Desenvolvimentos Econdmicos Recentes,
Discussdes do Programa e Assisténcia Técnica!

Mocgambique

1 Este documento foi preparado para efeitos de discussdo apenas. Ele ndo representa necessariamente a visdo do FMI, sua direccdo geral, ou Conselho Executivo.
Dados e projecgGes serdo actualizados nas préximas missdes do FMI (novo programa ou Artigo 1V).
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Um choque nos pregos de commodities abalou
a economia no final de 2014...

Indice de pre¢o de mercadorias (2005=100), preco de aluminio
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...num contexto de politicas fiscal e monetaria
extremamente relaxadas.

Saldo fiscal global incluindo donativos Crescimento da massa monetaria
(% do PIB) (variagao percentual)
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As exportagoes cairam e o défice da conta
corrente se agravou durante 2015...

Milhdes de USD

1,050
1,000
950
900
850
800
750
700
650
600

Exportacoes

Milhdes de USD

6300
6200
6100
6000
5900
5800
5700
5600
5500

Défice da conta corrente

2013

2014

2015




...desencadeando uma severa depreciacido da taxa
de cambio e desgaste das reservas internacionais.

Taxa de cambio e stock de reservas internacionais
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Uma quebra de confianga no inicio de 2016
prolongou a reversio do influxo de capitais iniciada
anteriormente.

Donativos IDE e desembolsos de empréstimos
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Como resultado, a inflacdo aumentou e o

crescimento desacelerou notavelmente em
2016.

Inflagao e crescimento do PIB (variagdao percentual)
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Resposta de politica (1): Aperto da politica
fiscal, particularmente no segundo semestre de
2016.

Saldo fiscal incluindo donativos (% do PIB) /1
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1Dados de 2016 sdo preliminares.




Resposta de politica (2): e um aperto agressivo da
politica monetaria...

Por cento
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...reduziram a liquidez significativamente,
aumentaram as taxas de juro de mercado e
refrearam o crescimento do crédito.

Taxas de juro do mercado e crescimento do crédito
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H4 sinais de uma recuperagao incipiente em curso: o mercado
cambial reequilibrou-se, o Metical apreciou-se, e o banco
central esta novamente acumulando reservas.

Taxa de cambio e stock de reservas internacionais
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Um ajustamento massivo nas importacoes
melhorou os saldos das balancas comercial e
corrente...

Exportagoes e importagoes de bens Fluxos da conta corrente (2016 vs. 2015)
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...apoiado em parte pela recuperac¢io do preco
do carvio.

Indice de prego e exportagdes de carvao
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Contudo, a inflagdio permanece elevada,
apesar da recente aprecia¢cdo do Metical...

Por cento
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...uma vez que a politica fiscal precisa ser
consolidada ainda mais.

— As receitas excederam a meta e as despesas correntes/de investimento foram
reduzidas em 2016, resultando numa melhoria do défice fiscal apds donativos.

* Contudo, esses resultados sio incertos devido a uma substancial acumulacdo de
atrasados de pagamentos a fornecedores (ex., gasolineiras) e de reembolso de IVA.

— Boas politicas fiscais recentemente adoptadas para remover subsidios
insustentdveis (aos combustiveis e ao pao).

— Mas novos empréstimos para projectos de investimentos estdo sendo
contraidos (ndo sujeitos aos tectos tipicos dos programas do FMI).

— Consolidacdo fiscal adicional ajudaria a reduzir o fardo do ajustamento
macroecondmico, que tem sobrecarregado desproporcionalmente o sector
privado através de taxas de juros mais elevadas (efeito “crowding out”).
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A divida publica permanece em niveis
insustentavesis...

— O Governo recentemente falhou um pagamento de divida
externa:

* Janeiro de 2017: $60 milhdes para MOZAM (Ex-Ematum);

— MAM falhou um pagamento de $178 milhdes em Maio de 2016 e
Proindicus outro de $119 milhdes em Marco de 2017.

— Negociacdes sobre restruturacdo de divida entre o Governo e
credores sdo necessdrias para restaurar a sustentabilidade da
divida dentro de um horizonte temporal razoavel.
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...apesar de uma recupera¢ao emergente da
confianca.

* Transacdo ENI-Exxon Mobil por gerar $350 milhdes em receitas de mais valias para o
Governo, e decisio final de investimento para projecto de LNG da Area 4 da ENI pode
ser tomada em 2017;

* Acordo Vale-Mitsui em Marco é também positivo para o sector do carvao;
* Trégua militar em curso apoiando recuperacio nos sectores de comércio e turismo.

Esses factores podem ter melhorado a percepcio de risco dos investidores sobre
Mogambique.

Taxa de juros do titulo "Mozam" (fim de periodo)
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Existem riscos e preocupag¢des importantes:

Risco de confianca:

— Capacidade efectiva de reconstruir confianca, e incerteza de fluxos de ajuda
externa;

— Lidar com legados do passado: “ressaca da divida”, restruturacdo da divida
para um territdrio sustentavel.

Risco fiscal:

— Transparéncia fiscal (para além do Governo central/Tesouro) e
materializagdo de riscos significativos relacionados com empresas estatais;

— Necessidade de remover outros subsidios ineficientes (ex., ajustamento da
tarifa de electricidade), salvaguardando a estabilidade social.

Risco do sector financeiro: Capitalizacdo adequada do sistema bancario.
Risco politico: Estabilidade politica no contexto de periodo eleitoral.

Risco externo: “Spillovers” de choques regionais (ex., Africa do Sul).
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Objectivos do Programa do FMI

 Restaurar a estabilidade macroecondmica e financeira.
 Restaurar a sustentabilidade da divida e fiscal.
* Apoiar as reformas de politica monetdria em curso.

* Assegurar uma cobertura adequada (de importacdes) das reservas
internacionais.

* Apoiar reformas estruturais para conter riscos fiscais criticos:
v" Gestdo financeira publica, boa governagio e transparéncia.
v Politicas de investimento publico e de gestdo da divida.

v Supervisdo bancéria e enforcement de requisitos prudenciais para assegurar
estabilidade financeira.

* Apoiar o desenvolvimento do sector privado (“crowding out”)

* Por solicitacdo das autoridades, discussdes sobre um novo programa iniciaram
em Dezembro de 2016.

* Um novo programa do FMI ajudaria a restaurar a confianca nos investidores
privados, parceiros de desenvolvimento e sociedade civil.
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DiscussOes com vista a um novo programa do
FMI precisam contornar desafios
significantes.

— Progresso efectivo na auditoria a Ematum, MAM e Proindicus
* Relatédrio da auditoria adiado para 28 de Abril (tempestividade vs. objectivos de boa qualidade)

* Relatério sumario por ser publicado

— Sustentabilidade da divida publica

* Anadlise da Sustentabilidade da Divida e Estratégia da Divida ainda em actualizagdo

* Processo de renegociagio da divida tem enfrentado desafios (falta de visdo clara/estratégia,
arrefecimento das negocia¢des, novos acordos de empréstimos sendo assinados...)

— Politicas macroecondmicas sélidas por serem implementadas

¢ Algum progresso em relagdo aos subsidios (ex., combustiveis, trigo) mas outros ainda precisam ser
removidos.

* Conter a expansio da massa salarial;

» Limitar os riscos fiscais apresentados por algumas grandes empresas estatais.

— Discussoes irdo prosseguir durante as Reunides de Primavera (Abril de 2017).
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Missoes de assisténcia técnica do FMI
continuam a apoiar reformas chave.

— Banco de Mogambique:
* Quadro de operagdes da politica monetdria
* Supervisdo bancaria

* Mercados interbancarios monetdrio e cambial

— Ministério da Economia e Finangas:
* Gestdo financeira publica
* Gestdo de riscos fiscais
* Gestdo das empresas estatais e da divida

e Massa salarial e reformas aos subsidios

— Autoridade Tributdria:

* Modernizagdo da estrutura organizacional, Gestdo de tax compliance, e de grandes contribuintes
* Gestdo efectiva, Lideranca, Planeamento estratégico e Gestdo de talentos
+ Sistema integrado de E-tributacdo para imposto sobre o rendimento

* Administragao tributdria dos recursos naturais

— Instituto Nacional de Estatisticas:

* Compilacdo e cobertura das contas nacionais

 Estatisticas de precos
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Obrigado

Mais informacado em:
http://www.imf.org/en/Countries/ResRep/MOZ
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