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INTRODUCAO

« A procura de espaco fiscal para reforgar e amplicar a
PROTECCAO SOCIAL

... resultado?

* Uma pesquisa inesperada...
“saldos rolantes no OE”

* Siléncio, negacao, dissimulacao...

Agua mole em pedra dura...
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CONTEXTO

MOCAMBIQUE: Estratégia de crescimento econdmico ancoradana
substituicao da Poupanga Interna pela Poupanca Externa, 1960-2014
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CONTEXTO

Simbolos e Significado dos ratings ou notagdes de crédito, segundo a S&P

RATINGS DO GRAU DE INVESTIMENTO
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CONTEXTO

Mocambique: Entre " Altamente Especulativo” e a
"Faléncia Selectiva, Segundo a Classificacaode Rating da
S&P (Standard and Poor's), 2004-2017
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CONTEXTO
No fundo do poco ... que fazer?

1. Reverter... como? Até onde?
2. Melhoria ligeira... Voltar ao “lixo”?

3. Melhoria substancial progressista...
para patamar de “Investimento”?
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ANALISE

Orcamento do Estado: Oportunidade e Desafio

Gréfico 3. Composicio do Orcamento do Estado (% da Despesa Total)
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ANALISE

» Entre varios paises que recorrem a mobilizacao
substancial de recurso externos, o financiamento
do orcamento estatal mocambicano tem contado
com uma componente de

v receitas externas, incluindo donativos

v Créditos externos

» Legislacao, regulacao e praticas (boas? Mas?
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ANALISE

Principios e regras consagradas na lei organica orcamental
(SISTAFE):

- Anualidade

* Unidade

* Universalidade

* Nao compensacgao

* Nao consignhacao

* Especificacao

* Equilibrio (das receitas e despesas)
* Publicidade.
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ANALISE

Uma Pesquisa Inesperada
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Saldos Rolantes no Orcamento do Estado Mogambicano: Nyusi Encontrou Cofres Vazios?
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CONTA GERAL DO ESTADO NO ANO DE 2014

MAPA GLOBAL DE RECEITAS, DESPESAS E FINANCIAMENTO DO ESTADO

Mapa |

{Eiri Bl bbaficais)
DEBITO cREDMO/”
SALDOS DE CAIXA DD AND ANTERIOR SALDOS DE CAIXAPARA O AND SEGUINTE
Conta Unica do Tasaura 13614200 Conta Unica do Tasoum 10,634 970
Recabadonias 406331 Racebadonas 6867213
Oulras Contas da Tesoura  al 7289343 Oukas Contas dao Tesoura  al 7698 534
do b T507A0T  TOBASEET |  OukasContas do Esado bl
RECEITAS DO ESTADO DESPESAS DE FUNCIONAMENTO 118.469.864
Recaitas Fecas 135084 802 DESPESAS DE INVESTIMENTO
Receitas MNaa Fscas 444305 Financiamanta nkema 45,374 434
Receitas Proprias 522278 Financiamenta Extama
Racaitas Consignadas 4594448 Danativos 12 4448 944
Recaitas da Capital ZAAT 044 156.336.108 Errgraslimas AMITH A61T2 8T.036.196
RECURSOS EXTERNOS OPERAGOES FINANCEIRAS
Donativas Oparagias Achvas
Pam Projaclos e Acordos da Relmcessio 13737174 Captal Socid de Emprasas He212
Confavaloras Mo Consgnados 10369305  24.106.479 Aeomdos da Rakocassio 15.782 750
Empristmos Dulms 4950 1651392
Pam Projacios @ Acordos da Relmoessio 48 242 029 Operagies Passivas
Cantravaloras Nio Consgnados 2154251 50396280 T4.502.759 Amorizacio da Divda ntama 1.831.000
Amarizagia da Divida Extama 3138234 5029324  21.543.136
EMPRESTIMOS INTERNOS
Olrigagias da Tesaura 5715.09 QUTRAS INSTITUIGOES DO ESTADD o
Outros Bancas e hshlukdes Financairas o g 5715001 Racaitas |/ Daspasas (+) 8,028,560
TOTAL 306.599.645 TOTAL 306.599.645

& Corfas de financiamento eermo, pagamenta da divida eema, alivio da divida, fundo de pensdes & outras contas Sidadas pelo Tasouro
- Contas fituladas palos diversos Omgdos & Insftuipdes do Estada,
o Empréisimaos para o fnanciamento de acividadesndo mberias pelo Orgamento do Estada.
d'- Juirms nsfuigdes do Estado {edinios, Fundos, Autarquias, iz ), ndo cobertas palo Creamenio do Estada.

ANALISE

71,5 mil
milhOes
MTs
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2,3 mil
milhoes
SUS
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Onde esta o
saldo
transitado de
2014
no Mapa
Fiscal?
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CONTA GERAL DO ESTADO DO ANO 2015
RESULTADOS GLOBAIS DA EXECUGAQ ORGAMENTAL

Mapa 1

{Em M Meficaia)

Orgamenio Fealizagio Taxa Reslz
I. RECEITAS DO ESTADO 160.TOTEIT 155892975 T
1.1 Receitas Comentes 157 520415 152763 T4 v
Recellas Fiscals 133.000 261 1200657101 o7.5%
Irmpoatos. sobee o Rendmento 51471055 57815 060 112.7%
Impcatios aobee Bers & Senigos TE1TH.832 67 036078 B9, 2%
Outro s kmpastas i 4.701.543 71.2%
Receitas Néo Fiscals Gazzma 5.TH4. 648 B
Receltas Pripriss 437,395 6156 638 140%
Recaltas Consignadas 13.150.945 11.157.787 B5%
1.2 Recellas de Capital 3187403 3.096.60 T
|2 DESPESAS DE FUNCHIMAMENTO 115001950 MTE35943 100
Diesapeeaans com o Pesacd B30T 3N B 2350 100%
Berg & Senvicos =K ZNEME 100%
Ercargos da Diida T 821840 TE21.940 100%
Tranderenclaa Comenies 19919514 190860105 100%
Sl 2ETEEN EREIN 100%
Emrcidos Ardas Ll 155118 T
Diemals Dieapesas Comenies Te1 a2 THaOE o
Dleapeeaiaa de Capital A5 40324 5%
5. DESPESAS DE INVESTIMENTO 83179488 BITT.T84 T
Com Finandamenio Inemo dd 551255 AZETT A =3
Comn Donatvos Exfemios 162361 10462 442 5T
Com Empréatimos Extemos 20 M2 EES 05T 80 S5
W OPERACOES ANANCEIRAS ACTIVAS 10351168 ITIETE 3%
|5. DESPESAS TOTAIS E OPERACOES FAINANCERAS (2¢14) 211 Bz et 185643403 &%
Imu.mn CORRENTE {11-3) 39 428485 04N &%
7. DEFACE GLOBAL ANTES DE DOMATIVOS (1-5) 50 514790 -2 TSR S&%
[ DOMATIVOS EXTERNOS MA6LTS 1867739 1%
Gorsigados a Projedos 16 453 005 RRT-ET| BT
Corsignados a Acordos de Ristroce 3380 1 1] ]
Coniravaores Mao Comlonades 39003 TSeT519 191%
o DERICE GLOBAL APOS DONATIVOS|T+5) 30451071 4107503 k)
0. EMPRESTIMOS EXTERNOS LIQUIDOS 2941515 RERE-TET 3%
Corsignadasa Projedos g kt-cc ol 1245
Coraignados a Acordos de Reroce o 10 596 643 29127@ T
Conravaones Mao Coralgnads 4 _Tedded 4 53593 102%
Amorizages T 045 Elel el 100%

{iures Operacies A2 AZE T2
11, CREDITO INTERNGD LIQUIDG -5-10] 1 4ira 557 BINEn 207 4%
12 FINAKCLAMENTO TOTAL §+10+11) 50914790 AT50.4 28| S8
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ANALISE
Uma Pesquisa Inesperada
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De Novo a Questao dos Saldos Rolantes na Conta Geral do Estado

Anténio Franosco e lvan Semedo
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71,5 mil
milhoes
MTs

Ny

2,3 mil
mlhoes
SUS

CONTA GERAL DO ESTADO NO ANODE 2015
MAPA GLOBAL DE RECEITAS, DESPESAS E FINANCIAMENTO DOESTADO

. ANALISE

{Em bl Madcas)
DEBITO CREDITO
SALDGOS DE CADLA DO AND ANTERIOR SALDOS DE CADRLA P O AND SEGUINTE
Conta Unica da Tesoum 10634970 Corfa Unica do Tesoum 10827 994
Razshedonas BAET 213 Racshedonas 7390151
Cuiras Comtas do Tesouro &' 7230355 Cuiras Comias do Tesoura & 11786828
Cufas Comas doEstado W 46789351 T1.521889 Cufas Comias do Esfado B 16433027 46438000
N
RECEITAS DO ESTADD DESPESAS DE FUNCIONAMENTD 117.835.943
Racsitas Fecas 1265710
Rlacsitas Mjo Fiscas G754 648 DESPESAS DE INVESTIMENTO
Rlacsitas Praprias 6196538 Fnanciamento inamo 42ETTAT
Recsitas Comsignadas NASFTE Donafivwos Exdemos 10,462,442
Racsitas da Capitd 3096601 1558924975 Emprésimos Exdamos 10937908 21400351 GA0TT.TE
RECURS OS5 EXTERNOS OPERACOES FINANCEIRAS
Donafvoes Operaghes Moivas
PxaPmjpcios o Acordos ds Retmoessda 111090871 Capitd Socdd da Emprasas BCE B
Conrawdorss Mo Camsignados THEF.519 1867730 boordos de Rafmosssdo 291278
Emprésimos Curas XEATR ATHETE
ParaPmpcios e dcordos de Retmoessdo MA6LTR Operaghes Passivas
Conravdorss Mo Camsignados 4833931 30999653 Amarizagio da Diida Iniema TH17 44
Amarizazao da Divida Exama TO2IA25 1484737 18577050
EMPRESTIMOS INTERNOS
Congaghes da Tesoum 2132 264 OUTRAS INSTITWIGOES DO ESTADO o
Cuims Bancos @ Imsdiuigdes Financeims 2132264 Racaitas (-1 Despasas (4 J9295393
TOTAL 286 224170 TOTAL 2BE2MATD

&- Confas de franciamento exlemo, padamenio da dwvida extema, aiWo da divda, undo g peraded & oulras contas iuladas pelo Tegounm

b~ Corta fituaas por Oulras Iratiuighes oo Edtace

- Oluiras irafuigde o Edtats (naitutos, Fundos, Autarquias et rido cobertas pelo O
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ANALISE

Défice Orcamental Antes e Apds Donativos, Crédito
Externo, Crédito Interno e Saldos Iniciais, 1999-2016

75 -
Saldo Inicial

50 -

Crédito Externo e
F 4

Mil Milhoes de Meticais

-125 -

-150 -

Défice Antes dos Donativos N Défice Apds Donativos
= 5aldo Inicial == =(rédito Interno

== =(rédito Externo

Fonte: CGE, 1999-2014; REO, 2015; OE, 2016
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ANALISE

Politica de Endividamentoe ‘
Orcamento de Estado (l)

+ “A emissio de titulos de divida publica 9
interna constituira uma opgao estratégica do
Governo para o financiamento do défice

or¢camental, promogdo da poupanga €
estimulo ao desenvolvimento do mercado de

capitais doméstico.” (RM, 2012: 7)

* Segundo FMI (2016: 23): “O governo esta a
rever a sua Estratégia de Gestdo da Divida
com énfase no estimulo ao desenvolvimento
dos mercados de capitais internos e esta a

editar planos anuais de endividamento Neste contexto, para que serve
® . o Orcamento de Estado? ‘

interno e relatorios da divida.”
V Conferéncia Internacional do IESE, 19-21 de Setembro de 2017 17



ANALISE
Uma Pesquisa Inesperada

IDelAS 93
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De Novo a Questao dos Saldos Rolantes na Conta Geral do Estado

Anténio Frandgsco e lvan Semedo

"Agua mole em pedra dura tanto bate até que
da uma dor de cabeca danada."
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ANALISE

Figura 1: Saldo Disponivel (Depositos bancarios do Estado) e Saldo
de Caixana Conta Geral do Estado, Mogambique, 2007-2016
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B Saldo de caixa {SdC]I Fonte: Ministéro da Economia e Financas (MEF) e

v B Saldo disponivel (SD) Banco de Mogambigue (BdM), 2016



MAPA FISCAL ACTUAL (Mapa I-1), 2015 (em mil Milhges de MTs)
Orcamento | Realizacao

1. Receita de Estado 161 156

1.1 Receitas correntes 158 153

1.2 Receitas de Capital 3 3
2. Despesa de funcionamento 118 118
3. Despesa de investimento 83 64
4. Operagdes financeiras activas 10 4
financeiras (2+3+4) 212 186
6. Saldo Corrente (1.1-2) 39 39
/. Défice Global antes de donativos (1-5) 51 -30
8. Donativos externos 20 19
9. Défice Global apos donativos (7+8) -30 -11
10. Empréstimos externos liquidos -18
11. Outras operagdes 0 42
12. Crédito interno liquido (-9-10) 1 29
13. Financiamento total (8+10+12) 51 30

V Conferéncia Internacional do IESE, 19-21 de Setembro de 2017

Fonte: CGE 2015, Il Parte, Mapa I-1)
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A DIMENSAO OCULTA DO ORGAMENTO DE ESTADO EXECUTADO MOGAMBICANO

ANALISE

em mil milhoes de MTs

Figura 2: MAPA FISCAL RESUMIDO e FINANCIAMENTO DO DEFICIT ORCAMENTAL

em mil milhoes de MTs

ANO 2015/SUBSECTOR DE ESTADO

PARTE VISIVEL

PARTE OCULTA

ESTADO

Institugoes Autéonomas do Estado

Consolidado Governo Central,

Provincial, Distrital | Institutos e | Autarquias |INSS 0}‘"35
(1) 9 entidades
(2) Fundos (4) (5)
(3) (6)

1. Receita Total 171 153 5 4 8
2. Despesa efectiva (2.1+2.2) 240 177 ’ 34 8 6 15

2.1 Despesa de funcionamento 129 114 4 4 5 1

2.2 Despesa de investimento 111 62 31 3 1 13
3. Amortizagao da Divida 15 15
4.Transferéncias efectuadas inter-Estado (-) 41 40 0 0 0 1
5.Transferéncias recebidas inter-Estado (+) 41 1 30 3 0 7
6. Saldo Global (1-2) -69 -24 -29 -3 2 -15
7. Saldo Orcamental (déficit orcamental) (1+5-2-3-4) -84 -77 1 0 2 -9

Situagao Actual (ocultar o saldo de caixa)
1. Donativos externos 19
2. Créditos externos 31
3. Creédito Interno 9
4. Saldo de caixa do ano anterior usado (de forma oculta) 25
Saldo de Caixa Inicial 72 38 5 1 15 13
Saldo de Caixa Final 46 20 6 1 17 3
Cenario Alternativo (por o saldo de caixa no OE e usar 56% do seu valor)

1. Saldo de caixa do ano anterior usado 40
2. Donativos externos 19
3. Créditos externos 25
4. Crédito Interno 0
Saldo de Caixa Inicial 72 38 5 1 15 13
Saldo de Caixa Final 31 i 4 6 1 17 3

Elaborado pelos autores com base na CGE 2015 e seu Relatério e Parecer do TA.
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ANALISE

Dimensao do Orcamento Visivel e Orcamento Oculto, 2015

ORCAMENTO OCULTO ORCAMENTO VISIVEL
Ano de 2015
Recursos Despesa
Saldo de caixa inicial | Receita | Recursos externos P
ORCAMENTO VisiveL | GOverno central, provincial e 530% 62% 100% 640%
distrital
Institutos e Fundos 1% 2% 12%
Autarquias 1% 2% 3%
INSS 21% 3% 2%
ORGAMENTO OCULTO Empresas Publicas 13% na 15%
Parcerias Publico-Privadas 18% 18% 4%
Qutras entidades nia i
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CONCLUSAO

O Estado Mo¢cambicano virou “devedor Ponzi”?

Tanto a teoria de financas publicas como as analises
aplicadas a problematica do equilibrio fiscal e controle
do endividamento publico alertam para o risco de o
Estado tornar-se um “devedor Ponzi”; ou seja, um
devedor que opta por mobilizar recursos através de
formas de endividamento interno, como por exemplo a
emissao de titulos publicos, que apenas geram novos
aumentos de divida.
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CONCLUSAO

Governo de Mo¢cambique estara fazer jogos de Ponzi, Divida
Interna disparou mais de 1000% durante presidéncia de Nyusi

“(...)Sao as operacoes
do Estado, tanto em
forma de BT's como de
adiantamentos que tem
recebido, empréstimos
directos do Estado do
Banco Central”

(Rogério Zandamela).
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CONCLUSAO

Uma analise cuidada da forma e processos de endividamento
interno publico, através da emissao de divida publica,
supostamente uma forma legitima e visando responder a
necessidade de cobrir défices orcamentais, esta convertido numa
modalidade de financas Ponzi Ponzi. Uma esquema de financas
Ponzi, em que os recursos para o pagamento de juros e dividendos
sao obtidos por meio de empréstimos.

As praticas orcamentais correntes, em torno da emissao de nova e
rolante divida publica, revelam que o governo mog¢ambicano tem
oscilado entre o que Buiter (1985) designou por “jogos honestos de
Ponzi” e o que Minsky (2008, p. 14) considerou corresponder a uma
forma de finang¢a especulativa e fraudulenta de Ponzi, “mesmo
quando a inten¢ao nao seja necessariamente a de trapacear”.
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RECOMENDACOES

ENOUANTO 0S NOSSOS iamiu$ B
E IRMAS MORREM, HA QUEM

Trend

Overall CPIA Scores
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