7% 

Total 100% 100% 100% 100% 100% 
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Categoria de Credor Credor 

Multilateral 

− Banco Africano de Desenvolvimento [BAD] 

− Banco Mundial 

− Fundo Internacional para o Desenvolvimento Agrícola [FIDA] 

− Banco Europeu de Investimentos [BEI] 

− Fundo Nórdico para o Desenvolvimento [NDF] 

− Banco Árabe para o Desevnt. Económico de África [BADEA] 

− Banco Islâmico de Desenvolvimento [BID] 

− Fundo da OPEC para o Desenvolvimento [OPEC] 

 

Bilateral 

Membros do Clube de Paris Não-Membros do Clube de Paris 

Portugal [Caixa Geral de 

Depósitos], França [AFD], Áustria, 

Rússia, Japão [JICA], Itália, 

Espanha, Bélgica, Brasil [BNDES], 

Coreia do Sul [Exim Bank] 

China, Exim Bank China, Exim Bank 

Índia, Nordea Bank, Fundo 

Saudita, Fundo do Kuwait, Líbia, 

Angola, Iraque, Polónia, Roménia 

e Servia. 
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* Médias Ponderadas 
** A partir de 01 de Julho de 2023, a taxa de juro para empréstimos contratados a taxa de juro variável (indexados à 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). 

2. 

insignificantes na determinação das condições de custo do financiamento ao Estado, sendo incapazes 

 

Categoria 
Regime de 

taxa de juro 
Credores 

Taxa de juro 

implicita* 

Maturidade 

(anos)* 

Carência 

(anos)* 

Multilateral Fixa 

BAD 0.75% 40 10 

Banco Mundial 

IFAD, NDF 
0.75% 38 6 

BEI, BADEA, BID 1.00% 20 10 

Bilateral  

Clube de 

Paris 

Fixa 

Portugal, França, 

Coreia, Espanha, Rússia 

e Itália  

1.65% 32 10 

Coreia e Japão 1.27% 39 11 

Variável** Brasil e  França 
SOFR 6 meses 

+ 2 % + CAS 
15 5 

Bilateral 

não-Clube de 

Paris 

Fixa 

China, Exim-China, Exim- 

India, Kuwait Fund, 

Fundo Saudita, Iraque, 

Líbia, Polónia, Sérvia, 

Angola, OPEC e 

Bulgária 

2.39% 20 5 

Variável** 
Nordea Bank, China e 

Roménia 

SOFR 6 meses 

+ 2% + CAS 
15 4 

Títulos 

internacionais 
 

Eurobond  

MOZAM 2032 
5% 12 8 

Títulos 

domésticos 

Fixa BTs 13.25% 1 - 

Variável 

OTs 3 anos  13.50% 3 - 

OTs 4 anos 13.75% 4 - 

OTs 5 anos 14.00% 5 - 

Outros Fixa Bancos 13.93% 20 - 
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de mitigar ou reverter a trajectória ascendente das 

abordagem de 

 

emissão de OTs é determinada na base da taxa de juro media ponderada das seis emissões anteriores de BTs.   
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  2020 2021  2022 ∆ 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%  4 166 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% - 

maturidade da dívida interna foram identificados como os objectivos nevrálgicos da Estratégia de 

 
6 

de Obras Públicas, tendo sido portanto emissões dirigidas a entidades específicas. 
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contemplou apenas 5 entidades gestoras de Fundos de Pensões complementares e 21 Seguradoras 

A participação deste segmento de investidores no mercado é ainda condicionada por algumas 

designadamente: i) sindicatos/ (em que os investidores tem a oportunidade de tomar 

Bancos exclusivamente designados para a transacção); private placements

(pelo qual o Estado iria emitir Obrigações dirigidas para um ou mais investidores/entidades 
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Leilões de troca



   

 

24 

 

VI. 

As taxas de juros para empréstimos multilaterais e bilaterais são tomadas com base nos termos de 

empréstimo padrão das instituições, sob a suposição de que não haverá mudança nas condições de 
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VII. 

 
1. 

mix

regime de excepção em relação ao financiamento comercial externo vai se manter no horizonte desta 

 

mix

 

mix

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

   Real   Cenário Base - CFMP 

Crédito Interno  54 068.40   51 200.80   51 507.90   36 648.10   36 648.10   20 987.62  

Crédito Externo  43 994.40   23 255.40   24 335.50   20 932.72   23 441.60   27 805.50  

Total  98 062.80   74 456.20   75 843.40   57 580.82   60 089.70   48 793.12  

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% 

 
mix

mix

sobre o rating mix



   

 

27 

 

mix

mix

és de se assumir o mix

mix

de Dí

é

  Real Projeção 

  2021 2022 2023 2024 2025 

Composição global do 

mix de financiamento 

Financiamento Externo 30% 30% 35% 40% 45% 

Financiamento Interno 70% 70% 65% 60% 55% 

Intra-composição do 

endividamento externo 

Concessional Multilateral 55% 80% 70% 70% 70% 

Concessional Bilateral 45% 20% 30% 30% 30% 

Intra-composição  do  

endividamento interno 

Bilhetes de Tesouro 35% 35% 35% 35% 35% 

OTs 3 anos 15% 25% 20% 20% 20% 

OTs 4 anos 20% 30% 25% 25% 25% 

OTs 5 anos 25% 5% 15% 15% 15% 

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

  Real Projeção 

  2021 2022 2023 2024 2025 

Composição global do 

mix de financiamento 

Financiamento Externo 30% 30% 35% 40% 45% 

Financiamento Interno 70% 70% 65% 60% 55% 

Intra-composição do 

endividamento externo 

Concessional Multilateral 55% 80% 70% 70% 70% 

Concessional Bilateral 45% 20% 30% 30% 30% 

Intra-composição  do  

endividamento interno 

Bilhetes de Tesouro 35% 35% 25% 20% 15% 

OTs 3 anos 15% 25% 15% 15% 15% 

OTs 4 anos 20% 30% 20% 20% 20% 

OTs 5 anos 25% 5% 25% 25% 25% 

OTs mais de 5 anos 5% 5% 15% 20% 25% 
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2. 
 

Indicadores de Custo e Risco 2022 2025 

 Baseline C1 C2 C3 

Stock Nominal (Milhões Meticais) 924 107 1 224 177 1 225 847 1 222 822 

Stock Nominal (Milhões USD) 14 469 16 974 16 998 16 956 

Stock Nominal (% PIB) 78.2 72.2 72.3 72.1 

Valor Presente da Dívida (% do PIB) 64.7 56.9 57.5 56.4 

Custo da Dívida 
Pagamento de Juros (% do PIB) 4.6 3.7 3.7 3.6 

Taxa de Juro Média Ponderada (%) 5.8 5.5 5.8 5.4 

Risco de 

Refinanciamento 

Dívida vincenda dentro de 1 ano (% do total) 12.5 10.7 8.4 8.1 

Dívida vincenda dentro de 1 ano (% do PIB) 10.8 7.7 6.1 5.8 

Tempo Médio para Maturidade da Dívida  

Externa (Anos) 
11.0 12.2 12.1 12.4 

Tempo Médio para Maturidade da Dívida  

Interna (Anos) 
6.4 5.6 6.5 6.7 

Tempo Médio para Maturidade da Dívida  

Total (Anos) 
9.7 10.4 10.4 10.9 

Risco de Taxa de 

Juro 

Tempo Médio para Alteração da Taxa de  

Juro (Anos) 
8.8 9.5 9.2 9.7 

Dívida sujeita a alteração da taxa de Juro  

dentro de 1 Ano (% do total) 
31.0 33.5 34.8 32.1 

Dívida 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 

Risco de Taxa de 

Câmbio 

Dívida em Moeda Externa 

(% do total) 
69.5 71.0 69.8 72.6 

Dívida no Curto Prazo em Moeda Externa   

(% das reservas) 
16.2 16.2 16.2 16.2 

  Real Projeção 

  2021 2022 2023 2024 2025 

Composição global do 

mix de financiamento 

Financiamento Externo 30% 30% 40% 45% 55% 

Financiamento Interno 70% 70% 60% 55% 45% 

Intra-composição do 

endividamento externo 

Concessional Multilateral 55% 80% 70% 70% 70% 

Concessional Bilateral 45% 20% 30% 30% 30% 

Intra-composição  do  

endividamento interno 

Bilhetes de Tesouro 35% 35% 35% 20% 15% 

OTs 3 anos 15% 25% 15% 15% 15% 

OTs 4 anos 20% 30% 20% 20% 20% 

OTs 5 anos 25% 5% 25% 25% 25% 

OTs mais de 5 anos 5% 5% 15% 20% 25% 
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2.1. 
 

Tesouro, 

2.2. 
 

2.2.1. 

Average Time do 

Maturity
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2.2.2. 

é

mix

2.2.3. 
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3.  

stress

stress

taxa de juro (4% interna e 1.5% Externa) e 4) Choque Combinado (depreciação do Metical em 15% + 

choque moderado nas taxas de juro).

i. 

ii. 

iii. 

iv. 

v. 

stress

stress
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4. ívida.

− 

− 

− 

− 

Considerando por um lado esta fragilidade do quadro convencional dos indicadores de 

é

rationale

oneram substancialmente a carteira do Estado. Por sua vez, os indicadores de liquidez 
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vista parecer que os Cenários 1 e 2 sejam mais vantajosos. No entanto, uma análise mais 

pormenorizada conclui que as aparentes vantagens não são suficientes para compensar o risco de 

4.1. 

mix

em que as fontes evoluam em equilibrio  (50% interno e 50% externo) ou ao menos próximo disso. 

Rácios Limites 2021 2022 
 2025  

C1 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% 

Rácios Limites 2021 2022 
 2025  

C1 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% 
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VIII. 

O presente exercício teve por objectivo avaliar aos opções de financiamento creditício para o sector 

í

rating

simultaneamente reforçar a transparência do mercado, gerar competitividade no mercado primário 

i. 

ii. 

iii. 

( Dealership

iv. 

Relativamente ao balanceamento das componentes de crédito interno e externo na composição do 

mix
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56.4% em 2025. 

mix

 


