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. Introducao

As politicas do endividamento do Estado estdo definidas nos instrumentos de planificacdao
do Governo, particularmente, na Estratégia de Médio Prazo para a Gestdo da Divida Publica
e o Orcamento do Estado. Neste contexto, o Plano de Endividamento para 2019 limita-se na
contratacdo de divida publica interna através da emisséo de titulos publicos - Obrigagcdes do
Tesouro (OT’s) pelo Estado no mercado doméstico, tendo como base as previsdes do
Orcamento do Estado de 2019 (OE 2019).

Referir que as OT’s, que na Lei Orcamental estao inscritas na linha do Crédito Interno, sao
instrumentos de médio e longo prazos e tem como objectivo financiar défices orcamentais,
podendo, em caso de necessidade, ser utilizadas para refinanciar e substituir titulos onerosos.

O Governo procedeu ao estabelecimento de mecanismos praticos de funcionamento do
mercado primario e secundario das OT’s e de accdo dos Operadores Especializados em
Obrigagdes do Tesouro (OEQTs), estatuto criado através do Decreto n°® 5/2013, de 22 de
Marco. Por conseguinte, os aspectos técnicos relativos a colocacdo, subscricdo, emissao e
negociacao das OT’s, sdo regulamentados pelo Diploma Ministerial n® 90/2013, de 10 de
Julho, incluindo as alteragdes feitas a este Diploma, através do Diploma Ministerial n°
87/2015, de 18 de Setembro.

Foi estabelecido pelo Governo o mecanismo para a equiparidade dos impostos e da utilizacdo
das OT’s e Bilhetes do Tesouro (BT's) como colaterais nas operacdes do Mercado Monetario
Interbancario.



Balanco do Plano de Endividamento de 2018

No ano de 2018 foi contraido financiamento pela via de emissao de titulos publicos no valor
de MZN 19.051.023,100 através de emissGes em séries mensais que tiveram inicio no més de
Marco de 2018, conforme o previsto na Lei n2 22/2017, de 28 de Dezembro, que aprova o
Orcamento de Estado.

Assim, foram feitas ao longo do ano doze (12) emissGes baseadas em leilGes de pregos
multiplos e a maturidade dos titulos foi de trés anos. A taxa de juro para as séries de OT’s de
2018 e situou-se em volta de 10% a 19%.

Alternativamente, para a cobertura dos défices temporarios de tesouraria, originados pela
sazonalidade da receita fiscal e cobertura de eventuais atrasos nos desembolsos dos
Parceiros, foram utilizados BT’s emitidos pelo Banco Central no valor de MZN 56,7 mil
milhdes, contra MZN 65,0 mil milhdes inicialmente programados.

Referir que os BT's sdo titulos de curto prazo da autoridade monetaria para efeitos de politica
monetaria (gestdo de liquidez no mercado), e que os montantes utilizados pelo Estado sdo
amortizados a medida que é feita a arrecadagdo da receita e regista-se a maturidade dos
mesmos.

2.1. Mecanismo de Comunicacao com o Mercado

A comunicagdo com o mercado respeitou igualmente o Diploma Ministerial n® 90/2013, de
10 de Julho, incluindo as alteracdes feitas ao mesmo pelo Diploma Ministerial n® 87/2015, de
18 de Setembro; tendo sido enderecadas Cartas Convite aos OEOTs. A divulgacao dos
resultados dos leildes das OT’s foi feita através de sessdes especiais, na Bolsa de Valores de
Mocambique, na data de liquidacao financeira, na qual participaram os OEOTs. Nestas
sessdes, foram apresentados os resultados da subscricao das emissoes.

A referida informacao, foi por sua vez, publicada no Boletim de Cotacdes da respectiva sessao
de bolsa da data do leildo, através do website da Bolsa de Valores de Mocambique
(www.bolsadevalores.co.mz). Por outro lado, foi desenvolvido um sistema especifico para
colocagdo das emissOes, através do qual os OEOTs tém acesso aos seus respectivos
resultados.



V.

Composicao dos Instrumentos da Divida Publica Interna

A carteira da divida publica interna é constituida, para além das OT’s, por BT's e a
componente Outros. Os BT's sdo titulos utilizados pelo Estado nos termos do previsto no
Decreto n°® 22/2004, de 7 de Julho, que estabelece o regime regulamentar geral aplicavel a
emissdo e coloca¢do dos BT’s no mercado monetario, e; os Outros sao os créditos contraidos
pelo Estado para o financiamento de edificios publicos através de contratacdo de
financiamento via Leasing, incluindo divida assumida. Vide tabela 1.

Para o presente ano, a Lei n2 15/2018, de 20 de Dezembro, que aprova o Orcamento do
Estado para o ano de 2019, prevé a emissdao de OT’s no valor de MZN 19,4 mil milhdes e o
Diploma Ministerial n°®67/2019, de 08 de Julho, prevé a utilizacao de MZN 65.000,00 milhdes
dos BT's.

No concernente a Bilhetes do Tesouro, estd previsto amortizacdo expressiva de MZN
85.957,19 milhdes, sendo MZN 20,957.19 milhdes referentes ao pagamento de BTs
transitados de 2017/2018, acrescido de MZN 65.000,00 milhdes referentes a novas emissoes
de 2018.

Tabela 1: Composicao e Fluxo dos Instrumentos da Divida Publica Interna

(MZN Milhoes)

Emissao Amortizacdo 2019 Stock
2017 stock 2018 stock .
2019 2019 Proj
Obrigag¢6es do Tesouro  32,591.28 46,707.86 13,485.15 5,842.23 54,350.78
Bilhetes do Tesouro 21,634.06 20,957.19 65,000.00 85,957.19 0.00
Outros 52,674.27 71,712.12 0.00 5,391.72 66,320.40
Total 106,899.61 139,377.17 78,485.15 97,191.14 120,671.18

Fonte: MEF-DCRSD

Financiamento do Défice Orcamental

A Lein®15/2018, de 20 de Dezembro, estabelece o déficit orcamental para 2019 o equivalente
a 7,0% do PIB, sendo que prevé que seja financiado pelo equivalente a 2,70% do PIB para os
donativos, 4,30% do PIB para o crédito externo e 1,90% do PIB para o crédito interno, como
é apresentado na tabela 2, sobre a disponibilidade de recursos para a materializagdo do
programa do Governo com vista ao desenvolvimento econdmico e social inclusivo.

A semelhanga do ano de 2018, o crédito interno previsto manteve-se a 1,90% do PIB, dada a
necessidade de minimizacao da contratacdo de financiamento no mercado doméstico, tendo



em conta a criagdo de maior espago para financiar a procura de investimento privado, em
face das expectativas de crescimento acelerado da economia a médio prazo.

Tabela 2: Disponibilidade de Recursos 2019

2016 2017 2018 2019
CGE CGE REO Lei
Recursos Totais 226.446,00 294.084,20 302.928,10 340.414,60
Recursos Internos 174.665,30 234.422,70 242.064,00 268.949,20
Receitas do Estado 165.595,30 213.222,70 222.859,70 244.227,90
Crédito Interno 9.132,30 21.199,70 19.204,30 19.447,30
Saldos Transitados - - 5.274,00
Recursos Externos 49.677,00 59.661,80 60.864,20 71.465,40
Donativos 18.677,40 16.302,10 17.372,70 27.740,50
Créditos 30.999,70 43.359,70 43.491,50 43.724,90
em % do PIB
Recursos Totais 32,80% 36,60% 30,50% 33,30%
Recursos Internos 25,30% 29,10% 24,40% 26,30%
Receitas do Estado 24,00% 26,50% 22,50% 23,90%
Saldos Transitados - - - 0,50%
Crédito Interno 1,30% 2,60% 1,90% 1,90%
Recursos Externos 7,50% 7,40% 6,10% 7,00%
Donativos 2,10% 2,00% 1,80% 2,70%
Créditos 5,30% 5,40% 4,40% 4,30%
Memoria: PIB Nominal 690.560,70 804.463,00 991.655,00 1.021.027,70

Fonte: DNPO

V. Programa de Financiamento Interno para 2019

A estratégia de endividamento interno para 2019, sera baseada no seguinte:

e Nos termos da Lei n® 15/2018, de 20 de Dezembro, o Governo pode emitir OT’s, numa
ou mais emissdes, até ao valor maximo de MZN 19,4 mil milhdes para cobertura do

défice orcamental;

e O Governo pretende efectuar emissdes de OT’s com maturidades que permitam
assegurar a distribuicao equilibrada da sua amortizacdo ao longo dos préximos anos,
e previsivelmente, poderdo ser maturidades superiores a um ano.



A determinagdo destas maturidades tem em conta a projeccao da amortizacao dos
instrumentos que comp&em o stock da divida publica interna de 2018 e das emissdes futuras.
O grafico 1 indica que o pagamento do capital vai se concentrar nos anos 2018 a 2029,
influenciado pelo pagamento das Dividas com o Banco Central que se espera que venca na
totalidade em 2026; das dividas assumidas pelo estado em 2038 registando uma
desaceleracao gradual de 2019 a 2038; e do valor da utilizacdo de Bilhetes de Tesouro que
se espera que decresca a partir de 2020.

Grafico 1: Amortizacao Stock da Divida Publica Interna de 2019
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Fonte: MEF - DNT

e Serao feitas emissdes mensais de OT’s, a partir de Janeiro de 2019 e a determinagao
da taxa de juro sera na base no leildo.

e Para garantir maior flexibilidade na gestao das series de OT’s e a criacdo gradual de
titulos de referéncia, assim como o estabelecimento de uma curva de rendimento para
o Estado, esta prevista pelo menos uma operacao de reabertura das séries das OT's
2019, a semelhanga do que se verificou nos anos passados.

e Alternativamente, em caso de registo de défices temporarios de tesouraria, o Governo
podera utilizar BT's dos leildes disponiveis nas emissoes efectuadas pelo Banco
Central, tendo em conta o Decreto n°® 22/2004, de 7 de Julho.



VI.

Consideracoes Finais

O Plano Anual de Endividamento Interno, instrumento de transparéncia fiscal, constitui uma
iniciativa para promoc¢ao da poupanca e do desenvolvimento do mercado de capitais
doméstico, através da melhoria do processo de comunicacio com o mercado.
Adicionalmente, esta disponivel no website da Bolsa de Valores de Mogcambique uma pagina
especifica sobre informacao integrada e histéria dos leildes das OT’s.

Considerando a necessidade de promover a poupanca do publico e estimular o
desenvolvimento do mercado de capitais domésticos, o plano anual de endividamento é
limitado apenas a contratacdo da divida publica através da emissao de titulos publicos de
divida pelo estado no mercado interno.



