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A formacao de uma crise de
financiamento, em alguns paises
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Emissdes de Eurobonds, 2010-23

(mil milhdes de USD)
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Fontes: Bloomberg, célculos do corpo técnico do FMI.
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Diferenciais de Eurobonds, 2021-23
(p.b. sobre os bilhetes do Tesouro dos EUA)
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Fonte: Bloomberg Finance, L.P. (Sovereign Spreads Monitor data, weighted average spread)
Nota: Africa Subsaraiana inclue Angola, Céte d'lvoire, Ethiopia, Gabon, Ghana, Kenya,

Mozambique, Namibia, Nigeria, Senegal, Africa do SUI. EMBIG = Emerging Market Bond
Index Global.



Rentabilidade dos bilhetes do Tesouro dos EUA Aumento do diferencial soberano face as

a 10 anos, 2010-25 notacdes de crédito
(em percentagem) (variagéo em p.b. entre 1 de set. de 2021 e 31 de margo de 2023)
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Fontes: Bloomberg, base de dados do WEO do FMI, calculos do corpo técnico do FMI.



A contracao do financiamento agrava as tendéncias

.
preexistentes
Principais entradas de financiamento, 2005-21 Composicio da divida publica geral, 2000- 21
(em percentagem do PIB na Africa Subsariana) (em percentagem do PIB na Africa Subsariana)
40 A Ajuda oficial para o desenvolvimento (AOD)
35
Diminuicao
3,0 alongo prazo
40 A
25 Interna
2005 2010 2015 2020
Desembolsos de empréstimos
1,6 1 da china 20 Eurobonds
Bilateral
10 7 Fluxos de entrada ao China
nivel dos registados Multilateral
05 T em meados da década out
de 2000 0 - utra
2005 2010 2015 2020 2000 2010 2021

Fontes: Bloomberg, OCDE, International Debt Statistics do Banco Mundial.
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Principais entradas de financiamento,

2005-23 . . e . . I
Mocambique: Composicao da divida publica geral,
(Percentagem do PIB)
2000-21
50 ¢ (Percenttagem do PIB)
40 -
140 - m Qutras fontes m Multilateral
30 - . .
Bancos comerciais externos ~ ® China
20 Foofoileiiniogieinnnnes AOD-Mogambigue 1204 ™ BllIaTteraI | ® Bonds externos
ol e m Divida domestica
— ~— AOD-ASS__ 100
O 1 1 1 1 1 1 1
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 80
4 Desembolso do 50
financiamento da
3 F China-MOZ
40
2 | Desembolso do
financiamento China-
ASS 20
1
0 ' 0
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2000 2010 2020
Fontes: Bloomberg Finance, L.P.; Estatistica da OECD; e Banco . . _
Mundial, Estatistica International da Divida. Fontes: Direcao da Divida Mocambique e FMI

Nota: AOD = Ajuda Oficial para Desenvolvimento.



Eurobonds a vencer

E provavel que as condicOes de (mil milhes de USD)

financiamento restritivas persistam:

 Inflacdo mundial elevada e, por 6
conseguinte, taxas mais elevadas
durante mais tempo,

» Fragmentacao geopolitica que afeta
os fluxos de ajuda,

« Politica mais prudente da China em Quénia
termos de concessao de ™
emprestimos, E

« Continuacao da transicao para o 0.7
financiamento no mercado,

 Necessidades em matéria de 0 | -

alteracOes climaticas.

Outros

Nigéria

Africa
do Sul

2023 2024 2025
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Preocupacoes
imediatas

Vidas em risco

Interrupcgao da

recuperacao

Preocupacoes
a mais longo prazo

Agravamento Impacto

das negativo

vulnerabilidades sobre o
da divida desenvolvimento




Preocupacoes imediatas: vidas e meios de
subsisténcia em risco
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O regresso da inflacio de dois digitos

Inflagdo medida em IPC 2010-23

(Percentagem em termos homélogo)

30
20 -
Mocambique
10 ~ Compdsito
Global
O 1 1 1 1

2010 2013 2016 2019 2022

Fonte: Analises do Haver, calculos do corpo técnico do FMI.
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Inflag&o global

Subjacente (Ex.: produtos
alimentares e energia/l

ASS SSA
mediana MOZ medianal/ MOZ
Dez 2021 3.4 6.5 59 7.2
Abr 2023 5.2 3.8 9.1 9.6

1/ No caso de uma subamostra de 11 paises para os quais o0s dados relativos a

inflagao subjacente sdo disponiveis em Fevereiro de 2023.
Para a amostra completa, a inflagéo global situava-se em 10,1% em fevereiro

de 2023.
Fonte: Analises do Haver, célculos do corpo técnico do FMI.



Riscos para a seguranca alimentar '

Precos internacionais dos produtos

alimentares, 2000-23 Africa Subsariana: Inseguranga alimentar em
o . _ 2022
(indice nominal de pregos, 2014 — 16 = 100) . L : :
175 . (percentagem da populagdo em situagdo de inseguranca alimentar grave)
Invasao
russa
crise J da Ucrania
4 rse alimentar
150 de 2007-08
e
125
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B 30a40
75 I 20a30 .
. 10a2
. 0a10
50
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Fonte: FAO Fontes: Rede Mundial contra as Crises Alimentares e célculos do corpo técnico do FMI.

Nota: cinzento = dados n&o disponiveis.
IMF | African Department 10



interrupcao da recuperacao economica

* O crescimento do PIB da
Africa Subsariana
continuara a diminuir
para 3,6% em 2023.
MOZ Base: 5.0

5 -  Ligeira melhoria em
muitos paises, mas

Crescimento do PIB real, 2022-23
(Percentagem)

5.9 1

45 prejudicada pelo
4 abrandamento em
\ss Base: 3.6 algumas das principais
397 economias, como a
Africa do Sul.

2022 2023
Fonte: Base de dados de WEO
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Situacao heterogénea entre paises em 2023

Crescimento do PIB real, 2023
(em percentagem, Estados frageis a vermelho)

I Paises produtores de petréleo

" Outros paises ricos em recursos naturais

I Paises pobres em recursos naturais

Fonte: Base de dados do WEO.
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Crescimento do PIB real, 2022-24
(em percentagem)

* Prevé-se um crescimento do
PIB da Africa Subsariana de

4,2% em 2024. P f‘fﬂ

* Pressup0e uma recuperacao — o
mundial, precos da energia ekl 4
mais baixos e uma menor Outs s s | «
inflacdo (consequentemente, mmgﬁ: .
taxas de juro mais baixas). e s .

* Impulsionado sobretudo pelos Mot -
paises pobres em recursos

naturais e outros paises ricos : : . :
em recursos naturais nao
petroliferos.

Fonte: FMI, base de dados do WEO.



A mais longo prazo: agravamento das
vulnerabilidades da divida e menor potencial
de crescimento
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Mocambique Crescimento do PIB, 2018-28

(Percent)
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Fonte: INE, corpo tecnico FMI.
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...as vulnerabilidades da divida estio a aumentar...

Divida Publica, 2000-22
(Percentagem do FIE)
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Fonte: FMI, Base de dados da WEO.
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2013

Liv.)

O racio da divida publica
duplicou na ultima década.

As vulnerabilidades da divida
continuam a aumentat.

Os problemas de liquidez
podem, com o tempo,
levantar questoes de
solvéncia.

Muita cautela em desenhar
politicas fiscais.
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==COMm a dupllcagao dos encargos com juros na ultlma

década
Africa Subsariana: Juros sobre a divida Africa Subsariana: Juros sobre a divida
puablica, 2000-22 puablica, 2000-22
(Percentagem de receitas excluindo donativos ) (Percentagem de receitas excluindo donativos )
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Fonte: FMI, Base de dados da WEO. desenvolvidas  Subsariana
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PIB per capita, 2019-2024

(indice, 2019=100. Linha tracejada = tendéncia anterior a crise)
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Fonte: FMI, Base de dados da WEO

» Obriga os paises a reduzir os recursos destinados
a setores de desenvolvimento criticos, como a
saude, a educacéao e as infraestruturas.

* O que podera enfraguecer o potencial de
crescimento da regiao...

* ...e cOmprometer a convergéncia economica .
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Encerramento das escolas, fevereiro de 2020 a marco de 2022

(mil milhdes de pessoas)
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Fontes: UNESCO, calculos do corpo técnico do FMI.

19



-0 que pode comprometer a capacldade de a populagao _

- se integrar na futura economia mundial

Populacao Total: Regidoes selecionadas, 1800-2100 Acréscimos a populacao mundial em idade de trabalhar,

(Billibes de pessoas) 1950-2100
(milhdes de pessoas por ano, idade 15-64)

9 |
i | 60 |
China, India, e Africa | No prazo de 5 a 10 anos,
actualmente possuem mesma | mais de metade do aumento
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| 40
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Fontes: Perspectivas da Populagdo Mundial da UN 2022, variagdo média;dados historico da Gapminder.
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Quatro grandes prioridades em termos
de politicas:
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Risco de sobre-endividamento, 2015-22 Ajustamento orcamental necessario para
estabilizar a divida publica abaixo de 70%
do PIB

(n.° de paises)
(em percentagem do PIB, n.° de paises)

Espaco Ajustamento
orcamental necessario

Sobre-endiv.

Risco
alto

Risco
médio

Risco
baixo

2022 5

2020

2015
Fontes: Autoridades nacionais, base de dados do WEO do FMI, célculos do corpo técnico do FMI.
Nota no grafico do lado direito: O limiar de 70% representa o tergo superior de paises. Nos paises com divida inferior a este limiar, o ajustamento estabiliza os racios da divida

nos niveis de final de 2022. Nos paises acima deste valor, o ajustamento situa a divida em 70% no prazo de seis anos.
22
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Receitas fiscais, paises selecionados, 2022

(em percentagem do PIB, pontos preenchidos = paises exportadores de petréleo)
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Fontes: Base de dados do WEO.

* Nova énfase em dar resposta a atual
contracao da liquidez

Mocambique: 21
©)

Reduzir as cabimentacoes
extraorcamentais (despesas
extraorcamentais, atrasados,
garantias, etc.)

Reforcar a gestao da divida

Cada vez mais importante:
mobilizacao das receitas internas

Em alguns casos, proceder a uma
reestruturacao da divida, quando
necessario

23



Africa Subsariana: Inflacao mediana,
Dezembro de 2021-Fevereiro de 2023
(em percentagem)

« Em média, a inflacdo parece ter T -
estabilizado ) e
« Mas o cenario da inflacao é 15 ¢
variado .l
« Ainflacdo esta a diminuir em A Mogambigue
metade da regiao :
+ Na outra metade, continua a i foos pases e es
aumentar ou a ser muito 7 /\/
V0|é.ti| . Paisels cominflaltc;éo decrelscente |

Dec-21 Mar-22 Jun-22 Sep-22 Dec-22 Mar-23

e Mas ainda € demasiado
elevada

Fontes: Haver Analytics, autoridades nacionais e calculos do corpo técnico do FMI.



« Com prudéncia. Prosseguir com a
politica de aumento da
restritividade (gradualmente) até
gue a inflacao esteja frmemente
numa trajetoria descendente.

« Mas sem complacéncia. A inflacao
Impacta a seguranca alimentar e é
muito mais onerosa de abordar
guando os efeitos de segunda
ordem ja se tiverem enraizado.

« Paises com paridade cambial tém
uma inflacao mais baixa, mas
enfrentam a dificuldade adicional
de manter reservas adequadas.

Taxas de juro diretoras, dezembro de 2021 a marco de 2023
(em percentagem, escala logaritmica)

UEMOA |
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—

3.00 (+1.00)

450 (+2.65)
5.00 (+0.00)
—_— 5.00 (+1.50)
—_— 7.00 (+250)
 ——— 7.00 (+325)
—— 725 (+3.50)
——— 7.75 (+4.00)
> 925 (+025)
S 9.50 (+2.50)
—_— 10.00 (+3.50)
— 17.00(-3.00)
—_— 17 25 (+4.00)
—_— 18.00 (+6.50)

_— 2950 (+15.00)

Fonte: Haver Analytics
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* PressOes cambiais
significativas no ano
passado

* Refletem, em grande
medida, fatores globais:
alteracdes nos termos de
troca e a normalizacao da
politica monetaria

« Muitos paises tomaram
medidas para conter
estas pressoes

Africa Subsariana: indice de pressao
cambial, 2022

Auséncia de pressao

A Baixa

Fontes: Bloomberg e calculos do corpo técnico do FMI.
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Cobertura das reservas, 2022
(meses de importagdes)

0 A

l%gam_biql; (exTVIega_O
Projetos): 3.8

Confortavel

Fontes: Base de dados do WEO do FMI, calculos do corpo técnico do FMI.

« Mas, em ultima analise:

Os paises tém de se ajustar aos
novos fundamentos

O ambito das intervencoes
cambiais €, em muitos casos,
limitado por reservas baixas

Poderao ser necessarias
politicas complementares para
atenuar as pressoes e mitigar os
seus impactos econdmicos
adversos.
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Diversificacéo

Desenvolvi-

financeiro

Resiliéncia as

alteracbes
climaticas

Investimento
privado

Reformas
estruturais

Capacidade
local

Base de

receitas
orgamentais

* Papel fundamental das
reformas estruturais face a
contracao do financiamento:

alargamento da base de
receitas,

diversificacao das fontes
de financiamento,
mobilizacao de
financiamento privado,
reforco da resiliéncia.
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Africa Subsariana. Fluxos de financiamento da
acao climatica, 2020

Outros
fluxos
publicos:
0,6 mil
milhdes
de USD

Donativos publicos:
7,5 mil milhdes de USD

Divida
publica

em
condicdes
nao
concessio-
nais: 3,5 mil
milhdes de
UsD

Divida publica em
condi¢cbes concessionais:
7,7 mil milhdes de USD

Fonte: Iniciativa de Politica Climatica

Urgéncia acrescida devido aos
crescentes custos de adaptacao e de
mitigacao das alteracoes climaticas.

O financiamento da acao climatica
continua muito aquém das
necessidades climaticas.

Um maior financiamento internacional
em condicdes concessionais € uma
prioridade fundamental.

A capacidade local é essencial para
mobilizar financiamento adicional.

Papel novo e em evolucao das IFI
(recente facilidade de resiliéncia e
sustentabilidade do FMI).
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Conclusao
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Onde nos
encontramos?

* Nos paises que ja se

O que fazer?

« Acontracao do
filnanciamento

encontram no limiar,
mais uma limitacao.

O financiamento
desapareceu, o que
amplifica as
vulnerabilidades
existentes

As fontes tradicionais
de financiamento do
desenvolvimento serao
menos fiaveis

determinara as opcoes
de politicas a curto
prazo (politica
orcamental, cambial,
climatica)

Necessidade constante
de reforcar a resiliéncia

Enfase acrescida na
mobilizacao de novas
fontes de
flnanciamento
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Africa Subsariana: Total de desembolsos do FMI, Programas do FMI

1990-2022 (em 13 de abril de 2023)
(mil milhdes de USD)
30 |
B DsE
Bl cCRT
B Empréstimos
20 |

10
Bl Pais sob um programa

B Discussdes do programa

Supervisao

0 | — II.--.-I.. I

2010 2015 2020

Fontes: Haver Analytics; base de dados IFS do FMI, dados financeiros do FMI e célculos do corpo técnico do
FMI.
Nota: DSE = direitos de saque especiais, CCRT = Fundo Fiduciario para Alivio e Contengéo de Catastrofes.
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Obrigado
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