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I. INTRODUCAO

O Gabinete de Gestao do Risco € uma Unidade Organica do Ministério da
Economia e Financas (MEF), criada através da Resolucao n° 27/2015, de 4 de
Dezembro, conjugado ao Diploma Ministerial n° 116/2015, de 23 de Dezembro
que aprova o Regulamento Interno das Unidades Organicas do MEF, que tem de
entre varias atribuicoes as seguintes: i) Realizar analise dos riscos financeiros e
fiscais; ii) Analisar a vulnerabilidade do sistema financeiro nacional; iii) Analisar
os riscos financeiros das Parcerias Puablico-Privadas PPPs; iv) Monitorar a evolucao
da carteira da divida publica, garantias, passivos contingentes; e v) Acompanhar
e monitorar o desempenho econémico das empresas publicas e participadas.

Neste contexto, foi produzido o Relatoério de Riscos Fiscais (RRF), um instrumento
de orientacao fiscal de médio prazo que analisa o nivel de exposicao da economia
e suas financas publicas a diversas fontes de risco fiscal!. Este relatorio apresenta-
se como uma ferramenta para a melhoria da gestdo de financas publicas,
permitindo integrar a analise de risco no processo orcamentario, informando
igualmente o seu impacto e as providéncias a serem tomadas, caso os riscos
identificados se concretizem.

As inovacoes contidas neste documento reflectem o esforco do Ministério da
Economia e Financas na promocao de maior transparéncia fiscal e gestao mais
eficiente de provaveis riscos que podem afectar as contas publicas. Pretende-se,
também, com este documento aperfeicoar o processo de planificacao fiscal, dando
suporte aos diagnosticos e as accoes necessarias para o crescimento econémico.

O processo de gestao de riscos fiscais envolve gestao de incertezas, tal como
acontece no processo de planificacdo e orcamentacao por envolver previsoes
sujeitas a desvios resultantes de choques futuros incertos. A gestao de riscos
fiscais nao pode ser considerada uma despesa fiscal efectiva, a menos que os
mesmos se materializem. Assim, o objectivo da andlise de riscos é avaliar a
possibilidade de ocorrerem situacdes que levariam a perdas significativas na
economia.

Entende-se como Riscos Fiscais os desvios das projeccoes fiscais (no orcamento
anual e nos planos de médio e longo prazos) em relacao aos resultados alcancados.

1 Riscos Fiscais: riscos macroecondmicos gerais - referem-se a exposicao das financas publicas aos
desvios nas previsdoes macroeconomicos, principalmente do impacto adverso no PIB, de uma
inflacao acelerada ou de um choque na taxa de cambio; riscos fiscais especificos - surgem de fontes
como passivos contingentes, parcerias publico privadas, sector empresarial do Estado e desastres
naturais.




Em geral, existem dois critérios para classificacao dos riscos fiscais: (i) devem ter
origem em factores ou chogques exdégenos, portanto fora do controle do Governo,
afectando as projeccoes fiscais; (b) terem uma incidéncia incerta, como por exemplo
a realizacao de passivos contingentes?, levando a défices orcamentais nao
previstos e com impacto significativo sobre o sector real,

A experiéncia internacional dos ultimos anos tem mostrado que atrasos na
identificacao dos riscos fiscais e de uma preparacao ndo prudente e criteriosa de
planos de prevencao e mitigacao podem gerar passivos fiscais adicionais,
aumentar as necessidades de financiamento e o nivel da divida publica, além de
colocar dificuldades para o refinanciamento da divida existente.

Uma boa gestao dos riscos fiscais tem como objectivo reduzir ao minimo, o impacto
negativo nas financas publicas e na economia como um todo através da
identificacao, analise, mitigacdo, orcamentacao, monitoraria e publicacdo dos
principais riscos fiscais. Deste modo, o presente relatorio apresenta as etapas de
gestao de riscos e as respectivas analises que, por sua vez, permitem compreender
a exposicao, a escala e o impacto dos riscos fiscais, bem como apresenta propostas
para reduzir a exposicao aos riscos de uma forma sustentavel, quando possivel, e
sem prejudicar os objectivos de politica fiscal e monetaria.

O RRF esta estruturado da seguinte forma: i) a primeira sec¢ado apresenta os riscos
macroeconomicos gerais; ii) a segunda secc¢ao, os riscos fiscais resultantes dos
desvios das projeccoes orcamentais; iii) a terceira seccao, os riscos na carteira da
divida publica; iv) a quarta seccado, o impacto dos desvios da projeccao do
crescimento e da consolidacdao fiscal na sustentabilidade fiscal, ou seja, na
trajectoria da divida publica; v) a quinta secgao, os riscos do sector empresarial do
Estado; vi) a sexta seccao, o risco implicito do sector financeiro; vii) a sétima
seccao, os riscos dos desastres naturais e, finalmente; viii) a oitava seccao
apresenta os elementos de gestao e mitigacao do risco.

2 Passivos contingentes sdo obrigacdes possiveis que resultam de acontecimentos passados e cuja
existéncia sera confirmada pela ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos futuros incertos nao
totalmente sob controlo da entidade.



II. RISCOS MACROECONOMICOS GERAIS

Os choques macroecondémicos podem levar a desvios das projeccoes macro e
deteriorar a posicdo fiscal. Portanto, as financas publicas estdo particularmente
expostas ao risco de variagées nas previsoées do crescimento econémico, taxa de
cambio e inflagdo. Um choque que leve a uma revisdo em baixa da taxa de
crescimento reduzird a colecta de receitas e poderd comprometer a sustentabilidade
de divida publica a médio prazo.

2.1 Choque de Crescimento Economico

Uma reducédo no crescimento econoémico em 1 pp pode resultar numa variacao nas
Receitas do Estado de 1-1,2% do PIB, o equivalente a 9,5-9,8 mil milhoes de
meticais. Este € o resultado da diferenca na estimacado do Mapa Fiscal com 1 pp
de diferenca na taxa de crescimento real com o que foi assumido na elaboracao da
proposta do Orcamento do Estado para 2019 (4,7%). Assim, assumindo o
pressuposto de uma revisao em baixa no crescimento econémico implicaria uma
reducdo na arrecadacao de receitas e, consequentemente, maior défice fiscal, o
que poderia comprometer o alcance do objectivo da politica fiscal de reduzir o saldo
primario para atingir 0% em 2022.

Tabela 1: Variacoes nas Projeccoes do Crescimento do PIB Real (%)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Projeccao 7 8 6.3 3.3 5.5 5.3
Real 7.4 7.5 6.6 3.8 3.7 4.1*
Variacao -0.4 0.5 -0.3 -0.5 1.8 1.2

Fonte: INE, MEF (CFMP, CGE, Or¢camento do Estado, REO 2018)
Nota: Variagéo = projeccdo — real; * Estimativa

Nos ultimos cinco anos verificou-se uma variacdo moderada na projeccao do
crescimento. Entre 2013 e 2016 a projeccao variou pouco entre - 0,5 e 0,5 pp.
(Tabela 1). No final de 2017 a taxa de crescimento real foi de 3,7% o equivalente
a 1,8 pp menor da prevista. De referir que para 2018 as projeccoes preliminares
sugerem uma variacao de 1,2 pp.

2.2 Choque da Taxa de Cambio

Um choque da taxa de cambio pode ter efeitos adversos no consumo privado, no
investimento e no sector real através de maiores custos de producao para os
sectores que dependem da importacao de matéria-prima. Por outro lado, as
flutuacoes da taxa de cambio podem influenciar negativamente os balancos das



empresas publicas através de mudancas na valoracdo de passivos em outras
moedas.

A variavel mais sensivel as mudancas na taxa de cambio é a divida publica dado
que em 2017, 84% do total da carteira foi contraida em moeda estrangeira. O
resultado do modelo DSA, baseado nos pressupostos do CFMP 2019-2021, indica
que 1% de depreciacao na taxa de cambio representa um incremento em 2 pp no
racio divida externa/PIB, o que representa um risco para sua sustentabilidade no
meédio prazo. Em 2018 as projeccoes sugerem uma variacao minima da previsao
da taxa de cambio de 2,2 pp sobre a previsao original.

Tabela 2: Variacoes nas Projeccoes da Taxa Média Anual de Cambio (MT/USD)
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Projeccao 30.5 31.2 38.3 45.5 81.2 61.7
Real 29.84 31.5 38.28 62.6 63.6 60.5*
Variacao 0.66 -0.3 -0.02 -17.1 17.59 1.2

Como consequéncia do efeito cambial, o nivel da divida em 2016 atingiu 126,7%
do PIB, tendo caido para 101,0% em 2017. O impacto de taxa de cambio na divida
foi mais evidente com a depreciacdo do metical em 2016, quando o metical perdeu
cerca de 63% do seu valor face ao dolar dos Estados Unidos da Ameérica.

2.3 Choque da Taxa de Inflacao

Um choque inflacionario pode ter um impacto adverso na posicao fiscal através de
uma maior pressao sobre as despesas e necessidades de financiamento acima do
previsto. Os choques de precos exercem pressao particularmente sobre os gastos
que estao indexados a inflacao, nomeadamente: a despesa com pessoal, pensoes,
bens e servicos, o servico da divida nos empréstimos com taxa de juro indexada, e
o investimento publico o qual torna-se mais caro. O desvio na projeccao da inflacao
foi particularmente alto no OE em 2016, quando o nivel de precos correspondeu a
14,3 pp acima do projectado. Para estes resultados contribuiram: a depreciacao
do metical e a maior volatilidade dos precos das mercadorias importadas,
principalmente da Africa do Sul (Tabela 3). Excluindo o ano de 2016, a média
anual da variacao da projeccao da inflacdo desde 2013 foi moderada e foi de 2,78

pp.

Tabela 3: Variacoes nas Projeccoes da Taxa Média Anual de Inflacao (%)
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Projeccao 7.2 7.5 3.3 5.6 15.5 11.9
Real 4.2 2.6 3.6 19.9 15.1 6.8
Variacéo 3.0 4.9 -0.3 -14.3 0.4 5.1

Fonte: MEF (OE e CGE vdrios anos)



Para a proposta do OE 2019, espera-se que a inflacao flutue em torno de 5% a 6%
devido ao efeito combinado das politicas fiscal e monetaria, consentaneas com o
PQG 2015-2019. Durante os primeiros dois trimestres de 2018 evidenciou-se uma
desaceleracao da inflacao o que podera afectar a projeccao do deflator do PIB para
2018 e 2019. De referir que para 2018 as projeccoes sugerem uma variacao de 5,1
pp sobre a previsao original do OE.



III. RISCOS FISCAIS ESPECIFICOS
3.1 Riscos dos Desvios das Projeccoes Orcamentais

A andlise dos desvios das projeccoes fiscais nos ultimos 6 anos (OE vs. CGE) tem
como objectivo fornecer elementos para fortalecer o processo de projeccdo das
varidveis fiscais a médio prazo.

Grandes diferencas entre as projeccoes e realizacoes fiscais sdo um risco, quando
representam maior necessidade de financiamento. Com um défice fiscal superior
ao previsto, a gestdo de tesouraria seria afectada, por conseguinte o Pais precisaria
de mais recursos, recorrendo-se ao mercado interno com taxas de juro mais altas
e menor maturidade.

Uma analise de sensibilidade as projeccoes de receitas e despesas, no OE 2019 e
no CFMP 2019-2021, mostra que o saldo global apés donativos poderia oscilar
entre um défice de -5,9% e -3,9% do PIB até 2021. Tendo em conta os desvios
verificados no periodo 2015-2017, um desvio-padrao para as Receitas do Estado3
foi equivalente a 2,4 pp do PIB. Portanto, com um desvio desta magnitude positivo
ou negativo no periodo, as receitas poderao oscilar num intervalo de 20,6% e
25,4% do PIB (Graficol).

Para a Despesa Total, um desvio padrao neste periodo foi equivalente a 1,4 pp do
PIB. Portanto, caso se materialize um desvio positivo ou negativo, esta rubrica
poderia oscilar num intervalo de 26,5% e 29,3% do PIB até 2021. Nos ultimos 3
anos evidenciou-se uma maior incerteza na projeccao das Receitas do Estado do
que na Despesa Total.

Grafico 1: Desvios na Projeccao de Receita e da Despesa Publica (2019-2021)
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Fonte: CGE 2015-2017, OE2018, CEMP 2019-21, MEF

3 Excluindo donativos.



O Saldo Primadrio podera oscilar num intervalo de -1,5% a +0,5% do PIB ate 2021
se se materializarem os desvios positivos ou negativos das Receita do Estado? e
Despesa Total com Empréstimos Liquidos (Grafico 2). Em termos praticos, a
diferenca entre alcancar um cenario positivo ou negativo, dado um desvio padrao
das projeccoes orcamentais, seria equivalente a atingir o objectivo de politica fiscal
estabelecida nas medidas de consolidacado fiscal ou a continuacao da tendéncia
crescente da divida publica.

Grafico 2. Sensibilidade do Saldo Global apés Donativos e Saldo Primario (2019-
2021)
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Fonte: CGE 2015-2017, OE2018, CFMP 2019-21, MEF

A seguir apresentam-se os desvios das linhas pela classificacdo economica:

4 Excluindo donativos.



Graficos 3: Desvios das Projeccoes Fiscais

Figura A: Receita do Estado
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Figura C: Donativos, Previsao Vs. Real
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Figura E: Despesa com Pessoal (%PIB)
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Figura G: Despesas em Bens & Servicos (%PIB)
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Figura B: Desvio de Previsao
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Figura D: Desvio de Previsao
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Figura I: Encargos da Divida (% PIB )
Previsdo Vs. Real
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Figura K: Despesa de Investimento (% PIB)
Previsdao Vs. Real
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Figura M: Empréstimos Liquidos (% PIB)
Previsdo Vs. Real
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Figura O: Crédito Liquido ao Governo (% PIB )
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Fonte: Orcamento e Contas Geral do Estado.

5 Desvios de previsao sao definidos como a diferenca entre o orcamento e o realizado, dividido pelo
orcamento



Receitas. Os desvios das metas da receita do Estado tém diminuido, o que implica
menor risco fiscal (Figuras A e B). Geralmente, a cobranca de receitas tem excedido
de forma continua os niveis projectados. No entanto, em 2013, 2014 e 2017 devido
ao efeito das mais-valias as receitas foram extraordinarias® Sem ter em conta este
efeito, o desvio da projeccao foi menor.

Donativos. As Figuras C e D mostram que os niveis de desembolso do
financiamento externo tém estado abaixo em relacao aos compromissos assumidos
pelos parceiros de cooperacao. Esta situacao tem criado constrangimentos na
implementacao de varios projectos de investimento e pressiona as necessidades de
financiamento para a sua execucao integral. Contudo, a partir de 2016 os desvios
desta rubrica tém reduzido, denotando de certa forma previsdes mais realisticas.

Despesas. Observando a composicao das despesas notam-se quatro items que
sistematicamente evidenciam grandes diferencas entre o que estava previsto (OE)
e as realizacoes (CGE): Despesa com Pessoal, Bens e Servicos, Encargos da Divida
e Investimento. Estes items sdo os que, de forma agregada, ocupam maior espaco
fiscal (cerca de 75% do Orcamento do Estado).

e Despesas com pessoal. Estas despesas foram sistematicamente superiores
aos valores previstos na Lei do Orcamento do Estado. Em 2017, o desvio de
previsdo da despesa com o pessoal foi de 11% acima da projeccao. As
despesas com salarios e remuneracoes atingiram 85,1 mil milhdes de
meticais em 2017, estando previstos 92,3 mil milhoes de meticais em 2018,
equivalente a 10,6% e 9,3% do PIB, respectivamente (Figura C e D).

e Bens e servicos. Esta componente tem mostrado grandes desvios em sua
execucao de 15-20% durante 2016-2018. Por ser uma rubrica mais
discricionaria, sua menor execucao reflecte as restricoes de recursos e a
priorizacao de outras rubricas, como por exemplo, salarios e encargos da
divida (Figura E F).

e Encargos da divida. Os desvios da projeccao de encargos da divida mostram
alta volatilidade. Em 2017, o desvio nesta rubrica foi de 30% acima da
previsao. No geral, esta rubrica nao deveria reflectir grandes diferencas dado
que os pagamentos de juro e amortizagoes tem um calendario fixo e
previsivel (Figura G e H).

e Investimento: Nos ultimos seis anos os desvios de projeccao das despesas
de investimento aumentaram. A previsao desta rubrica foi sistematicamente
optimista com desvios de mais de 30% em 2016-2017. De acordo com a Lei

6 Mais-valias: Recursos extraordinarios resultantes da exploracao de um determinado activo
potencial de rendimento, passiveis de tributacao
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do Orcamento do Estado para 2017, aprovou-se 10% do PIB para projectos
de investimentos, mas a execucao foi de 7,1% do PIB. Desde 2014, esta
componente foi afectada pela demora na execucdo de projectos, menores
recursos internos e a reducao do apoio externo ao orcamento (Figura I e J).

Empréstimos Liquidos, nos ultimos dois anos (2017-2018), houve uma grande
variacao nos empréstimos liquidos com subestimacdo em mais de 50% desta
rubrica. A mesma reflecte o desempenho financeiro das empresas do Estado que,
com resultados liquidos negativos, precisaram de maiores recursos para lidar com
as restricoes de liquidez ou solvéncia. Este aumento na despesa nao foi previsto
no orcamento, tendo implicacoes na posicao fiscal (Figura K e L).

Financiamento Interno Liquido (ou Crédito Liquido ao Governo - CLG). Com
excepcao de 2016, o CLG foi consistentemente subestimado com uma meédia anual
de desvio de 57%. A gestao eficaz de tesouraria em um ambiente com desvios nessa
escala é extremamente desafiadora porque as necessidades de financiamento
resultantes sao significativamente maiores do que as previstas no inicio do ano.
Desde 2017, quando o financiamento do OE se tornou mais restrito e de caracter
interno, esses desvios representam maior risco para a execucao efectiva do
Orcamento conforme foi planeado.

3.2 Riscos da Divida Publica

A trajectéria da divida publica no médio prazo e a mudanc¢a acelerada na
composicdo de sua carteira representam um alto risco para a sustentabilidade fiscal.
Assim, esta seccdo apresenta os riscos na carteira.

A divida publica, incluindo as garantias e avales, apresenta uma trajectoria de
crescimento acima dos indicadores de sustentabilidade recomendaveis para paises
de baixa renda. Nos ultimos 4 anos, esta aumentou de 94,9% do PIB em 2015 para
127,2% em 2016, 101.0% em 2017 e 107% em 2018. Nos ultimos 3 anos o servico
da divida - os juros e as amortizacodes - cresceu de 3,6% para 12,6% do PIB (2015
-18). O grafico a seguir ilustra a Divida do sector publico e sua composicao, nos
ultimos S anos.
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Grafico 4: Composicao da Divida Publica em % do PIB (2013-2017)
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Fonte: DNT, MEF, nota: * 2018 preliminar.

Os dados mostram que em 2017, a carteira da divida representando 101% do PIB
era composta por: divida externa em cerca de 70.8% do PIB, divida interna 13.3%
do PIB, garantias externas, incluindo de Proindicus e MAM 8.8% do PIB, garantias
internas e cartas de conforto 6.1% do PIB e créditos junto do Banco de
Mocambique 2% do PIB.

A queda significativa no racio da divida/PIB entre 2016-2017 correspondeu ao
efeito combinado da depreciacdo cambial do metical e da sobrestimacao do stock
da divida nesse ano que assumia a implementacao do projecto da ENH (projecto
Coral) facto que ficou adiado para anos subsequentes.”

Estes dados sugerem que a carteira da divida esta a mudar de forma rapida para
um cenario de maior risco, menor maturidade (4 anos) e maiores taxas de juros
(18%). Esta mudanca na composicdo € um risco que requer monitoria constante
em 2019. Ao mesmo tempo, ha uma concentracao de pagamentos em periodos
especificos o que pode colocar uma pressao na tesouraria publica, o que requer
monitoria constante em 2019 e 2020.

3.2.1 Riscos da Carteira da Divida Publica

Risco Cambial: Esta relacionado com a alteracao das taxas de cambio com impacto
nos custos do servico e os stocks da divida. O risco cambial é alto dado que 84%
da carteira € composta por moedas estrangeiras, o que faz com que a divida seja
particularmente sensivel as variacoes na taxa de cambio. Em 2017, a apreciacao

7 O CFMP 2018-2021 e OE 2018 apresentam um stock da divida em 2017 de 112% do PIB devido
a depreciacdo cambial mas também incluia a implementacado do projecto da ENH para esse ano.
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do metical face ao dolar foi equivalente a uma reducao em 14 pp do PIB na divida
externa. Este resultado mostra de forma evidente que a variacao da taxa de cambio
tem implicacdoes na variacao do servico da Divida, outrossim, na constituicao das
reservas internacionais liquidas.

Risco da Taxa de Juro: Refere-se a exposicao da carteira da divida publica a
mudancas nas taxas de juro do mercado. Em 2017, 90,4% da carteira total tinha
taxa de juro fixa, no entanto, em 2018, 17% dos passivos passaram de taxa de
juro fixa a flexivel o que incrementara o servico da divida. O risco € alto na divida
interna onde 33,9% dos passivos alteram sua taxa de juro em 2018, sendo que o
tempo meédio de alteracao € de 4 anos. Esta vulnerabilidade afecta
consideravelmente a previsao do servico da divida e pode ter um impacto adverso
na gestao orcamental.8

Risco de Refinanciamento: Este risco refere-se a divida de curto prazo, que tem
vencimento inferior a um ano, e tera que ser refinanciada com um custo maior e
a taxas de juro mais altas. Em 2017, 8,7% da carteira total tinha vencimento
inferior a um ano, tendo a componente externa um peso de 4,0% e componente
interna um peso de 32,8%. De referir que o periodo de maturidade média da divida
externa € de 12 anos e 2 meses e o da divida interna é de 4 anos.

3.2.2 Passivos Contingentes: Garantias e Avales

As Garantias e Avales representam um risco explicito do Estado. De uma
perspectiva pratica, a probabilidade de uma garantia ser accionada dependera da
liquidez e solvabilidade da empresa e da viabilidade dos projectos financiados.
Portanto, perceber o risco da carteira com garantias requer uma avaliacao
financeira da empresa beneficiaria.

Grafico 5: Garantias Vigentes 2013-2017 (% do PIB)
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Fonte: DNT

8 Estratégia de Médio Prazo Para Gestao da Divida Publica 2018 - 2020
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Grafico 6: Cartas de Conforto Vigentes 2009-2017 (% do PIB)
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O valor total da exposicdao do Estado por Garantias e Avales (excluindo garantias
externas) foi de 6,6 % do PIB em 2017. No periodo de 2013-2017, o valor das
garantias aumentou de 3,0% para 5,0% do PIB e os Avales de 1,0% para 1,6% do
PIB (Graficos 5 e 6). A carteira das garantias® esta concentrada em quatro
beneficiarios: o Fundo de Estradas (2,7% do PIB), PETROMOC (0,7% do PIB), ADM
(0,7% do PIB), LAM (0.5% do PIB). No entanto, a exposicao pelos avales revelou
1,6% do PIB, dos quais a PETROMOC recebeu 1,1% do PIB.

A totalidade da carteira de garantias e avales emitidos pelo Estado é classificada
de alto risco, porque tém alta probabilidade de serem accionadas no ano em curso.
Nos ultimos 2 anos (2017 e 2018) foram titularizadas garantias internas num valor
aproximado de 4,3 mil milhdes de meticais. Esta situacdo abre precedentes para
a existéncia de uma provisao no Orcamento do Estado para fazer face a este
imprevisto. Para o efeito, sugere-se uma contingéncia orcamental, equivalente a
0.5 % do PIB, que € resultado da magnitude estimada para exposicao total das
garantias internas que € de 8.2%.

3.2.3 Impacto do Crescimento Econémico e da Consolidacao Fiscal na
Trajectoria da Divida Pablica

Um maior crescimento, aliado a uma consolidacdo fiscal, podera colocar a economia
Mog¢cambicana num caminho de sustentabilidade fiscal. As secgbées anteriores

9 Excluindo Proindicus e MAM.
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discutiram como os choques macroeconémicos ou a implementag¢do do orcamento
podem levar a desvios das previsées com um impacto adverso na posicdo fiscal.
Assim, esta sec¢do baseada na andlise de sustentabilidade da divida (DSA),
apresenta cendarios do impacto que se desvia dos pressupostos do crescimento e da
consolidacao fiscal.

3.2.3.1 Pressupostos Macroecondomicos

Qualquer desvio das metas de crescimento a médio prazo e dos saldos primarios
constitui um risco fiscal, porque conduziria a uma subestimacao das necessidades
de financiamento.

Tabela 4: Previsoes Macroeconémicas do CFMP 2019-2021

Cenario Base

Crescimento Moderado 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

>> Projeccgoes <<

Crescimento real do PIB (%) 3.8 3.7 4.1 4.7 5.3 5.8 5.8

Taxa de cambio média
anual (MT/USD) (registada)

Inflacdo média anual (%) 19.9 15.1 6.8 6.5 6.2 6.0 5.8
Saldo primario (%) -4.6 -1.8 -2.9 -1.8 -1.1 -0.5 0.0

Taxa de juro da carteira da
divida doméstica (%)

62.6 63.6 60.5 65.4 - - -

11.7 15.0 18.0 19.0 19.0 20.0 20.0

Taxa de juro da carteira da
divida externa (%)
Nota: * Divida incluindo obrigacées de EMATUM, MAM e Proindicus e avales.
Fonte: Projeccées do MEF (DEEF/GGR)

2.4 3.4 3.4 3.4 3.4 3.4 3.4

As projeccoes macroeconomicas preliminares do CFMP 2019-2021 assumem, por
um lado, uma taxa de crescimento real de 4,7% em 2019 e crescente até 5,8% em
2021, representando uma meédia anual de 5,1%. Por outro lado, espera-se uma
consolidacao fiscal gradual, que estabilizara a tendéncia crescente da divida
publica com um saldo primario de 0% em 2022. Estas projec¢coes sugerem que os
niveis da divida publica poderiam atingir um pico de 118,7% do PIB em 2020 e
116,4% em 2022 respectivamente. Neste contexto, uma politica monetaria mais
conservadora podera contribuir para reequilibrar o mercado da taxa de cambio e
o alcance dos objectivos de sustentabilidade da divida pretendidos (Veja Anexo I,
os fundamentos por tras de cada variavel).
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3.2.3.2 Analise do Impacto das Projeccoes de Crescimento na Divida
Puablica

As previsoes da divida publica sao sensiveis aos choques macroeconémicos e a
materializacdo dos passivos contingentes. Portanto, dois cenarios com diferentes
taxas de crescimento ilustram o impacto na divida a médio prazo. Um cenario
i) conservador, onde a economia atingiria um crescimento de 3% em 2018 e 4.4%
em 2022; e um cenario ii) pessimista, onde a economia atingiria um crescimento
de 3% em 2018 e 3,7% em 2022. Estas simulacoes estdo baseadas na metodologia
do DSA que inclui a totalidade das garantias e passivos contingentes. (Grafico 7)

Evolucao da divida piublica com as mudancas no crescimento de médio

prazo
Grafico 7: Crescimento real do PIB Grafico 8: Divida Puablica e Garantias
(% do PIB)
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Fonte: MEF e andlise DSA

Um desvio da previsao do crescimento poderia representar a diferenca entre ter
uma trajectoria de divida estavel ou insustentavel. Assumindo que os esforcos
fiscais consigam atingir um saldo primario satisfatorio (0% em 2022), a diferenca
na acumulacao da divida, se a economia crescer ao ritmo moderado em relacao ao
ritmo pessimista, seria significativo em 14 pontos percentuais do PIB. Portanto, se
o Pais alcancar uma taxa de crescimento elevada em torno de 5.8% em 2022, o
racio divida/PIB iria decrescer para 116.4% nesse ano. Contudo, com um menor
crescimento (cenario pessimista), os niveis da divida seriam proximos de 131.3%
do PIB (Grafico 8). Estes resultados do DSA sugerem que a dinamica da divida é
particularmente sensivel ao nivel de crescimento alcancado.
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3.2.3.3 Analise do Impacto da Consolidacao Fiscal na Divida Puablica

Assumindo o crescimento médio anual de 4.7% do cenario base do CFMP-2016-
202210 duas simulacoes complementares mostram os resultados dos diferentes
ritmos de ajuste, para perceber o impacto na trajectoria da divida publica do desvio
do objectivo de consolidacao fiscal: um cenario de Ajuste Gradual até 2025 que
assume uma consolidacao fiscal mais moderada para alcancar um saldo primario
satisfatorio em 2025, trés anos depois da previsao inicial. Ao mesmo tempo, um
cenario Sem Ajuste e mais pessimista assume que com a rigidez orcamental, o
saldo primario permanece em -2.9% do PIB, sem ajuste e € sustentado depois. A
projeccao do crescimento e outras premissas macro permanecem como Nno Cenario
base (Grafico 9).

O ritmo de consolidacao fiscal tera um impacto importante sobre a trajectoria da
divida publica. Tendo em conta a mesma taxa de crescimento, uma diferenca entre
a acumulacao de divida em 2022 no cenario base e um cenario sem ajuste sera de
8 pontos percentuais do PIB. Um equilibrio do saldo primario de 0% até 2025, e
nao em 2022, resultaria em um racio de divida de 120.5% do PIB, que € maior do
que a previsao de 116.4% no cenario base. No entanto, na auséncia de
consolidacao fiscal, os niveis de divida chegariam a 124.5% do PIB para o mesmo
ano (Grafico 10).

Evolucao da divida piblica com as alteracoes no saldo primario

Grafico 9: Saldo Primario, Grafico 10: Divida Publica e Garantias (%
(% do PIB) do PIB)
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Fonte: MEF e andlise DSA

10 De acordo com a Tabela 5
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Os cenarios acima mostram que um maior crescimento e o esforco fiscal
determinarao a sustentabilidade da divida publica a médio prazo. Estes cenarios
também ilustram como a dinamica da divida de Mocambique € mais sensivel as
mudancas no crescimento do que as alteracoes na posicao fiscal.

3.2.3.4 Impacto dos Choques Macroeconémicos Temporarios na Divida
Puablica

Os choques macroeconomicos temporarios podem ter um impacto adverso na
sustentabilidade fiscal. Os resultados das simulacoes de impacto dos choques
macroeconomicos sobre a divida publica sugerem que sua trajectoria € mais
sensivel a depreciacao da taxa de cambio. Se a taxa de cambio se depreciasse em
29%, o equivalente a um desvio padrao durante 2019-2020, os niveis da divida
poderiam atingir cerca de 140% do PIB. Este efeito adverso duplica o resultado de
outros choques macroeconémicos. Da mesma forma, um choque macro que reduz
o crescimento num desvio padrao, ou que leve a um maior défice primario, ou um
aumento nas taxas de juros domeésticas ou externas da mesma magnitude, poderia
levar a niveis de divida que oscilariam entre 116,4% na linha de base e 121,5% do
PIB (Grafico 11)

Estes resultados mostram que a gestdo macroeconémica para preservar a
estabilidade da taxa de cambio teria que alcancar um crescimento elevado, e a
melhoraria da posicao fiscal iria determinar se Mocambique esta no caminho para
o alcance de uma sustentabilidade fiscal a médio prazo.

Grafico 11: Impacto dos Choques Macroeconémicos na Divida Pablica
(% do PIB)
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Fonte: MEF e Andlise DSA!!

11 Com base nas simulacées do DSA, um choque adverso de um desvio padrao sobre as projeccoes
do CFMP cenario base ao longo dos anos 2019-2020, equivaleria a: uma depreciacdo de 29%, um
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3.3 Riscos do Sector Empresarial do Estado

O sector empresarial do Estado representa um alto risco fiscal explicito e implicito.
A componente explicita refere-se a crescente carga financeira para o Orcamento
de Estado em transferéncias directas, acordos de retrocessao, garantias e avales.
Além disso, existe um risco implicito que esta concentrado nas EPs e empresas
participadas pelo Estado que sistematicamente reportam resultados liquidos
negativos e tém restricoes de liquidez e de solvéncia. Este grupo de empresas
provavelmente vai precisar de apoio financeiro do Estado nos préximos anos para
continuar a operar e honrar a sua divida.

As demonstracoes financeiras auditadas das 13 EPs durante 2015-17 mostram
um quadro de risco fiscal preocupante. Com efeito, nos ultimos 3 anos, ha uma
tendéncia clara de a maioria das unidades que compoem o sector empresarial do
Estado reportar resultados liquidos negativos. No entanto, ha um grupo de
empresas que representa menor risco: INM, EMODRAGA, ENPCT e RBL. Do total
das 13 empresas publicas apenas 2 apresentaram resultados liquidos positivos,
nomeadamente CFM e Correios de Mocambique.

A tendéncia dos ultimos 3 anos mostra que 10 empresas enfrentam restricoes de
liquidez.12 O racio de liquidez ilustra a capacidade de uma empresa para, com
seus activos correntes, fazer face as suas obrigacoes com vencimento inferior a um
ano. Uma empresa deve ser capaz de financiar a totalidade de suas obrigacoes de
curto prazo com seus activos liquidos.

O nivel de liquidez € um factor levado em conta pelos bancos comerciais na tomada
de decisoes de refinanciar a divida com vencimento. Portanto, existe um risco fiscal
implicito para o Estado, pois como avalista de ultima instancia, podera ter que
responder se algumas destas empresas ndo conseguirem refinanciar a divida
comercial sem garantia de curto prazo.

Dez empresas reportam racios de solvabilidade abaixo de 50%, ou seja, os capitais
proprios s6 cobrem menos da metade dos passivos.!3 O racio de solvabilidade
refere-se a estrutura de capital de uma empresa, bem como o seu nivel de
alavancagem financeira, para definir se seus fluxos financeiros sao consistentes
com seus pagamentos de juros e amortizacgoes ao longo do tempo. Durante 2014-

menor crescimento de 2,3 pontos percentuais, um aumento do défice primario de 2 pontos
percentuais, um aumento de um ponto percentual nas taxas de juros externas ou de 2,5 pontos
percentuais nas taxas de juros domésticas. Cada simulacao foi estimada isoladamente.

12 Refere-se a liquidez da empresa, medida pelo indice de liquidez corrente, em que: Indice de
Liquidez Corrente = Activo Corrente / Passivo Corrente

13 Solvéncia refere-se a capacidade da empresa para cumprir as obrigacoes de curto e longo prazo
e seu nivel de endividamento, em que: Capital Préprio / Total de Passivos
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17, as EPs mostram uma tendéncia de deterioracdo neste indicador. Os menores
racios de solvabilidade reportados em 2017 foram para as empresas com uma
valoracao negativa do capital proprio ou com racios positivos, mas inferiores a
50%. Estes racios baixos sao um reflexo do alto nivel de endividamento em relacao
a valoracao de seu capital proprio. Por outro lado, as empresas CFM, INM,
EMODRAGA e ENPCT reportaram racios acima de 100% o que representa menor
risco.

3.3.1 Acordos de Retrocessao

Grafico 12: Acordos de Retrocessao, Grafico 13: Desembolsos e Reembolsos,
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Fonte: DNT, CGE 2013-2017

Os acordos de retrocessao sao um risco fiscal porque tém uma alta probabilidade
de nao ser reembolsados dado que estao a beneficiar empresas com restricoes de
liquidez. Estes representam um passivo directo que tem como contrapartida um
activo contingente no balanco do governo com alta probabilidade de nao se
materializar. Em 2017, 3,1% do PIB em novos acordos de retrocessao foram
desembolsados, mas s6 foram reembolsados 0,06% do PIB. De acordo com a CGE
o valor total da carteira foi de 11% do PIB, a qual esta concentrada em duas
empresas, Maputo Sul (4% do PIB) e EDM (3% do PIB). Em 2017, a EDM recebeu
0.7% do PIB em empréstimos adicionais, mas fez reembolsos de 0,03% do PIB. A
Maputo Sul recebeu 1.7% do PIB, o FIPAG 0,4% do PIB e a ADM recebeu 0,03%
do PIB, e nao fizeram qualquer reembolso em 2017.

3.4 Riscos do Sector Financeiro

O sector financeiro em Mocambique apresenta indicadores saudaveis, dado que
esta bem capitalizado e tem liquidez (Tabela 5). Além de ser uma actividade
privada, o risco para o Estado neste caso € de caracter implicito. O financiamento
do défice fiscal esta associado a uma grande exposicao dos bancos comerciais aos
titulos soberanos (BTs e OTs), por outro lado, o sector empresarial do Estado tem
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recorrido sistematicamente ao financiamento bancario de curto prazo e de médio
prazo com garantias do Estado. Ao mesmo tempo, a proporcao de empréstimos de
dificil cobranca - NPLs - esta a crescer rapidamente.

O crescente racio de adequacao de capital (CAR) sugere que o sector financeiro €
saudavel e resiliente. Os CARs aumentaram de 15,5% em 2015 para 21,5% até
Dezembro de 2017. Estes niveis estao acima do minimo de 8% regulado pelo Banco
de Mocambique. Da mesma forma, os bancos comerciais - Tier I, os maiores
participantes do mercado de capitais, reportam um aumento do CAR em relacao
aos activos de 8,5% em 2015 para 10,6% em 2017. Estes indicadores sugerem que
o sistema financeiro possui capital suficiente para fazer face aos choques ciclicos
do mercado. Paralelamente, mostram uma recuperacdo no sector financeiro
comparando com os anos anteriores.

Tabela 5: Indicadores do Sistema Financeiro

201 201 201 201 201

3 4 5 6 7
Solvabilidade
Racio de Adequabilidade do Capital 16.9 15.1 17.0 8.8 21.5
Liquidez
Racio entre Empréstimos e Depoésito (%) 75.3 78.7 76.9 80.5 64.7
Activos Liquidos (core) sobre Total de Activos (%) 16.9 13.5 186 20.7 12.8

Activos Liquidos (broad measure) sobre o Total de | 30.0 28.2 32.2 31.3 37.0
Activos (%)
Risco Crediticio
Créditos Malparados sobre os Empréstimos Totais (%) 2.9 3.3 4.3 5.7 12.6
Rentabilidade
Retornos sobre Activos (%) 2.0 2.1 2.0 0.7 2.6
Fonte: Banco de Mo¢cambique
Nota: Activos liquidos core: inclui caixa, depositos e outros activos financeiros com disponibilidade
nos proximos 3 meses; Activos liquidos broad measure: Inclui todos titulos transaccionados em
mercados liquidos e de rapida conversao monetaria.

O risco de crédito no sector financeiro aumentou nos ultimos 3 anos. O racio de
créditos malparados (créditos vencidos) passou de 4,3% em 2015 para 12,6% em
2017, o que constitui um aumento acentuado, comparado com o nivel de 3,3% em
2014. O aumento do risco de crédito tornou os bancos comerciais mais avessos a
dar empréstimos privados e as altas taxas de juro afectaram a procura. Isto €
reflexo da conjuntura econémica e da menor demanda de crédito nos sectores nao
exportadores.

Os indicadores do sector financeiro tém mostrado uma liquidez crescente. A
liquidez, medida pelo racio de activos liquidos ou totais dos bancos comerciais,
aumentou de 31,3% em 2016 para 37% em 2017. A diminuicdo do racio entre
crédito e depositos também evidencia a descida de novos empréstimos por parte
dos bancos comerciais.
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A rentabilidade aumentou em 2017, suportada em parte por titulos do governo a
maiores taxas de juro. O sector financeiro esta fortemente exposto aos BTs e OTs.
O sector financeiro registou retornos médios sobre activos - ROA de 2,6% em 2017,
o que representa mais do que o dobro de 0,7% nos anos anteriores.

As perspectivas de uma inflacao moderada e do crescimento econdmico,
associados a liquidez demonstrada pelo sistema financeiro, abrem espaco para que
a politica monetaria continue a orientar-se no sentido de reduzir as taxas de juro
com o objectivo de estimular a procura por empréstimos e um maior investimento
privado o que teria um grande impacto no sector real da economia.

3.5 Risco Fiscal dos Desastres Naturais

Orcamento e Financiamento dos Programas do INGC

Os desastres naturais representam um risco fiscal porque causam desvios das
previsoes do OE. As politicas publicas pouco podem fazer para reduzir a
probabilidade de um evento ocorrer. A gestao do risco requer maior foco nos
instrumentos de mitigacao para lidar com o impacto adverso. Os eventos naturais
podem ser classificados em dois tipos, aqueles que sao: i) continuos, previsiveis e
ocorrem regularmente quase numa base anual, como por exemplo as cheias e as
secas; e os ii) discretos, que ocorrem de forma irregular e de maior impacto
adverso, como os ciclones, ou ainda, as inundacgdes provocadas por alteracoes
climaticas.

Dado que o impacto fiscal dos eventos naturais € diferente de acordo com a sua
frequéncia, eles exigem uma estratégia de gestao diferenciada. No geral, os eventos
continuos e recorrentes representam custos moderados que podem ser tratados
com uma contingéncia orcamental sem comprometer a posicao fiscal. Estes
choques exogenos podem ser incorporados nas previsoes fiscais mediante a
adopcao de pressupostos mais conservadores no CFMP ou através de uma
provisao/contingéncia no orcamento. O OE 2019 tem uma provisao para esses
eventos correspondente a 0.1% da despesa. Em contraste, os eventos irregulares
e de maior escala podem causar danos e perdas significativas, no entanto, estes
sao menos previsiveis e sua mitigacao pode ser melhor gerida através de um fundo
de desastres naturais com uma reserva para enfrentar os custos fiscais de longo
prazo e garantir que os recursos estejam prontamente disponiveis.
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Grafico 14: Desastres Naturais 2013-2017
(Milhares de pessoas afectadas)
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Fonte: INGC 2013 a 2017

Os desastres naturais em Mocambique sao frequentes e, para além dos danos
humanos e materiais, tem impactado negativamente a actividade econémica nas
zonas afectadas. Entre 2013 e 2017, foram registados 11 eventos, dos quais 3
cheias, 3 secas, 4 chuvas e ventos fortes, e 1 ciclone, que afectaram
aproximadamente 3,5 milhoes de habitantes (INGC). As provincias mais afectadas
foram Inhambane, Sofala e Gaza. (Graficos 14 e 15)

Para fazer face a estes desafios, o OE incluiu um plano de contingéncia anual de
0,1% do PIB, para cobrir as necessidades de resposta de emergéncia. Esta provisao
atingiu 0,2% do PIB em 2016 devido a uma proporcao atipica de cheias e
inundacoes na zona norte do Pais. Ao mesmo tempo, a média anual dos recursos
alocados para os programas do INGC foi de 0,04% do PIB (2013- 2017). O Estado
tem beneficiado também de apoios de apoio de parceiros de cooperacao nesta area.
(Grafico 15).
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Grafico 15: Evolucao do Financiamento Associado aos Desastres Naturais
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Fonte: Cdlculos do GGR com base nos dados do INGC 2013 a 2017

Em 2017, o ciclone DINEO causou danos acima do previsto no plano de
contingéncia. Os danos provocados pelo ciclone foram estimados em 800 milhoes
de meticais ultrapassando os 158,6 milhdes de meticais programados no OE. O
impacto dos danos provocados pelo ciclone foi de 0,52% da despesa total contra
uma previsao de 0,1% do OE 2017.
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IV. GESTAO E MITIGACAO DO RISCO FISCAL

Uma estratégia de mitigacao deve se basear na analise de custo e beneficio e deve
levar em consideracao a probabilidade de ocorréncia de um evento e a magnitude
do seu impacto nas financas publicas.

Para mitigar e gerir os riscos fiscais, o Governo tem estado a implementar algumas
reformas na gestao das financas publicas, como sao os casos da revisao da lei do
sector empresarial do Estado, o processo de implementacao da estratégia de gestao
da divida publica, a criacao do fundo de gestao de calamidades naturais, medidas
de contencado de despesas publica e outros instrumentos legais para garantir
politicas solidas, como défice fiscal desejado, sustentabilidade da divida e reformas
estruturais. Adiante indicam-se algumas accoes ou medidas de mitigacdo com
vista a minimizar os impactos dos riscos fiscais:

4.1 Riscos Macroeconomicos Gerais

O impacto adverso que os desvios das previsdes macroeconémicas podem ter na
implementacdo do orcamento requer uma estratégia de duas etapas. Primeiro,
para reduzir os desvios associados aos aspectos técnicos, metodologicos, e
projeccoes optimistas, o Governo tem estado a trabalhar no fortalecimento das
metodologias utilizadas e continuara a reforcar a capacidade técnica. Um manual
de previsao macro-fiscal esta actualmente em preparacao, o que trara maior rigor
ao processo de desenvolvimento de previsoes mais precisas, com grande impacto
no processo de planificacao a médio prazo.

Segundo, outra componente dos desvios esta associada a choques externos e
macroeconomicos nao especificos a economia moc¢ambicana, mas ligados a
flutuacoes do mercado internacional. Mesmo que nao seja possivel mitigar
totalmente estas flutuacoes, sua incerteza pode ser gerida através de analises de
sensibilidade as projeccoes macroeconomicas e cenarios alternativos de impacto
desses choques no OE.

4.2 Riscos Fiscais Especificos

A mitigacao dos desvios fiscais contribuira para uma planificacao eficaz a médio
prazo e facilitara a gestao do plano de tesouraria. Como no caso dos choques
macroeconomicos, o primeiro passo € focalizar esforcos para preparar estimativas
mais precisas e confiaveis das receitas e despesas, pelo que o Governo esta
comprometido em fortalecer a sua capacidade técnica nesta area. Paralelamente,
esta a decorrer um processo de revisao das metodologias e de alinhamento da
classificacao do Mapa Fiscal com as boas praticas internacionais, especificamente
o Manual de Classificacao das Financas Puablicas GFSM 2014. A formulacao de
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um manual de previsao macro-fiscal ajudara as equipas técnicas a preverem uma
estrutura macro-fiscal fortalecida.

No que se refere a medidas e politicas para gerir os riscos fiscais, o Orcamento do
Estado deve reservar fundos operacionais e de contingéncias para gerir incertezas
e imprevistos.

De referir que o Governo esta a trabalhar em areas especificas que contribuiram
para a reducao dos desvios das previsoes fiscais, nomeadamente: i) os esforcos
para incrementar a mobilizacdao de recursos internos, por via do alargamento e
diversificacao da base tributaria; a intensificacao das campanhas de fiscalizacdo a
facturacao em sede do IVA, e uma maior fiscalizacao e auditoria pos-desembaraco
em sede do imposto sobre o comeércio externo, entre outros exemplos. ii)
aperfeicoamento dos procedimentos da gestao e execucao do investimento publico.
Estao a decorrer esforcos para fortalecer os processos de avaliacao, seleccao e
implementacao dos projectos publicos o que tera um impacto positivo na execucao
da despesa de investimento.

4.3 Divida Publica

Para gerir e mitigar os riscos relacionados com as garantias e avales, o Governo
esta a fortalecer a monitoria da carteira com o objectivo de trazer maior
transparéncia fiscal. Foi aprovado o Decreto n® 77/2017, de 28 de Dezembro que
regulamenta os procedimentos relativos a emissao e gestdo da divida publica e das
garantias pelo Estado.

O limite quantitativo aprovado anualmente no OE para a emissao de novas
garantias, € uma maneira directa de limitar este risco. Ao mesmo tempo, outra
forma eficaz de desencorajar comportamentos de risco, implica compartilhar parte
do risco com os beneficiarios destes avales através da cobranca de taxas de
garantias ou fornecer garantias parciais. Para as garantias existentes, que tém
grande probabilidade de se materializar durante a implementacao do orcamento,
€ importante alocar uma contingéncia orcamentaria para cobrir despesas
inesperadas.

Para as garantias que tem alta probabilidade de serem accionadas no ano em
curso, recomenda-se por uma contingéncia orcamental para fazer face a este
imprevisto.

4.4 Sector Empresarial

A fim de mitigar e reduzir o risco fiscal associado ao sector empresarial do Estado,
esta em criacao uma instituicao especializada que ira liderar a monitoria e sua
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supervisao (actualmente feitos pelo IGEPE e a DNT). Por outro lado, estao a
decorrer esforcos para reduzir a exposicao do Estado aos impactos fiscais
adversos, através das seguintes accoes: i) implementacdo de contratos de
desempenho com as empresas do Estado e participadas com o objectivo de
melhorar a posicao financeira das empresas; ii) fortalecimento da monitoria aos
balancos financeiros do sector empresarial do Estado e aos processos de recolha
de dados; iii) analise de viabilidade e sustentabilidade para aquelas empresas que
representam maior risco para o Estado; iv) estabelecimento de limites
quantitativos para as transferéncias orcamentais, acordos de retrocessao e
garantias no OE, entre outros.

4.5 Sector Financeiro

As financas publicas podem ter uma exposicao directa ou indirecta ao sistema
financeiro. Para mitigar essa exposicao € importante levar uma monitoria
constante dos indicadores de desempenho do sector, para determinar se as
entidades privadas estdo a administrar niveis de divida prudentes e se tém
capacidade de absorver seus riscos.

4.6 Desastres Naturais

Para minimizar o impacto fiscal dos desastres naturais, o Governo aprovou a luz
do Decreto n° 53/2017, de 18 de Outubro, o Fundo de Gestao de Calamidades.
Este fundo recebe uma percentagem de 0,1% do Orcamento do Estado para o
reforco de prontidao, resposta, recuperacao e reconstrucao pos-calamidades. O
Fundo servira para mitigar aqueles eventos que acarretam grandes custos. Ao
mesmo tempo, para aqueles desastres previsiveis e frequentes, que sdo associados
com custos moderados, o INGC esta capacitado para coordenar a resposta do
Governo com um programa de actividades, o qual centra-se na prevencao e gestao
de desastres ao nivel central e provincial.

Igualmente, o Governo aprovou o Plano Director (2017-2030) para a reducao do
risco de desastres naturais e a gestdo da vulnerabilidade aos eventos extremos. O
plano tem como foco a reducao do risco de desastres nos planos de Governacao a
todos os niveis. Este plano incorpora a formacado e a profissionalizacdao dos
intervenientes na reducao do risco, bem como o fortalecimento da resiliéncia
humana e da infraestrutura.

A Tabela 6 classifica os riscos fiscais numa escala simples, ou seja, baixo, médio
e alto. O “Alto” descreve aqueles riscos que merecem especial atencao, que estao
associados a maior impacto fiscal adverso e tem uma probabilidade média ou alta
de se materializar e resume as medidas de mitigacao que tém como objectivo
reduzir a exposicao do Estado aos riscos fiscais.
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Tabela 6: Mitigacao de Riscos Fiscais

NiIVEL DE

TIPO DE RISCO RISCO

RESULTADO MEDIDAS DE MITIGACAO

RISCOS MACRO-ECONOMICOS

Crescimento

P Médio-Alto
Economico

Revisdes em baixa tem um
impacto adverso nas receitas
e despesas. Afectara a
sustentabilidade da divida

Volatilidade da

publica;

Afecta stock e o servico da

divida publica; Efeitos

adversos no consumo = Efectuar projeccoes realistas

privado, no investimento e no baseadas em metodologias

~ . Alto sector real; Afecta os balancos rigorosas;

Taxa Cambio -
das EPs, na valoracao dos
seus activos e passivos; = Analises de sensibilidade as
Possivel instabilidade no  projeccdes macroeconomicas e
sistema financeiro; fiscais, e cenarios alternativos de
Impacto adverso no equilibrio impacto de choques
fiscal através de maiores macroeconomicos na posicao
despesas indexadas a fiscal;
inflacao (salarios, pensoes,

Elevacao da P investimento publico, bens € = Em curso a elaboracdo de um

= Médio-Alto . .

Taxa de Inflacao servicos, etc.); Perda do manual de previsdo macro-fiscal
poder de compra dos com vista ao fortalecimento de
assalariados, com efeitos metodologias e capacidade técnica.
negativos sobre a demanda
agregada,

Deterioracao do equilibrio
= fiscal; Afecta despesas em
Elevacao da L1 . h .
Médio-Alto bens de capital (investimento

Taxa de Juro .
produtivo), e em bens de
consumo duravel;

RISCOS FISCAIS ESPECIFICOS

= Medidas fiscais quantificadas,
baseada em uma analise de
sustentabilidade da divida;

= Definir regras fiscais ancoradas em
limites do défice primario;

= Revisao das metodologias e
alinhamento da classificacao do
Mapa Fiscal com as boas praticas

Menores . L . . . .
Desvios das projeccoes internacionais (GFSM 2014);

Resultados da . ) .

. - Alto fiscais que requerem = Reservar fundos operacionais e de

Consolidacao . . I L o

Fiscal financiamento adicional; contingéncias para gerir incertezas

e imprevistos, através do OE;

= Aperfeicoar os procedimentos da
gestao e execucao de investimento
publico;

= Fortalecer os processos de
avaliacao, seleccdo e
implementacao de projectos
publicos;
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Divida Pablica Alto

Desvios das projeccoes
fiscais que requerem
financiamento adicional,
impactando a gestao da
tesouraria; Trajectoria
crescente da divida de médio
prazo; Contratacao de
créditos nao concessionais
com maturidade de curto
prazo; Deterioracédo dos
riscos da carteira da divida
(Riscos de Refinanciamento,
de Cambio e da taxa de Juro)

Reavaliacdo da carteira da divida
suportada por uma analise de
sustentabilidade da divida;
Continuar a implementar o
Decreto n® 77/2017, de 28 de
Dezembro que regula os
procedimentos da emissao e gestao
da divida publica;

Limitar quantitativamente a
emissao anual de novas garantias,
de acordo com OE;

Alocar contingéncias
orcamentarias para cobrir
despesas inesperadas;

Empresas

Piblicas Alto

Afecta a liquidez e a
solvabilidade das empresas;
Sustentabilidade da Divida

Divulgacéao e implementacao da
nova Lei do Sector Empresarial do
Estado (SEE), que entre outras
accoes prevé a criacao de uma
instituicao especializada que ira
liderar a monitoria e sua
supervisao;

Implementacao de contractos de
desempenho com as empresas do
Estado e participadas;

Fortalecer a monitoria aos
balancos financeiros;

Analisar a viabilidade e
sustentabilidade das empresas que
representam maiores prejuizos;
Estabelecimento de limites
quantitativos para transferéncias
orcamentais, acordos de
retrocessao e garantias;

Garantias Alto

Garantias emitidas, com alta
probabilidade de serem
executadas

Limitar a emissao de garantias
com directrizes mais rigorosas e
critérios de emisséao;

Cobrar taxas pela emissao de
garantias ou emissédo de garantias
parciais;

Definir uma dotacao provisional de
0,5% do PIB no OE, para a gestao
contingencial;

Desastres

Naturais Meédio

Maior pressao sobre as
despesas, afectando o défice
fiscal

Identificar areas de risco (early
warning systems);

Observancia do Decreto no
53/2017, de 18 de Outubro, que
cria o Fundo de Gestao de
Calamidades (fundo de
contingéncias);

Sistema

. . Médio
Financeiro

Impacto no crescimento e na
Sustentabilidade da Divida

Monitoria constante dos
indicadores de desempenho do
sector;

Encorajar os bancos para que
tenham seguros privados com
adequada cobertura, de modo a
proteger os clientes, no caso de
alguma adversidade.
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ANEXO I. PRESSUPOSTOS DO CENARIO BASE 2019-2021

Crescimento: Perspectiva-se que em 2018 a taxa de crescimento real alcance
4.1% e atinja uma meédia de 5.1% durante o periodo 2018-2022. O aumento na
producao de carvao e a recuperacao da agricultura contribuirdo para a
dinamizacdo da actividade economica. O investimento e o consumo privado, em
um ambiente de consolidacado fiscal, permanecerdao contidos. Em 2023, esta
previsto o inicio da producao de gas LNG, o que estimulara o crescimento nesse
periodo, em cerca de 9.9% via megaprojectos.

Saldo primario: Os resultados da DSA sugerem que um saldo primario de 0%
estabilizaria a trajectoria da divida publica. O cenario base assume que as medidas
de consolidacao fiscal poderao melhorar o saldo primario gradualmente a partir de
-2.9% em 2018 para 0% em 2022. Enquanto as receitas contribuiriam para
melhorar a posicao fiscal, através de reformas para melhorar a administracao
tributaria e alargamento da base. O cenario base assume que a contencao da
despesa primaria iria dominar o ajuste (despesa com pessoal, projectos de capital
de baixa prioridade, empréstimos liquidos entre outros).

Inflacao anual permaneceria moderada, ao longo do periodo e cerca de 6% anual
conforme as projeccoes do Banco de Mocambique. Uma politica monetaria
restritiva, aliada aos esforcos de consolidacao fiscal irdo conter os precos internos.

Taxa de Cambio. A politica monetaria contribuira para reduzir a volatilidade dos
ualtimos anos e uma depreciacdo gradual moderada da taxa de cambio real
estabilizaria o sector externo. Prevé-se uma depreciacdo da taxa de cambio
nominal, seguindo por perto a inflacao, de 7% em 2019 a estabilizar-se em 0% em
2023, o que € consistente com as projeccoes do FMI Artigo IV.

Divida publica. A divida publica e as garantias em 2017 em termos nominais,
situou-se em 101.0% do PIB, dos quais: 70.8% do PIB refere-se a divida externa,
13.3% do PIB a divida interna, 8.8% do PIB as garantias externas incluindo de
Proindicus e MAM, garantias internas e cartas de conforto 6.1% do PIB e créditos
junto do Banco de Mocambique 2% do PIB.

Taxa de Juro média da carteira da divida domeéstica. A taxa nominal média de
juro aumentaria de 18 a 20% com novas emissoes a taxas mais elevadas.

Taxa de Juro média da divida da divida externa. Assume-se estavel em 2017
no nivel de 3.4%, como reflexo de Mocambique ter recuperado o acesso a
empréstimos concessionais a médio prazo.
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