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INTRODUCAO

O Relatério de Riscos Fiscais (RRF), é uma publicacdo anual do Ministério da Economia e
Financas (MEF) que faz a andlise da situacdo dos riscos fiscais aos quais as financas do Estado
estdo expostas.

O RRF apresenta informacéo sobre as principais fontes de riscos fiscais para 2025, e as medidas
recomendadas para 0s mitigar. Assim, apresenta-se 0S riscos macroecondémicos gerais, que
resultam de choques nas varidveis macroecondémicas (crescimento econémico, taxa de cambio,
taxa de inflacdo, entre outros) e os riscos especificos, que sdo provenientes de fontes especificas e
normalmente surgem da materializacdo de passivos contingentes e de outros eventos incertos.
Portanto, todos estes riscos quando materializados criam grandes desafios na programacao e gestao
das financas publicas.

Durante a elaboracéo do referido relatério foi feito um levantamento dos riscos fiscais que afetam

S&o Tome e Principe, bem como a probabilidade de ocorréncia e impacto fiscal dos mesmaos.

O presente relatdrio apresenta a seguinte estrutura:

Introducdo: Apresenta o documento e 0s principais aspetos que definem o processo metodoldgico
de criacdo do RRF.

Capitulo 1 — Enquadramento Macroecondmico: Avalia o contexto macroeconémico internacional
e nacional.

Capitulo 2 — Riscos Macroecondémicos: Apresenta a analise dos riscos macroeconémicos gerais,
nomeadamente, 0s do crescimento econdmico, variacao da taxa de inflacdo e da taxa de cambio.

Capitulo 3 — Riscos Fiscais Especificos: Analisa os riscos fiscais especificos, com enfoque para
0s riscos or¢amentais, da divida publica, dos passivos contingentes e dos desastres naturais

Capitulo 4 — Riscos Fiscais Institucionais: Aborda o desempenho do stock da Divida Pablica e a
sua composigao.

Capitulo 5 — Analises de Sensibilidade: Avalia o impacto de choques em algumas variaveis na
situagdo financeira do Estado.

Capitulo 6 — Medidas de Mitigagdo de Riscos: Apresenta a proposta de medidas de mitigacao dos
riscos fiscais identificados no presente relatorio.
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1. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

1.1 Economia Internacional
Em 2024, a economia mundial apresentou um crescimento estimado em 3,2%, com projecdes para
um crescimento de 3,3% nos anos de 2025 e 2026. Estima-se que as economias avancadas
cresceram 1,7% em 2024 e devem crescer 1,9% em 2025 e 1,8% em 2026, enquanto as economias
de mercado emergentes e em desenvolvimento cresceram 4,2% em 2024 e prevé-se um
crescimento de 4,2% em 2025 e de 4,3% em 2026. A inflacdo global em 2024 foi de 5,7%, e
espera-se uma melhoria em 2025 e 2026 em 4,2% e 3,5% respetivamente.

TABELA 1 - EVOLUGAO DA ECONOMIA INTERNACIONAL (EM %)

Real Real | Est. Projecdo

2022 2023 | 2024 | 2025 2026
PIB Mundial 3,5 3,3 3,2 3,3 3,3
Economias Avancadas 2,6 1,7 1,7 1,9 1,8
Estados Unidos 1,9 2,9 2,8 2,7 2,1
Zona do Euro 3,4 0,4 0,8 1,0 14

Economias Emergentes e em | 4,1 4.4 4,2 4,2 4,3
Desenvolvimento

China 3,0 5,2 4,8 4,6 4,5
Africa Subsaariana 4,0 36 |38 4,2 4,2
Inflacdo Mundial 8,7 6,7 57 4,2 3,5
Economias Avancadas 7,3 4,6 2,6 2,1 2,0
Economias Emergenteseem | 9,8 8,1 7,8 5,6 45

Desenvolvimento

Fonte: World Economic Outlook, de Janeiro de 2025

1.2 Economia Nacional

Os dados estimados pelo INE, indicam que o produto interno bruto registou em 2023 um
crescimento de 0,4%. Para 0 ano de 2024 a perspetiva de crescimento é de 0,9%. Este crescimento
é sustentado pelo aumento da producéo e exportacdo do cacau e do 6leo de palma, melhorias nas
infraestruturas publicas- com destaque para a requalificacdo da marginal e do aeroporto,
aumento do fluxo turistico e melhoria do sector energético. E para os anos de 2025 e 2026 projeta-

se um crescimento de 3,1% e 4,8%, respetivamente.

Em relacdo inflagao, em 2024 a mesma registou uma taxa de 11,6%, uma diminuigéo de 6,5 pontos

percentuais em relacéo ao ano de 2023. Para 0s proximos anos, espera-se que a inflacdo desacelere
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para 6,9% em 2025 e estabilize em torno de 5% até 2029. Essa tendéncia é influenciada pela
emigracdo, que reduz o consumo doméstico, e pela introdugdo do IVA, que, apesar de impactar

negativamente a oferta, corrige distor¢des nos precos.

No que diz respeito as finangas publicas, o saldo primario estimado para 2024 em relacéo ao PIB
é de -0,2%, traduzindo assim uma melhoria face ao obtido no ano transato (-1,9%). Para o efeito,
é importante salientar que houve um aumento das despesas primarias internas em 5,7%. Quanto as

receitas correntes totais (excluindo bdnus petroliferos), estima-se um crescimento de 11,2%.

2. RISCOS MACROECONOMICOS

Constituem 0s riscos macroeconémicos, 0s riscos associados ao comportamento das variaveis
macroecondémicas de maior impacto ou com maior probabilidade de ocorréncia. Quando as
varidveis macroeconémicas alteram subitamente o seu comportamento padrdo, estas representam

umas das principais fontes de risco para a economia em geral e em particular as finangas publicas.

A economia santomense em 2023 registou uma ligeira recuperacdo no crescimento em 0,2 pontos
percentuais em relacdo ao ano de 2022. Relativamente a inflacdo, em 2024, esta atingiu uma taxa
de 11,6%.

A tabela seguinte ilustra a evolucdo dos principais indicadores macroeconémicos do Pais.

TABELA 2 - PRINCIPAIS INDICADORES MACROECONOMICOS

Variagdo Percentual Anual

PIB Real 19 0,2 0,4 0,9 31 48 4,1 35
Taxa de Inflagédo (fim-de-periodo) 9.5 25,2 17.1 116 |69 50 50 5,0
% PIB
Saldo Orcamental Primério -5,1 -5,5 -1.8 -0,2 1,0 1,5 2 2
Balanga Corrente -20,2 -14,7 -12,3 -9,8 -8,1 -6,0 -3,9 -3,1
Divida Publica 73,9 69,7 49,9 414 1351 30,6 27,1 -
Fonte: INE; BCSTP/ UMF (dados de Setembro); Gabinete da 2322? Publica, calculo do autor (dados do Plano anual de endividamento
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2.1 Risco relacionado ao crescimento econémico
Os erros de previsao e desvios nas estimativas dos parametros macroeconémicos (crescimento do
PIB, inflagdo, taxa de juro, taxas de cAmbio) e variaveis orgamentais, como receitas e despesas,
ativo e passivo, e racios em relagdo ao PIB, sdo considerados como 0 risco ao crescimento

economico.

A diminuicdo da taxa de crescimento econdmico espelha o enfraquecimento dos sectores de
atividade do pais, o que condiciona a arrecadacao das receitas fiscais e a execucdo das despesas,

traduzindo-se em desvios orcamentais, e com implicacfes no aumento da divida publica.

Portanto, engloba o risco associado a uma possivel diminuicdo da producdo dos principais
produtos de exportacdo (cacau e 6leo de palma) e dos servicos prestados, como os relacionados

com o turismo e hotelaria.

Sendo Sdo Tomé e Principe um pais vulneravel aos choques externos, as previsdes orcamentais
para 0 médio prazo dependem em larga medida da conjuntura econémica e das incertezas a nivel
global, associadas a capacidade da economia de absorver os impactos dos choques que a afetam,

0 que tornam qualquer exercicio de projecao particularmente dificil.

Na tabela abaixo pode-se verificar que houve uma melhoria nas projecées do OGE de 2023, mesmo

que o desvio padrdo medio verificado em 2022 tenha sido inferior ao verificado em 2023.

TABELA 3 - DESVIO DO PIB NO OGE EM RELACAO A0S VALORES ESTIMADOS/REALIZADOS

2018 (2019 |2020 |2021 |2022 |2023
Desvio do OGE 2017 (p.p) | 0.79 [2.46 |- - - -
Desvio do OGE 2018 (p.p) [ 0.44 [2.46 |- - - -
Desvio do OGE 2019 (p.p) | - 176 168 |- - -
Desvio do OGE 2020 (p.p) | - 048 [0.97 |- - -
Desvio do OGE 2021 (p.p) | - - 596 219 |- -
Desvio do OGE 2022 (p.p) | - - - 028 184 |1.77
Desvio do OGE 2023 (p.p) | - - - - 0.07 ]0.49
Desvio padrao médio 0.62 11.79 |287 [124 |[096 |[1.13
Desvio UMF - - 6.1 0.07 |0.49 [0.49

Fonte: Calculo do autor - DP / MPFEA
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2.2 Riscos de inflacao
A inflagdo na economia mundial tem diminuido, poréem ainda € elevada, a guerra na Ucrania

continua sendo um fator de incerteza, e no momento o conflito no oriente médio.

Em S&o Tomé e Principe a inflacdo tem apresentado uma trajetéria ascendente o que salienta a
importancia de se compreender as suas causas profundas e avaliar os potenciais impactos nas
condicbes econdmicas, no bem-estar e no custo de vida da populagdo. O ambiente inflacionério
global é uma das fontes de risco para o pais, devido a dependéncia dos produtos importados.

Contudo, nos dois ultimos anos houve um ligeiro declinio no nivel da inflacdo em relacdo ao ano
de 2022, o que representa uma ligeira melhoria da inflacéo resultado das medidas que vém sendo
tomadas. As perspetivas a curto e médio prazo apontam para uma certa estabilidade do nivel de

precos (ver tabela 4).

TABELA 4 - TAXAS DE INFLAGAO (IPC, VARIAGAO MEDIA ANUAL E HOMOLOGA)
2019 | 2020 | 2021 | 2022 |2023 | 2024
IPC Geral 133,9 | 146,5 | 160,5 | 200,9 | 235,1 | 262,3
Taxa de variacdo média anual (%) | 7,72 19,87 |8,17 |18,02]|21,1 |[14/4

Taxa de variacdo homoéloga (%) [7,72 19,36 9,54 [252 |17,0 [116

Fonte: INE

No OGE de 2024 previu-se uma inflagdo de 12,1% para o ano de 2024 e registou-se uma inflagdo

de 11,6%, com um desvio padram de 0,35. No entanto, ndo obstante a desacelera¢do no aumento
da pressdo inflacionista, a inflacdo ainda apresenta um risco para a economia santomense devido
as recentes tens@es geopoliticas (como a intensificacdo dos conflitos no Oriente Médio), podendo
vir a impactar de imediato as despesas dos bens e servicos, bem como o servigo da divida nos

empréstimos.

TABELA 5 - DESVIO DA INFLAGAO NO OGE EM RELACAO A0S VALORES ESTIMADOS/REALIZADOS

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Desvio do OGE 2017 (p.p) - - - - -
Desvio do OGE 2018 (p.p) | 2,83 | 1,91 | - - - - -
Desvio do OGE 2019 (p.p)| - 156 - - - - -
Desvio do OGE 2020 (p.p)| - |0,78 099 | - - - -
Desvio do OGE 2021 (p.p) | - - 10,99 | 1,06 - - -
Desvio do OGE 2022 (p.p)| - - - 11,13 11,811 6,83
Desvio do OGE 2023 (p.p) | - - - - - | 467
Desvio do OGE 2024 (p.p) 2,97 (0,35
Desvio padrao médio 283(142(0,99 1,10 |11,81( 4,82 (0,35
Desvio UMF - - 02810491 0,67 |417] 0,0

Fonte: Calculo do autor- DP / MPF
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2.2.1 Risco de Queda do Preco do Cacau e Oleo de Palma
O principal produto tradicional de exportacdo em Sdo Tomé e Principe é o cacau, e 0 segundo
maior produto de exportacéo é o 6leo de palma que comegou a ser exportado no pais em 2019 e
desde entéo tem tido aumento relevante tanto no volume como no valor de exportac&o. Nos tltimos

5 anos o cacau representou em média 58% de exportacdo em valor e o 6leo de palma 34%.

No entanto, existem riscos associados a producdo destes bens que podem comprometer as
projecdes dos indicadores macroecondémicos, tais como: o periodo de seca, o abate indiscriminado
das arvores de sombra, pragas, assim como a alteracdo dos precos destes produtos no mercado

internacional.

GRAFICO 1 - EXPORTACAO DE CACAU E OLEO DE PALMA (EM % DO PIB)

4
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Fonte: INE e FMI (* estimativa, ** projecéo)
Em 2022, o valor de exportacdo do dleo de palma superou ligeiramente o do cacau como apresenta
o gréfico acima.

As alteracOes no preco destes produtos nos mercados internacionais tém impacto significativo no

valor das exportacdes e das receitas em moeda estrangeira.
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GRAFICO 2 - PRECO INTERNACIONAL DE CACAU E OLEO DE PALMA (USD)
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Fonte: Dados do Prego de Matérias Primas de Janeiro de 2025, Banco Mundial; Relatério de Mercado de Matérias
Primas de Outubro de 2024

2.2.2 Risco de Aumento do Preco do Petréleo
O petréleo € uma das matérias-primas mais importantes da civilizagdo moderna, se tornando
indispensavel no cotidiano humano. S& Tomé e Principe importa a totalidade dos combustiveis
consumidos, portanto, a subida dos precos internacionais dos combustiveis leva ao aumento das
pressdes sobre a Balanca de Pagamentos, com impacto indireto sobre as contas orcamentais, por

meio do aumento da inflag&o.

GRAFICO 3 - PRECO INTERNACIONAL DO PETROLEO BRUTO (MEDIA ANUAL EM USD/BARRIL)
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Fonte: Dados do Preco de Matérias Primas de Janeiro de 2025, Banco Mundial.
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2.3 Riscos Cambiais

Em S&8o Tomé e Principe, a variacdo da taxa cambial influéncia sobretudo as receitas em moeda
estrangeira, com o0s produtos de exportacao, e as despesas com a importagéo de produtos diversos,
como os combustiveis, entre outros.
A taxa de cambio € uma das principais variaveis no processo de elaboracdo orcamental, tal que,
uma alteracdo das despesas do Estado em moedas estrangeiras, em particular na divida publica
pode implicar modificacdo nas linhas de despesas em moeda estrangeira especificamente, no
processo orcamental.

Portanto, deve-se ter uma maior atencdo desta fonte de risco no momento da elaboracdo do
orcamento, e principalmente da divida pablica, uma vez que, mais de 85% desta esta representada
em moeda estrangeira.

As reservas internacionais liquidas (RIL) mantém-se em patamares muito reduzidos devido a uma
maior dependéncia do financiamento baseado no apoio dos principais parceiros Bilaterais e

Multilaterais.

GRAFICO 4 - TAXA DE CAMBIO E RESERVA INTERNACIONAL
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Fonte: BCSTP.
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3 RISCOS FISCAIS ESPECIFICOS
Os riscos fiscais especificos constituem os riscos associados a performance do sector publico, com

principal foco na administracdo central.

Neste capitulo sdo analisadas a performance do saldo orcamental e os riscos associados ao desvio
orcamental, financiamento do orcamento, divida publica, passivos contingentes e catastrofes

naturais.
Situacdo orcamental

O saldo orcamental teve a sua evolucdo condicionada pela fraca arrecadacdo das receitas, e a

diminuigdo dos desembolsos para financiamento de OGE.

O saldo primério é o principal indicador de gestdo das finangas publicas, que traduz a diferenca
entre a receita corrente (excluindo petroleo) e as despesas primarias. Ja o saldo global representa

a diferenca entre a receita efetiva e a despesa total.

TABELA 6 - QUADRO MACRO FISCAL (EM MIL MILHOES DE DOBRAS)

Designag&o 2023 | 2024 | 2025
estimativa proj.
Receitas efetiva 3433 4355 5487
e Receitas fiscais 1778 1956 2152
e Receitas ndo fiscais | 397 507 649
e Donativos 1258 1892 2838
Despesas efetiva 3488 3936 4448
Saldo primério -147 -90 -125
Saldo global (base caixa) -285 65 -73

Fonte: TOFE; OGE- 2025; calculo do autor- proje¢éo.

3.1 Risco de Desvio Orgcamental
O risco de desvio orgamental representa a probabilidade de desvio entre os valores orgamentados

e executados, para as receitas e despesas, bem como o efeito para o saldo or¢gamental.

A execucdo das despesas publicas &, por norma, condicionada pela disponibilidade de recursos
para financia-las. A execucéo das receitas publicas &, por sua vez, condicionada pela performance

da economia, e pela capacidade de mobilizacdo de recursos externos.

11
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O saldo primario estimado para 2024 em relacdo ao PIB é de -0,2%, traduzindo assim uma

melhoria substancial face ao obtido no ano transato (-1,9%). J& no que se refere ao saldo global
base compromisso, antevé-se que seja alcancado um excedente, na ordem dos 0,5% do PIB. Ao
longo dos anos tem-se verificado um saldo orcamental deficitario, contudo em 2025 prevé-se um

superavit (308 milhdes de dobras), e um saldo global de 1,5% do PIB.

GRAFICO 5 - SALDO ORCAMENTAL (ORCAMENTADO E EXECUTADO EM MILHOES DE DOBRAS)
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Fonte: Tabela de operagdes Financeiras do Estado (TOFE) do OGE — 2025

Os desvios orcamentais tém impacto social e efeito na distribuicdo dos recursos, € sdo um dos

principais fatores de riscos fiscais.

A execucdo orcamental dos donativos € item de receita que mais sofre desvios em relagdo aos
valores do OGE. A falta de previsibilidade dessa importante fonte de recurso orcamental exige a
tomada de decisdes sobre fontes alternativas de financiamento, em particular para financiar as
despesas correntes, de forma a evitar o acumulo dos atrasados que possam comprometer 0s

orcamentos seguintes.

Em 2024, o donativo registou um montante de 1 892 milhdes de dobras, representando mais de
100% do programado e um aumento de 50,4% em relacdo ao periodo homologo. Para o ano de

2025 programou-se um montante de 2 445 milhdes de dobras.

! Projecio do OGE 2025
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GRAFICO 6 - DONATIVOS: DESVIOS ENTRE VALORES DO OGE E VALORES EXECUTADOS
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Fonte: Tabela de operagdes Financeiras do Estado (TOFE), calculo do autor valor de 2025.

3.2 Risco do Financiamento do OGE
As despesas orcamentadas necessitam de suporte financeiro para assegurar a sua execucao,

portanto, devem ser definidas de acordo com a capacidade do Governo de financia-las.

As receitas efetivas executadas em 2024 foram superiores as programadas em 107,9%, e para o

ano de 2025 espera-se uma execucdo igual ao ano anterior.

GRAFICO 7 - RECEITA EFETIVA ORCAMENTADA E EXECUTADA (EM MILHARES DE DOBRAS)
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Fonte: TOFE do OGE de 2024
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O risco relacionado ao financiamento do orgamento condiciona a execuc¢do do Orgamento Geral

do Estado (OGE).

As principais fontes de financiamento do Governo séo as receitas fiscais e nao fiscais, donativos,

e financiamento interno e externo.

GRAFICO 8 - ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO DO ORCAMENTO EM 2020 E 2025
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Fonte: Tabela de OperagBes Financeiras do Estado (TOFE) do OGE de 2024 e 2025

Por vezes, ocorre um desvio significativo entre as receitas orcamentadas e executadas, o que
pode ser causado por fatores diversos, como a dificuldade para obter financiamento, diminuicéo

dos impostos captados e das doacgdes obtidas.

3.2.1 Risco relacionado a captacéo de imposto
O risco relacionado com a captacao de imposto resulta de uma errada projecdo das receitas ou de

uma fraca execucao das receitas fiscais.

As receitas fiscais estimadas para o ano 2024 atingiram uma execucéo de 44,8% das receitas totais
programadas, e para 0 ano de 2025 prevé-se que este valor seja superior. O gréfico abaixo, indica

que em 2023 as receitas fiscais apresentaram um aumento na execuc¢ado em rela¢éo ao programado.
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GRAFICO 9 - RECEITAS FISCAIS ORGAMENTADAS E EXECUTADAS (EM MILHOES DE DOBRAS)
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Fonte: TOFE do OGE, 2024.

3.2.2 Risco relacionado a incerteza dos Donativos
O risco relacionado a incerteza da ajuda externa espelha a probabilidade derivada da dificuldade
de captacdo de recursos por via de doagbes, muitas vezes devido ao contexto econdémico
internacional que por vezes é marcado por conflitos, instabilidades dos mercados internacionais,

pandemia e desastres naturais.

A doagéo tem um peso elevado entre as fontes das receitas para o financiamento do orgcamento,

sendo que em 2024 chegou a atingir cerca de 43,4% da receita total orcamentada.

O grafico evidencia um enorme desvio entre a programacao e a execucao em quase todos 0s anos,

com maior destaque em 2024, entretanto prevé-se que em 2025 a sua execugado seja maior.

GRAFICO 10 - DONATIVOS ORCAMENTADOS E EXECUTADOS (EM MILHOES DE DOBRAS)
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Fonte: TOFE
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4 Riscos da Divida Publica
Todos os efeitos negativos atuais e potenciais relacionados a divida publica, com destaque para 0s

fatores que podem afetar a sua sustentabilidade, sdo analisados neste capitulo.

Na analise qualitativa da divida publica efetuada, verificou-se que o nivel de endividamento
publico em Sdo Tomé e Principe, faz o pais estar exposto ao risco de refinanciamento (risco de
maior probabilidade de ocorréncia), notadamente por conta de servicos de divida ndo pagos aos
credores internacionais, a introducdo de novos instrumentos de financiamento com o
desenvolvimento e a dinamizagdo do mercado financeiro interno. O recurso ao financiamento
interno como uma das fontes de financiamento do défice publico e a reclassificacdo do stock em
termos da sua composicdo também contribuiu para o aumento da divida do sector publico e a

divida do Governo Central.

Em finais de 2023, o stock da divida do Governo Central situou-se em USD 338,8 milhdes, tendo
registado uma diminuicdo em cerca de 10%, em relacdo ao periodo homdlogo. A divida externa

registou uma reducao em 14,9% enquanto a divida interna registou um aumento em 3,8%.

A divida do Governo Central registou 49,9% do PIB, um decréscimo em relacdo a percentagem
verificada nos anos anteriores, como apresentado no Grafico 12. A divida do sector publico em
2023 situou-se em USD 603,6 milhdes, representando um acréscimo de 5,3%?2 em relagéo ao ano
de 2022 (573 milhdes de ddlares), condicionado pelo aumento gradual dos passivos contingentes®.

2 A divida do sector publico em Sdo Tomé e Principe é composta por dividas do Governo Central (DGC) com a
maior percentagem, e Passivos Contingentes (PC). A Divida do Governo Central (DGC) é composta por Divida
Externa (DE) com maior percentagem e Divida Interna (Dl).

3 Em 2023, foi adicionado aos passivos contingentes a divida externa bilateral garantida de Italia e Nigéria que antes

fazia parte da divida externa, o que fez com que 0s passivos contingentes aumentassem. Houve também um aumento
da divida das empresas estatais ndo garantidas, no caso a divida de EMAE a ENCO.

16
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GRAFICO 11 - STOCK DA DIVIDA PUBLICA (EM % DO PIB)
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Fonte: Gabinete da Divida Publica (plano anual de endividamento), calculo do autor;

Segundo o plano anual de endividamento de 2024, a carteira da divida é na sua maioria
proveniente de fontes externas, dai o custo manifestamente baixo (a taxa média ponderada em
percentagem do PIB para o total da divida atualmente se situa em 1,4%). A divida interna tem o

prazo inferior a 1 ano, enquanto a divida externa tem o perfil de longo prazo.

4.1 Risco relacionado ao Custo de Financiamento
O risco derivado do comportamento da taxa de juro contribui significativamente para o aumento

do custo de financiamento da divida publica.

De acordo com o mesmo plano anual de endividamento de 2024, o racio do stock nominal da
divida externa e interna em relacdo ao PIB em 2023 foram de 35,9% e 6,3% respetivamente, e 0
custo da divida externa foi relativamente baixo, sendo que a média ponderada de taxas de juros €
de apenas 0,8% face as taxas de juros concessionais. Ja o custo da divida interna, apresentou cerca
de 5,3% PIB.

A tabela que se segue resume os indicadores de custos e riscos da divida em finais de 2023, do
stock da divida do Governo Central excluindo os atrasados existentes com os credores externos e

os fornecedores internos e também as obrigacgdes financeiras internas.
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TABELA 7 - INDICADORES DE CUSTO E RI1SCO DA DiVIDA ATUAL

il B

o

Stock (em milhdes de STN) 5,328.4 |935.4 6,263.7
Stock (em milhdes de USD) 230.7 40.5 271.2
Stock nominal da divida (em % do PIB) 35.9 6.3 42.1
Valor atualizado da divida (em % de PIB) 26.6 6.3 32.9
Custo da divida Pagamento da taxa de juro em % do PIB 0.3 0.3 0.6
Taxa de juro média ponderada em % do PIB [0.8 5.3 1.4
Tempo Médio de Maturidade da Divida 10.6 0.5 7.7
(anos)
Risco de Vencimento da divida em 1 ano (% do total) (3.2 95.3 29.8
Refinanciamento
Vencimento da dividaem 1ano (% do PIB) (0.5 6.0 6.5
Tempo Médio de alteracdo da taxa de juro (9.2 0.5 6.7
ATR (anos)
Risco de Taxa de Juro |Divida que alteram a taxa de jurosem 1ano |18.9 95.3 41.0
(% do total) 83.7 100.0 88.4
Divida a taxa fixa (% do total)
Divida a taxa fixa (% do total) 0.0 95.3 27.6
Risco de Taxa de Divida em moeda estrangeira (% do total) ~ 85.1

cambio
Fonte: Plano de endividamento de 2024, Gabinete de Gestdo e Seguimento da Divida Publica.

4.2 Risco relacionado ao Refinanciamento
O risco relacionado ao refinanciamento representa o risco de o pais ndo conseguir renegociar 0s
termos dos contractos de divida, como a reducdo das taxas de juro, extensdo da maturidade ou
suspensdo dos servicos da divida, ou seja, a incerteza relacionada com a confianca dos credores na
capacidade do Governo em honrar 0s compromissos assumidos, e o nivel de degradacdo dos
indicadores de sustentabilidade da divida.

Relativamente ao risco de refinanciamento em 2023, constatou-se que do total do stock da divida
publica, 29,8 % corresponde a divida que vencem em um ano, tendo 7,7 anos como tempo médio
de maturidade. O que significa que apesar da maior parte da carteira da divida ser de longo prazo,
existe também uma elevada percentagem de titulos de tesouro, especificamente os bilhetes de
tesouro, a vencerem em um ano. Assim, para a divida interna, este racio situou-se em 95,3 %,
indicando um elevado risco de refinanciamento, constituindo deste modo a principal fonte de risco

para a carteira de divida atual.

O risco de taxa de juro apresenta 6,7 anos como o tempo médio para alteracdo da taxa de juro
moderada, e 41,0 % do stock total da divida altera a taxa de juro no prazo de um ano, sendo que

88,4% do stock total corresponde a créditos com taxa de juro fixa e de longo prazo.



Relatério de Riscos Fiscais - Ano 2025

Quanto ao risco cambial, a sua exposicao é elevada, com 85,1% do total da divida contraida em
moeda estrangeira. Este risco é mitigado devido ao acordo monetério com Portugal que garante a
indexacdo da Dobra ao Euro. Os possiveis choques que podem ocorrer nas taxas de cdmbio no
mercado internacional, igualmente repercutem diretamente na carteira da divida, elevando assim,
0s encargos para 0 OGE e por conseguinte, a pressdo sobre as reservas em moeda estrangeira,

evidenciando assim, a vulnerabilidade quanto aos fatores externos.

4.3 Risco de incumprimento
O risco de incumprimento refere-se a probabilidade do pais ndo ser capaz de honrar com 0s
servicos da divida no curto ou longo prazo, como o derivado dos passivos contingentes, que podem
resultar da necessidade de capitalizagdo, das dividas com garantia do Governo e sem garantia, ou
outra despesa similar proveniente das institui¢oes publicas.

Os Passivos Contingentes registaram em 2023 um total de 264,7 milhdes de dolares, e em Marco
de 2024 houve uma reducdo de 0,4 milhGes de ddlares. Com a atualizacdo dos indicadores da
divida em 2023 foi adicionado aos passivos contingentes a divida bilateral garantida com a Italia
e a Nigéria num montante de 54,3 milhGes de dolares.

A divida das empresas estatais garantida atingiu um total de 3,9 milhdes de délares em Marco de

2024, e a divida das empresas estatais ndo garantidas 206,1 milhdes de ddlares.

O risco dos passivos contingentes € um dos mais relevantes e provaveis de se materializar, por isso

a necessidade de avalia-los.

TABELA 8 - COMPOSIGAO E EVOLUGCAO DOS PASSIVOS CONTINGENTES DE 2019 A MARGO DE 2024 (MILHOES
EM USD

Passivos Contingentes (E+F) 1131 1414 161,6 196,4 264,7 264,3 39 260,4

% do Total (DSP) 22,6% | 26,0% 283% | 343%| 43,9% | 44,0% 1,4% 81,1%
E. Divida Externa Bilateral Garantida - - - - 54,3 54,3 0,0 54,3
ITALIA - - - - 24,3 24,3 0,0 24,3
NIGERIA - - - - 30,0 30,0 0,0 30,0
. Total das Estatais (SOE) 113,1 141,4 161,6 196,4| 2104 210,0 39 206,1
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Divida das Empresas Estatais Garantidas 10,4 7,7 6,1 4.8 4,3 39 39 0,0
% dos Passivos Contingentes 9,20% 5,40% 3.2% 2,5% 1,6% 1,5% 100,0% 0,0%
SMF - Carta de Conforto 31 16 0,7 01 0,0 0,0 0,0 0,0
ENAPORT - Carta de Conforto 2,1 2 18 1,6 1,6 15 15 0,0
EMAE - Carta de Conforto 31 2,1 1,7 14 1,0 0,9 0,9 0,0
AGER - Carta de Conforto 2,2 2 19 18 1,7 15 15 0,0

Divida das Empresas Estatais Ndo-Garantidas | 102,7 133,7 155,5 191,6 206,1 206,1 0,0 206,1
% dos Passivos Contingentes 90,8% 94,6% 96,2% | 97,5% | 77,9% | 78,0% 0,0% 79,1%
EMAE/ENCO 99,5 120,1 142,8 178,3 193,5 193,5 0,0 1935
EMAE/HIDROEQUADOR 3,2 3,2 3,2 3,2 3.2 3,2 0,0 3,2
ESTADO/ENCO/SONANGOL 104 9,5 10,0 9.4 9,4 0,0 94

F. Outras Empresas Garantidas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
% dos Passivos Contingentes - - - - - - -

Fonte: Gabinete de Gestéo e Seguimento da divida publica.

4.4 Riscos Ambientais e de Catéastrofes Naturais
O risco natural é considerado como a possibilidade de ocorrer perdas humanas, social, econémicas
e culturais decorrente da acdo de fenémenos originado pela natureza, ou seja, resultado do impacto
de fendmenos naturais extremo ou intenso sobre o sistema, causando sérios danos e prejuizos.
Os riscos fiscais associados aos desastres naturais podem resultar do impacto financeiro decorrente
do desastre natural como cheias, desabamento, entre outros. Como ocorreu no final de 2021/2022
em S8o Tomé e Principe onde as chuvas torrenciais e cheias causaram danos significativos nos
sectores de comercio, infraestruturas (estradas, pontes, lojas e propriedades habitacional) e
agricultura.
Portanto, as catastrofes naturais para além de criar grande riscos fiscais, também impactam as
receitas e despesas publicas, criando danos humanos, material e ambiental e consequentemente
prejuizo social e econémico.
A materializacdo do impacto dos riscos de catastrofes sera apresentada no capitulo 5 com as

informagdes mais detalhada.
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5. Andlise de Sensibilidade
A performance financeira do Governo esta exposta ao conjunto de fatores de riscos elencados ao
longo deste RRF.

Este capitulo tem o objetivo de avaliar o impacto dos choques de algumas destas variaveis para as

financgas publicas, como resultado de um teste de estresse.

O teste de estresse foi realizado pelo FMI e Banco Mundial, sendo que neste RRF se da destaque
aos resultados dos testes de estresse que tiveram como base um choque dos passivos contingentes

e desastres naturais para a divida publica.

5.1 Passivos Contingentes

5.1.1 Risco de crédito das Empresas Estatais “EMAE e ENAPORT”
Os riscos fiscais decorrentes das empresas publicas sdo proporcionais ao seu risco de crédito,

definido como risco de incumprimento das obrigagdes financeiras.

As empresas estatais representam uma importante fonte de riscos fiscais para 0s governos, pois
em determinadas situacdes podem ficar expostas a serias dificuldades financeiras e necessitar do
auxilio do governo, seja para pagar dividas ou para manter a operacao. Por conseguinte, 0s riscos
fiscais decorrentes de empresas estatais devem ser compreendidos, avaliados, monitorizados,

comunicados de forma transparente e eventualmente mitigados.

5.1.2 Passivos contingentes detalhados da EMAE
A tabela 9 demonstra os passivos da EMAE, e vale salientar que os mesmos compdem a parte dos

passivos contingentes implicitos do Governo.

TABELA 9 — EVOLUCAO DOS PASSIVOS DA EMAE (EM MIL DOBRAS)

2021 2022 2023
Empréstimos bancérios 36 203 27 229 17 607
Obrigagdes a ENCO ND 4106 344 4 284 882
ObrigacGes ao Estado ND ND 267 753
Outros passivos ND ND 182 399
Total do passivo 3238663 4 289 506 4752 641

Fonte: Demonstragdes financeiras da EMAE.
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A principal divida da EMAE é com a ENCO decorrente de pagamentos atrasados do fornecimento
de combustivel, e com o governo, que em 2024 passou a fazer os pagamentos para a ENCO de
novos fornecimentos de combustiveis em nome da EMAE?*. A divida com a ENCO ¢é considerada
de curto prazo e esta indexada a taxa de cambio de dolares americanos para dobras, 0 que leva a
classificacdo como um passivo de alto risco de mercado. Por outro lado, como a divida ao governo
é em dobras, ela é classificada como baixo risco de mercado. No entanto a divida da EMAE com
0 governo continua a crescer a medida que fazem novos fornecimentos de combustivel. Em ambos
0s casos, ndo ha um mecanismo de resolucdo acordado entre a empresa e 0s credores.

A EMAE possui um unico empréstimo bancario, de valor relativamente baixo e cujas
caracteristicas estdo descritas na tabela 10. Como a taxa de juros é fixa, sua exposic¢éo ao risco de
mercado e considerada baixa.

TABELA 10 — EMPRESTIMOS BANCARIOS DA EMAE (EM MIL DOBRAS, POSICAO EM DEZEMBRO DE 2023)

Instrumentos Garantida / Nao | Saldo Credor | Moeda Vencimento Taxa de
garantida (com juros
juros)
Empréstimo bancério | Carta do conforto 17.607 | BGFI STD 15/8/2025 7%
Fonte: EMAE

5.1.3 Passivos contingentes da ENAPORT
A divida da ENAPORT é representada na Tabela 11, e é de salientar que a divida da ENAPORT

representam passivos contingentes implicitos do Governo.

TABELA 11 — PASSIVOS DA ENAPORT (EM MIL DOBRAS)

Dez 2021 | Out 2022 Dez 2023
Empréstimos bancarios 38 817 35327 30078
Obrigagdes ao Estado 44 675 56 829 74 600
Outros passivos 37771 44 859 60 335
Total 121263 | 137015 165 013

Fonte: ENAPORT e Relatério de Contas de 2022 e 2023 (paginas 17 e 18).

# O crescimento dos passivos da EMAE junto a ENCO desacelerou em 2024 quando o Governo comegou a pagar a
ENCO por novas compras de combustivel. No entanto, isso resultou em um aumento significativo nos passivos da
EMAE junto com o Estado. De acordo com as contas gerenciais, o total de passivos a ENCO e ao Estado atingiram
4.410.850 mil Dobras e 1.201.006 mil Dobras, respetivamente, no final de 2024.
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A ENAPORT até dezembro de 2023 possuiu um empréstimo bancario de 30 078 mil dobras, com

vencimento em agosto de 2028 como demonstra a tabela 12, e em 2024, contraiu outro empréstimo
bancério num montante de 22 625 mil dobras, com vencimento em 2034. O governo forneceu uma
carta de conforto ao credor dos empréstimos, e a ENAPORT estad cumprindo com o pagamento.
Ambos 0s empréstimos sdo denominados em Dobras a uma taxas de juros fixas de 8% e
consequentemente, tem baixa exposi¢do ao risco de mercado. O mesmo cenario (exposi¢ao ao
risco) acontece com a divida da ENAPORT ao Estado, e 0 novo cronograma pagamento acordado

com o Governo é distribuido ao longo dos anos.

TABELA 12 — EMPRESTIMOS BANCARIOS (EM MIL DOBRAS, POSICAO DE DEZEMBRO 2023)

Instrumentos Garantida / N&o | Saldo Credor | Moeda Vencimento | Taxa de
garantida (com juros
juros)
Empréstimo bancéario 1 | Carta de conforto 30078 BGFI STD 16/8/2028 8%

Fonte: ENAPORT

5.2 Risco de crédito

A EMAE (Empresa de Agua e Eletricidade) é uma empresa publica que presta dois tipos de
servicos: (i) producdo, transmissao e distribuicdo de energia elétrica, e (ii) gestdo e exploracdo dos
sistemas publicos de captacdo e distribuicdo de agua. A EMAE desempenha um papel social ao
disponibilizar energia elétrica e agua para a populacdo a baixo custo. Os principais racios

financeiros da EMAE encontram-se descritos na Tabela 13.

TABELA 13 — PRINCIPAIS RACIOS FINANCEIROS DA EMAE

2021 2022 2023

EBITDA / Receita (0.55) (1.45) (1.07)

Rentabilidade =00 10 / Total do Ativo ©018) | (036)| (0.30)

Ativo Circulante / Passivo Corrente 0.12 0.11 0.09

Liquidez (Ativo Circulante - Estoque) / Passivo Corrente 0.11 0.10 0.09

Total do Passivo / Patriménio Liquido (3.18) (2.09) (1.87)

Solvéncia E_BITDA / (Divida Financeira de Curto Prazo + Divida (7.02) (24.78) (29.90)
Financeira de Longo Prazo)

Fonte: Equipa do Banco Mundial com base nas demonstraces financeiras da EMAE.
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O resultado preliminar da avaliacdo da EMAE com assisténcia técnica do Banco mundial indica
uma classificagdo de risco de crédito de ‘Em distress’, que reflete uma acumulacdo de um grande
passivo referente as obrigagdes com seu principal fornecedor (ENCO®) e com o governo. A EMAE
possui ainda um empréstimo bancario com vencimento em 2025, que esta sendo devidamente

pago. O resumo dos fatores de classificacdo e seu peso sdo apresentados na Tabela 14:

TABELA 14 - RESUMO DA CLASSIFICAGCAO® DE RISCO DE CREDITO DA EMAE

Classificagdo de risco de
crédito

Peso do fator de classificagdo

Pontuagdo Numérica (e TR

Perfil Empresarial e Riscos

Ambiente Regulatério Risco elevado 2.8 15%
Risco Setorial e Posi¢gdo Competitiva Risco moderado 2.3 15%
Governanga e Gestdo [ Riscoalto ] 40 15%

Classificag8o de risco de Peso do fator de classificaggo

Perfil Financeiro e Riscos Pontuacdo Numérica

crédito {em porcentagem)
Rentabilidade [ Riscoalto | 40 10%
Liquidez [ Riscoalto | 4.0 10%
Solvéncia [ Riscoalto | 40 15%
Estrutura da divida Risco elevado 3.0 10%
Desempenho no cumprimento das obrigag&es financeiras com o governo _ 5.0 10%
Pontuagdo numérica média ponderada (os pesos devem somar 100%) 3.6 100.0%

Classificagdo de risco de crédito da empresa publica

Fonte: Minuta do relatorio de riscos de crédito das empresas publicas “EMAE ¢ ENAPORT”, Banco Mundial

Os fatores de vulnerabilidade da EMAE de alto risco verificada no relatorio estdo relacionados
com a “Dificuldade no cumprimento das obrigagdes financeiras com o governo”, e outros fatores
prende-se com o fraco desempenho nos indicadores de rentabilidade, liquidez e solvéncia, bem
como a governanga e gestdo da empresa.

Os demais fatores avaliados de forma relativamente mais favoravel foram: os indicadores de risco
setorial e posicao competitiva classificados como risco moderado”, enquanto que os indicadores

referentes ao ambiente regulatdrio e a estrutura da divida séo classificados como risco elevado.

A ENAPORT (Empresa Nacional de Administracdo dos Portos) tem por objeto a administracéo
dos portos e fundeadouros de Sdo Tomé e Principe, visando a sua exploracdo econdmica,
conservacao e desenvolvimento. A empresa presta servicos relacionados aos navios, ao transporte
das mercadorias e aos utentes portuarios, além de ser responsavel pela manutencéo de seguranca

de navegacdo na sua &rea de jurisdicdo. Atualmente o grosso das atividades da empresa esta

S ENCO — Empresa Nacional de Combustivel e Oleos
6 A classificacdo de risco de crédito é apresentada numa escala crescente contendo os seguintes niveis:
1. Risco baixo; 2.Risco moderado; 3. Risco elevado; 4. Risco alto; 5. Em distress
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concentrada no porto de Ana Chaves, em Sdo Tomé. A maior parte das exportacdes e importacdes

do pais € movimentada por esse porto. H& mais dois portos menores no pais, mas a sua participacéo

na receita total é insignificante.

Em 2022, o Governo assinou um contrato de concessdo com um consorcio estrangeiro para operar

os trés portos do pais, no entanto em janeiro de 2023, foi suspensa a concessdo e as operagoes

voltaram integralmente 8 ENAPORT. Desta feita, as informacdes financeiras e operacionais da

empresa de Outubro de 2022 a Janeiro 2023 ndo estdo disponiveis, o que condicionou a realizacédo

da auditoria pelo Tribunal de Contas.

Os principais racios financeiros da EMAE encontram-se descritos na Tabela 15.

TABELA 15 - PRINCIPAIS RACIOS FINANCEIROS DA ENAPORT

Dez 2021 Out | Dez 2023
2022

EBITDA / Receita (0.0 0.2) (0.1)

Rentabilidade [\ ;cro Liquido / Total do Ativo 0.2) (0.5) (0.4)
Ativo Circulante / Passivo Corrente 0.8 0.4 0.3

Liquidez (Ativo Circulante - Estoque) / Passivo Corrente 0.7 0.3 0.3
Total do Passivo / Patrimdnio Liquido (2.9) (1.8) (1.6)

Solvéncia EBITDA / (Divida Financeira de Curto Prazo + (0.1) 0.7) (0.5)

Divida Financeira de Longo Prazo)

Fonte: Equipa do Banco Mundial com base nas demonstracdes financeiras da ENAPORT.

De acordo com a analise do risco de crédito, a ENAPORT é classificada como uma empresa de

risco elevado. Essa classificacdo indica que a ENAPORT corre um risco elevado de néo ser capaz

de honrar as suas obrigacdes a curto e médio prazo. Os fatores de classificacao e seu peso relativo

na classificacdo sdo apresentados na tabela 16.
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TABELA 16 - RESUMO DA CLASSIFICAGCAO DE RISCO DE CREDITO DA ENAPORT

Classificagdo de risco de
crédito

Peso do fator de classificagdo

Pontuac¢do Numérica
(em porcentagem)

Perfil Empresarial e Riscos

Ambiente Regulatério Risco elevado 3.0 15%
Risco Setorial e Posi¢do Competitiva Risco elevado 2.5 15%
Governanga e Gestdo _ 4.0 15%

Classifica¢do de risco de Peso do fator de classificagio

Perfil Financeiro e Riscos . Pontuagdo Numérica
crédito (em porcentagem)

Rentabilidade | Riscoalto | 4.0 10%
Liquidez [ Riscoalto | 40 10%
e .~ Riscoalto 40 15%
Estrutura da divida Risco baixo 1.0 10%
Desempenho no cumprimento das obrigacdes financeiras com o governo Risco elevado 3.0 10%
Pontuagdo numérica média ponderada (os pesos devem somar 100%) 3.2 100.0%

Classificagdo de risco de crédito da empresa publica Risco elevado

Fonte: Minuta do relatorio de riscos de crédito das empresas ptblicas “EMAE ¢ ENAPORT”, Banco Mundial.

Os fatores de classificacdo de risco mais fracos sdo rentabilidade, liquidez, solvéncia, governanca
e gestdo, todos classificados como ‘Risco alto’. Os fatores de ambiente regulatorio, risco setorial
e posicdo competitiva e desempenho no cumprimento de obrigacdes financeiras com o governo
séo avaliados ligeiramente melhor, como 'Risco elevado'. A estrutura da divida € o fator mais forte,

com uma classificacdo de 'Risco baixo'.

5.2 Desastre natural

Com base nas informac6es sobre os danos causados pelas alterac6es climaticas (chuvas intensas,
derrocadas e erosdo costeira) nos Gltimos anos, verificou-se que os sectores mais afetados foram o
comércio, a agricultura e as infraestruturas. No caso do sector de agricultura onde destacou-se
perdas significativas de meios de subsisténcia de varios agregados familiares, que viram afetada
toda a sua terra cultivada. Segundo as informacdes do Ministério de Agricultura, mais de 155
agricultores viram o seu meio de subsisténcia afetado, - no Distrito de Mé-Z6chi mais de 22% das
localidades avaliadas, perderam toda sua producéo agricola, e no Distrito de Lembé 21%.

No que concerne ao sector de comércio, Agua Grande foi o Distrito mais afetado, onde mais de 38
estabelecimentos (lojas) virdo seus produtos afetados pela cheia com um valor estimado de
731.711,00 euros.

No sector de infraestrutura foi afetada varias pontes e estradas em quase todos os detritos do pais.
O teste de estresse personalizado assume um choque de desastre natural tnico de 10% do PIB em

relacdo a divida externa publica e garantida pelo Estado no segundo ano do periodo de projecéo,
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que agrega um choque da taxa de crescimento real do PIB em 1,5% e do crescimento das

exportacOes em 3,5% do PIB.

6. ANALISE DA SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA

Uma das principais finalidades da divida publica é de financiar o défice publico, bem como
propiciar instrumentos adequados a realiza¢éo da politica monetaria. A sustentabilidade da divida
publica define as capacidades do pais em cumprir as suas obrigacdes relativamente ao reembolso

do servico da divida sem acumular os atrasados e ou requerer ao alivio da mesma.

Quando se analisa os indicadores da divida publica e a sua relagdo com os principais indicadores
macroecondmicos, cujo objetivo é de avaliar o nivel de sustentabilidade da divida publica
existente, constata-se que os racios de sustentabilidade da divida de Sdo Tomé e Principe se situam

num nivel acima do padrdo recomendado (ver tabela 14).

A “sustentabilidade” da divida é frequentemente definida como a capacidade de um pais para

cumprir as suas obrigacdes da divida sem requerer alivio da divida ou acumular atrasados.

De acordo com os PadrBes internacionais dos indicadores de sustentabilidade da divida
apresentado no quadro abaixo, indicam que o pais apresenta capacidade fraca em termo de
sustentabilidade da divida. O racio do valor atual da divida externa em relagéo ao P1B foi de 30,5%
e espera-se que nos anos seguintes o valor esteja abaixo do limiar de sustentabilidade (29% em
2024 e 26,2 em 2025). O racio do valor atual da divida externa em relacéo as exportacoes situaram-
se em 152,4% em 2023 acima do limiar, e espera-se que em 2024 e 2025 o valor permaneca acima
do limiar (160,4% em 2024 e 156,1 em 2025). O récio de servico da divida em relacdo a exportacao
em 2023 foi de 4,3%, a estimativa para 0 ano de 2024 é de 6,4% e espera-se 11,6% em 2025. O
servico da divida em relacdo as receitas situou-se também abaixo do limiar em 2023, e devera
situa-se em 7,6% em 2024 e 10,7% em 2025. Portanto, a situa¢do da divida atual em comparacao
com os padrées médios internacionais no quadro das boas praticas na gestdo da divida publica
demonstra vulnerabilidade. Conclui-se igualmente que os indicadores da divida se encontram
extremamente degradados, apontando-se para o0 alto risco de sobre-endividamento e de

insustentabilidade.
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TABELA 17 - INDICADORES DE SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA PUBLICA

2023 2024 2025 Limiar de sustentabilidade
VA do Récio da Divida Externa 30,5 29 26,2 30
PGE/PIB
VA do Récio da Divida Externa 152,4 160,4 156,1 140
PGE/Exportacdes
Récio do Servigo da Divida 4,3 6,4 11,6 10
Externa/Exportaces
Récio do Servigo da Divida 4.4 7,6 10,7 14

Externa/Receitas Publicas
Fonte: IMF Country Report No. 25/1, janeiro de 2025
Para mitigar os riscos fiscais o0 pais necessita de continuar com as politicas que incluem aprofundar
e priorizar as reformas da Empresa de Agua e Eletricidade (EMAE), continuar a consolidacio
fiscal e a mobilizacdo de receitas, evitando empréstimos ndo concessionais, melhorando o
ambiente de negdcios para atrair fluxos ndo-divida, fortalecer as politicas macroecondmicas e

promover o crescimento.

Neste contexto, o pais deve realizar esforgos para financiar os grandes projetos com meios ndo

geradores de divida, inclusive por meio de doacdes.

Além disso, a contratacdo de novos empréstimos concessionais e desembolsos da divida externa
precisam ser cuidadosamente planeados para equilibrar a divida e manté-la sustentavel, ao mesmo

tempo em que se atende as principais necessidades de investimento do pais.

7. MEDIDAS DE MITIGACAO DOS PRINCIPAIS RISCOS

As medidas de mitigacdo de risco abordadas no capitulo final referem-se as reformas econémicas
e das financas publicas em curso, como a diversificacdo econdmica, eficiéncia fiscal, melhoria da
qualidade das despesas, promocdo de melhor gestdo das empresas publicas, melhor controlo e
gestdo dos passivos contingentes, sustentabilidade financeira da seguranca social.

As medidas de mitigacdo de risco séo descritas na matriz de risco abaixo.
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QUADRO 1 - MATRIZ DE RISCO

O menor nivel de expansio da economia | Diversificagao economica;

Menor Crescimento da - . - pan S -Aumento da base tributaria e implementagdo de imposto

” Média = - Receitas Fiscais traduz-se em menor nivel de atividade . - .

Economia o x . mais eficientes;

econdmica e arrecadagdo de impostos. x
- Aumentar a producéo de produtos transformados.
= - Receitas Fiscais em Urri?]iiqgfga narsogﬂiigstldagis € g;e%(;:adgg .- Diversificagdo econémica;

Diminuicéo das . Moeda Externa; princip: P . portag - Aumentar a producdo de produtos transformados;

~ Baixa condicionardo as receitas em moedas - A . ;

Exportacdes -Reservas - - p - Maior flexibilizagdo ou periodos mais curtos de

- estrangeira e a capacidade do Pais pagaras | _. A
Internacionais - ~ . g ajustamento da taxa de cAmbio.
importacdes e servicos de divida.
» - Eliminagdo dos subsidios aos combustiveis e
= -Passivos Resulta em um esforco financeiro maior ;| implementagdo de um mecanismo do preco dos
Contingentes; da empresa de energia (ENCO), ja em : combustiveis;
Aumento dos Precos - Subsidios aos | dificuldades, aumento das despesas: - Exploragdo de formas alternativas de geracéo de energia
o Alta L o o o - - -
dos Combustiveis Combustiveis; publicas com subsidios aos combustiveis, ;| elétrica, como a solar ou a hidroelétrica, reduzindo a
- Stock da Dividaiaumento dos custos de producdo de i necessidade de combustiveis.
Publica. energia elétrica e para as empresas. -Adoc&o de medidas para a melhoria da gestao das empresas
publicas
As reservas internacionais do Pais sdo
Aumento da Pressdo redu2|dasesu1e_|t9 fagrande Pressao, 0 QUe o Adotar medidas que ajudem a aumentar o nivel das
sobre a Taxa de: . * -Reservas pode tornar dificil o cumprimento de oo 5 internacionais;
P Baixa > responsabilidades no exterior. A taxa de - S . . !
Cambio e Reservas Internacionais A A x - Maior flexibilizagdo ou periodos mais curtos de
L cambio do Euro é fixa, portanto, ndo : _. AL

Internacionais L x x ajustamento da taxa de cambio.
contribui para a reducédo da pressdo sobre
as reservas
A estrutura de financiamento do Adotar medidas que ajudem a reforgar as receitas fiscais

. R orgament_o car_acte_nzado por baixo peso como a adogdo de impostos mais eficientes;
. .- = - Receitas Publicas; | das receitas fiscais e elevado peso das - ~
Desvio Orcamental Média P ~ . . .~ - Reduzir gradualmente o peso das doagdes para 0
- Despesas Publicas doagdes torna-0 muito vulneravel e mais orcamento, privilegiando fontes mais estaveis e previsiveis
propenso a desvios, 0 que impacta a de financiamento
execucdo das despesas.
O OGE depende muito de doagdes como . . e
forma de financiamento, o que condiciona - Adotar medidas que aJudem a reforcar as receitas f_|sca|st
. P x oL como a adogdo de impostos mais eficientes;
Incapacidade de = - Despesas Publicas; | a execugédo da despesa publica, sobretudo - ~
. - Alta g P . - S - Reduzir gradualmente o peso das doagBes para o

Financiamento do OGE - Divida Publica; 0 investimento plblico e os bens e orcamento, privilegiando fontes mais estéveis e previsiveis
servigos, com potencial impacto para a de financiamento
divida publica.

Além do impacto de tesouraria também
geraria um efeito negativo na reputacdo = - Melhorar a qualidade da informacdo e controlo dos

Insustentabilidade  da » « - Receitas Pablicas: que pode afeta][.a capamdade do Governo passglos con}lngentr_es ed d(leld:’:\ ] p(ljj,bl.'gaf

Divida Publica Média - Despesas Pablicas recorrer ao financiamento externo e - Adotar um plano rigoroso de reducdo da divida;
interno, baixar o nivel das despesas, bem ;| - Aumentar a eficiéncia na arrecadacdo de impostos e
como alterar as prioridades a nivel da: captacédo de recursos por endividamento
despesa publica.

» - Melhorar a qualidade da informagdo e controlo dos

A materializagdo ~ dos  passivos i passivos contingentes e divida publica;

Materializacio dos contingentes pode exigir um esforgo i -Adog¢do de medidas para a melhoria da gestéo das empresas
: a0 Alta = - Despesas Publicas; significativo da Administragdo central : publicas;

Passivos Contingentes - " - . L - .
para cobrir as despesas financeiras: '- Eliminacdo dos subsidios aos combustiveis e
associadas a perda. implementagdo de um mecanismo do preco dos

combustiveis;
Condicionara as receitas fiscais, sobretudo
as provenientes das atividades
. Lo . ... irelacionadas a agricultura e pesca, = - Diversificacéo economica;
Riscos Ambientais e de - = - Receitas Fiscais; L - . - x . . x . !
Média exigiriam um esforco financeiro maior do | -Adog¢do de um plano inclusivo de preservagdo ambiental;

Catastrofes Naturais

- Despesas Publicas

Governo e ajuda externa para a cobertura
das perdas, protecéo social e recuperagdo
das infraestruturas danificadas.

- Criagdo de um fundo para fazer face as catastrofes naturais.
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ANEXOS

ANEXO 1 - PROBABILIDADE DE OCORRENCIA E IMPACTO FISCAL DE RISCOS
MACROECONOMICOS

Identificac&o de risco

Descricao do risco

- Avaliacao do
Pro&aobr'rlgi?g £z potencial impacto
orcamental
(baixo-médio-alto*)

Risco ao crescimento

Risco de ndo atingir a taxa de crescimento da economia como

- economico projetado no OGE; definicao de um cenario pessimista el
. N&o realizacdo de volumes de produgéo e de exportagdo para

1.2. czlcsacgs LA dDERD D paisc_as europeus conforme projeto OGE; definicdo de um cenario Baixo

pessimista
Riscos de aumento prego Niveis Qe pregos acima do projeto_ OGE, n_]aior_ defici_t daN balanca

1.3. petréleo com’er_mal e c_ie _perda de reservas internacionais; defini¢do de um

cenario pessimista
Fonte: Unidade Macro Fiscal

Direto: baixo;
Indireto

Probabilidade de ocorréncia (calculada sobre a duragdo do TCC): baixa: <10%; Média < 10% <40%; alta:

>40%.

Impacto orgamental (calculado ao longo da duragéo da TCC e como % do orgamento): baixo <5%; Média de

5% < <20%; alta: >20%.

ANEXO 2 - PROBABILIDADE DE OCORRENCIA E IMPACTO FISCAL DOS RISCOS DA
DIVIDA PUBLICA

Identificagdo de risco

Descricéo do risco

Probabilidade de
ocorréncia

Avaliacao do
potencial
impacto
orcamental

(baixo-médio-alto*)

Risco relacionado a

Risco de mudanca significativa nos niveis de taxas de juros

Baixo

refinanciar sua divida.

24, \T;r?gcézs i 2 U U variaveis sobre a divida publica como projetado (divida interna) ERU
Risco de flutuacdes significativas da taxa de cambio que poderiam

2.2. Risco cambial levar a custos de servico mais altos para a divida denominada em Médio
moeda estrangeira
Risco de aumento do custo do empréstimo a ser mobilizado para

2.3. Riscos de refinanciamento pagar a divida vencida ou risco de incapacidade do Estado de

Fonte: Unidade Macro Fiscal
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ANEXO 3 - PROBABILIDADE DE OCORRENCIA E IMPACTO FISCAL DO RISCO DE
OUTRAS ENTIDADES DE GOVERNO

Identificag&o de risco

Descricéo do risco

Probabilidade de
ocorréncia

Avaliagéo do
potencial
impacto
orgamental

(baixo-médio-alto*)

Risco de orgamento adicional de transferéncias para os governos

Risco do governo local . .
3.1 (camaras distritais/RAP) locais RO RO
Nao atingir o nivel de receitas fiscais e dividendos orcados; risco
32 Riscos relacionados ao setor | de necessidades adicionais de subsidios para empresas plblicas;
- publico empresarial risco de acionar garantias explicitas ou implicitas sobre passivos
corporativos; risco de acumulacéo de atrasos
Fonte: Unidade Macro Fiscal
ANEXO 4- PROBABILIDADE DE OCORRENCIA E IMPACTO FISCAL DE RISCOS
RELACIONADOS AO SECTOR FINANCEIRO
Avaliacao do
Probabilidade de potencial
Identificacao de risco Descrigéo do risco ocorrencia impacto
orcamental
(baixo-médio-alto*)
a1 Risco bancario Rlscg dg intervencédo qQ Estado para a recuperacéo _fma_mce[ rade Médio Médio
possiveis bancos em dificuldade ou em processo de liquidacao
Fonte: Unidade Macro Fiscal
ANEXO 5- PROBABILIDADE DE OCORRENCIA E IMPACTO FISCAL DE OUTROS
RISCOS ESPECIFICOS
Probabilidade de | _ Avaliacdo do
o ) . ) rréncia potencial impacto
Identificagdo de risco Descricéo do risco oco orcamental

(baixo-médio-alto*)

5.1

Riscos a satde publica

Risco de surtos que podem levar a intervencéo financeira do
Estado

Médio

5.2.

Riscos relacionados a
desastres naturais

Risco de intervenc¢&o financeira do Estado em caso de manifestagéo
de desastres naturais

Médio

Fonte: Unidade Macro Fiscal
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ANEXO 6- PROBABILIDADE DE OCORRENCIA E IMPACTO FISCAL DE RISCOS
INSTITUCIONAIS

Identificagdo de risco

Descricao do risco

Probabilidade de
ocorréncia

potencial impacto

Avaliacéo do

orcamental

Risco para a credibilidade

Risco de superestimacéo das receitas, subestimacéo das

Medio

6.1. do orgamento despesas ou ndo implementacdo de medidas de politica fiscal
decididas pelo Governo
R'SCO rela(;:lon_a(éo a Risco de baixo nivel de transferéncia de donativos e concesséo
2. |!ncertezadaajudaexterna | g empréstimos de Parceiros Técnicos e Financeiros, conforme

previsto no OGE

Fonte: Unidade Macro Fiscal

(baixo-médio-alto*)

ANEXO 7- PROBABILIDADE DE OCORRENCIA E IMPACTO FISCAL DE RISCOS A
LONGO PRAZO

Identificacdo de risco

Descricao do risco

Probabilidade de
ocorréncia

Avaliacéo do potencial
impacto orcamental

(baixo-médio-alto*)

Riscos relacionados ao

Mecanismos de intervencao do Estado para o pagamento de

Baixo

Baixo

B8 ;2?\'/22%?:5%%?'?80@3“ pensoes de servidores plblicos aposentados do Estado
Riscos relacionados ao
79 regime de pensdo para Mecanismos de intervencdo do Estado para o pagamento de
- trabalhadores do sector pensdes de trabalhadores aposentados do sector privado
privado
73 Riscos relacionados as Riscos de longo prazo associados ao aumento da frequéncia de

mudancas climéaticas

desastres naturais relacionados ao clima (projecdes a 20 anos)

Fonte: Unidade Macro Fiscal

32

Médio/alto




