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Consequéncias para Mocambique

dum empréstimo do FMI

O Governo mog¢ambicano solicitou um programa financeiro ao Fundo Monetario
Internacional (FMI). O Governo anunciou o facto no dia 28 de Outubro de 2015. Esta é
a primeira vez em dez anos que Mocambique recorre a um empréstimo do FMI.

Este pedido do Governo é positivo, mas, ao
mesmo tempo, tem o seu lado negativo, pois
o CIP interpreta esta ac¢do como admissio do
Executivo mo¢ambicano de que ja nio pode,
por si sd, rectificar o desequilibrio macroeco-
némico, especialmente no que concerne as po-
liticas fiscais. Este ultimo ponto ji foi objecto
duma Nota publicada no website do CIP em fi-
nais de Outubro' mas surgem agora perguntas
urgentes:

e Por que o Governo precisa dum programa
com o FMI?

e Quais sdo as implicagdes dum programa
para as politicas econémicas do Governo?

e Como se executa um programa com O
FMI?

Esta Nota tem, portanto, o propdsito de eluci-
dar o publico sobre o contorno dum programa
com o FMIL.

1. Contexto do pedido dum
programa com o FMI

O povo mog¢ambicano e a comunidade interna-
cional prestaram muita atencdo as declaracées

1 http://www.cip.org.mz/article.
asp?lang=&sub=moc&docno=408.

de imprensa da missido do FMI, quando se in-
formou que o Governo solicitara um programa
de assisténcia financeira do FMI. A declaracio
de imprensa emitida pela missido do FMIL,*> que
visitou Mog¢ambique de 14 a 28 de Outubro de
2015, indicou que:

e As autoridades de Mogambique e a equipa
do FMI chegaram a um acordo de nivel téc-
nico baseado num quadro econémico de 18
meses, até 2017. Nesse 4mbito, Mocambi-
que poderia ser apoiado com SDR 204,48
milhées (cerca de US $286 milhées), sob
o Standby Credit Facility (SCF) do FMI, su-
jeitos a aprovacdo da Direc¢ido Geral e do
Conselho de Administra¢do do FMI. A reu-
nido do Conselho de Administra¢io esta
agendada para meados de Dezembro de
2015.

e Apesar de as perspectivas de médio prazo
permanecerem positivas, os desafios a cur-
to prazo tornaram-se mais complexos. Tal
como outros paises da regido, Mocambique
estd actualmente a enfrentar um choque
externo associado a queda nos pre¢os das
matérias primas, a menor crescimento dos

2 Fonte: http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2015/
pr15488.htm.
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parceiros comerciais e a atrasos no investi-
mento associado aos grandes projectos de
recursos naturais. As politicas expansio-
nistas excessivas em 2014 (especialmente
no lado fiscal) também contribuiram para
as dificuldades que o pais enfrenta actual-
mente.

e Aequipa e as autoridades alcangaram acor-
do sobre um forte pacote de politicas cor-
rectivas para realinhar o programa e gerir
os choques, acima mencionados, sobre
a Balan¢a de Pagamentos. Este pacote de
politicas implicaria uma maior consolida-
¢do orcamental em 2016 para continuar
a preservar a sustentabilidade da divida e
contribuir para o necessirio ajustamento
externo. E também necessaria uma politi-
ca monetdria mais restritiva e uma mode-
racdo substancial na expansio do crédito.

e Adicionalmente, esforcos para reduzir a
actual fragmenta¢io do mercado cambial
sdo necessarios para gerar maiores incen-
tivos aos bancos para que possam mobili-
zar moeda externa dos seus depositantes.
A equipa discutiu ainda uma série de refor-
mas estruturais para ajudar na gestdo dos
riscos fiscais, eliminar atrasos nos reem-
bolsos do IVA, tornar a despesa publica
mais eficiente e transparente e apoiar mais
o crescimento inclusivo, incluindo através
de uma maior integragdo financeira.

Como o CIP fez ressaltar na sua Nota intitulada
“Anélise da Proposta do Or¢camento 2016 dum
Ponto de Vista Macroecon6mico”)?, publicada
no seu website no dia 25 de Outubro 2015, o
Projecto do Or¢camento 2016, publicado na pa-
gina web da DNO*, levanta véarias questdes nas
premissas para a sua boa realiza¢do. Aquela
Nota explorou essas falhas e propds recomen-
dag¢des para tornar mais realista a realizacio do
Orcamento 2016. As recomendag¢des principais
foram:

3 http://www.cip.org.mz/article.
asp?lang=&sub=moc&docno=408.

4 http://www.dno.gov.mz/docs/OE_PES2016/Proposta
de Fundamentacao Lei OE 2016.pdf.

e Ajustar varios impostos que sdo influen-
ciados pela conjuntura internacional e pe-
los precos das matérias primas, ja que as
mesmas variaveis se estdo debilitando;

e Resolver a debilidade em termos de meta
de crescimento das Receitas do Estado,
que nio alcancam 1,0% do PIB por ano, a
percentagem desejada pelo Governo;

e Corrigir a comparagdo das estimativas do
Orgcamento 2016, que sio feitas com base
na Lei 2015 e nio com base na realiza¢io
do Or¢camento 2015;

e Fortalecer as medidas propostas pelo
Governo para encobrir as deficiéncias na
arrecadacdo de recursos, observadas nos
pontos acima, para poder atingir os mon-
tantes estimados pelo Executivo no Orc¢a-
mento 2016;

o Corrigir as falhas de classificagdo na prio-
rizagdo de despesas do Governo, notavel-
mente no que se refere as despesas nas
dreas da Saude e Educacio (que podem
incluir aquisicdo de veiculos, que ndo é
prioridade);

e Melhorar a disseminacio pelo Governo de
informagdo ao povo mogambicano.

Em vista a fraqueza do Or¢amento 2016, exis-
te certa légica de pedir ajuda ao FMI, pois este
organismo tem uma grande capacidade de for-
necer ndo s6 fundos de emergéncia como o SCF,
mas também uma grande paleta de assisténcia
técnica.

Em outras palavras, a situagio macroecondmi-
ca parece grave. O CIP reconhece que o proble-
ma de fundo é a conjuntura econémica global,
cristalizada em quedas fortes das matérias pri-
mas, os mesmos produtos de que depende a
economia mo¢ambicana. Mas o CIP pergunta:
nio foi possivel o Governo ver durante o de-
senvolvimento da crise, que ja tem dois anos,
que as suas politicas macroeconémicas deviam
ter sido reajustadas? Especialmente para o Or-
camento 2016, nio era possivel antecipar as
falhas nas estimag¢des de recursos do Estado e
ajusta-las desde logo?



Ao pedir ajuda ao FMI, o Governo admite que
j& ndo pode rectificar a situacdo econdémica, a
curto prazo, que parece ter-se complicado ve-
lozmente. Ndo obstante, o CIP vé um aspecto
positivo nesse passo do Governo: as politicas
macroecondémicas a serem reajustadas para
2016 serdo seguidas de perto nio sé6 pelo FMI
mas também por todos os doadores e outras
partes interessadas (como o CIP e outras orga-
niza¢ées ndo governamentais e organizacdes
da sociedade civil mocambicana). Portanto, o
Governo vai ser sujeito a um escrutinio robusto
e terd que dar mais explica¢bes do que antes ao
povo mog¢ambicano sobre as suas actua¢ées na
area macroecondémica. Além disso, as missdes
do FMI, que talvez venham a ter lugar trimes-
tralmente, também informardo o publico de
forma detalhada, ao final de cada missao, acer-
ca da situa¢io relacionada com a implementa-
¢do do programa.

2. Implica¢ées dum programa
com o FMI

O problema fundamental parece ser de liqui-
dez, igual ao que a maioria dos paises emer-
gentes estdo a sofrer nos ultimos anos. Numa
situacio de desequilibrio macroeconémico cabe
notar que os mercados financeiros, e também
os doadores, ficam mais tranquilos ao saber que
as ac¢des dum Governo com problemas econé-
micos sdo monitoradas de perto pelo FMI. Por-
tanto, deste ponto de vista, entrar num progra-
ma com o FMI tem aspectos positivos. O lado
negativo é que provavelmente o SCF acarretara
medidas econdémicas fortes no comeco do pro-
grama (“frontloading” de medidas) e isso com
impacto imediato para o povo. Mesmo se isso
for bom, do ponto de vista macroeconémico,
é provavel que o impacto real sobre o cidadio
comum seja mais forte que num programa pu-
ramente do Governo.

O CIP permite-se nesta Nota apresentar algu-
mas especulagdes sobre o que poderiam conter
tais medidas negociadas com o FMI:
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Com certeza, o Orcamento 2016 vai ser
reajustado. E provavel que os ajustamen-
tos venham a ser na direccio indicada na
Nota do CIP sobre o Orcamento, ante-
riormente citada, o que poderia eliminar
muitas das preocupac¢des do CIP. Mas as
implicacbes também poderido ir em direc-
¢do a: (i) menos despesas de investimento
financiadas com recursos préprios do Go-
verno, o que levaria a uma queda da taxa
de crescimento econdémico; (ii) cortes nos
subsidios seja a empresas, seja a indivi-
duos, algo talvez necessario mas que vai
causar sofrimento financeiro; (iii) “conso-
lidagdo de gastos” (ler: menos ingressos)
para os funciondrios publicos.

A missdo do FMI também ja mencionou
cimbios necessarios para melhorar as
operacdes no mercado de divisas. Isso
pode indicar um ajuste no ritmo de depre-
cia¢do do Metical, com o fim de reduzir as
importacdes e incentivar as exportacdes.
Esta ac¢ido pode ser necessaria para evitar
uma queda, talvez precipitada, nas reser-
vas de divisas do Banco de Mog¢ambique
(BM) e, assim, assegurar a disponibilidade
de divisas para as diferentes necessidades
do publico (como viagens e pagamentos
ao exterior, inclusive importagdes). S6
que os compradores de divisas vio ter que
dar mais Meticais do que antes para obter
divisas.

As taxas de juros podem aumentar. A ar-
gumentacio seria que é preciso diminuir o
crescimento de liquidez na economia para
gerar a demanda de divisas. Ao aumentar
0s juros nos empréstimos de bancos co-
merciais, menos empréstimos vado ser pe-
didos e acordados (esta dltima consequén-
cia é afectada pelo facto de que os critérios
para a solvabilidade aumentam ao ter que
pagar mais para reembolsar o empréstimo
ao banco). Para empresas e individuos isto
é dificil e provavelmente afectara o cresci-
mento econdémico.
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3. Como se executa um
programa com o FMI

Um empréstimo do FMI apoia as politicas eco-
noémicas do Governo. Os desembolsos desse
empréstimo vao ter lugar em tranches (pode-se
pensar em trés durante os 18 meses, mas nio
tém que ser de montantes iguais). Para obter
o desembolso desses tranches, o Governo tera
que demonstrar uma boa implementa¢io das
medidas acordadas para alcancar as metas esta-
belecidas com o FMI. Antes do FMI desembol-
sar, a missdo analisard, junto com o Governo, os
desempenhos feitos e os resultados atingidos.
Cabe notar que para o desembolso da primeira
tranche, o FMI vai pedir a adop¢do de medidas
prévias (“prior actions”) que serdo ratificadas
durante a reunido do Conselho Administrativo
do FMI em Dezembro, como acima ja mencio-
nado.

E evidente que, como com qualquer outro pais,
nem tudo o que se programa no SCF vai ser rea-
lizado. Portanto, durante as missées do FMI,
o ritmo de execu¢do do programa vai ser ana-
lisado entre as duas partes e pode resultar em
alterag¢ées/ajustes no programa. Mesmo que as
metas s3o estabelecidas de antem3o, ha certa
flexibilidade nelas e nas medidas associadas.

Em casos onde ji nio é possivel fazer ajustes
realistas, um programa com o FMI também
prevé a possibilidade de exoneracdes (“wai-
vers”) que tém que ser aprovadas pelo Conselho
Administrativo do FMI. Parece ficil, mas é claro
que, se os desvios forem grandes e frequentes,
corre-se o risco de rapidamente o FMI declarar
por falhado o SCE. Isto seria uma catastrofe na
situacio actual de Mogambique, pois deixaria o
Governo pior do que antes de entrar num pro-
grama com o FMI: os mercados financeiros nio
oferecem facilmente financiamento a paises
que falham um programa do FMI, por razdes
6bvias.

Mas voltando ao “best case scenario”, se o pro-
grama for executado de forma satisfatdria, o
resultado, ao longo do programa, pode ser bas-
tante positivo: principalmente se se espera uma

melhoria nas finan¢as do Governo, na gestdo e
acumulacio de divisas e mesmo no crescimento
econémico.

4. Implicacdes para a
sustentabilidade da divida

Obter os recursos financeiros do FMI nio se
trataria de qualquer empréstimo. A contabili-
dade desses recursos tem um tratamento espe-
cial que favorece a sustentabilidade da divida:
esta divida n3o é do Governo mas sim do BM
(uma diferenca importante) e é considerada de
curto prazo. Desde que o FMI foi fundado nos
anos 1940, essa distingio é feita com o propdsi-
to de ajudar a posicido financeira dos Governos,
ou seja, reduzir empréstimos de outras fontes
de financiamento externo, o que, sim, aumen-
tariam a divida publica do Governo.

O BM, como agente fiscal do Governo, trans-
fere ao Governo a contraparte em Meticais das
divisas recebidas do FMI. Do seu lado, o Go-
verno utiliza essa contraparte para financiar
despesas, sempre e quando essas despesas esti-
verem dentro dos pardmetros programados/or-
camentados. Isto é importante, porque, neste
caso, mesmo se o Governo usar esses Meticais
para fazer importac¢bes dentro das alocagées do
Orcamento, as divisas que o Governo compra
do BM nio sdo quitadas das necessidades do
sector privado, porque sdo divisas fornecidas
pelo FMI. O empréstimo a ser concedido ao BM
pelo FMI tem juros e termos mais favoraveis do
que oferece o mercado. Assim, o BM cobrara ju-
ros da contraparte do Governo e este pagara em
Meticais.

Também é certo que, se o Governo nio revisar
as suas politicas econémicas, quer dizer, se o
Governo prosseguir com o aumento das despe-
sas, o défice orcamental vai continuar a crescer.
Por exemplo, se o Governo compra automéveis
que nido estavam programados no Or¢camento,
o programa cai, porque o Governo vai deman-
dar mais divisas do que o programado, quitan-
do as divisas de que o sector privado precisa.



E isso teria como resultado o FMI parar os de-
sembolsos e declarar o programa falhado. Mas
o facto de o Governo pedir ajuda ao FMI mostra
que ele quer evitar uma deteriora¢io adicional
da situacio fiscal. E além dos recursos financei-
ros do FMI, o Governo também vai beneficiar
de assisténcia técnica dos funcionarios do FMI
(alids Mocambique tem um Representante Re-
sidente do FMI).

Por fim, é importante notar que um emprésti-
mo do FMI nio acresce as despesas orcamen-
tais. O que faz é melhorar a forma de financiar
essas despesas. Portanto, a contrapartida em
moeda local (como anteriormente explicado)
que o Governo recebe do BM (que recebe o em-
préstimo do FMI em divisas) permite reduzir a
emissdo de dinheiro (financiamento inflaccio-
nério quando o BM aumenta a linha de crédito
ao Governo sem colaterais). Portanto, o em-
préstimo do FMI melhora a sustentabilidade do
servico da divida.
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