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1 RESUMO

Na sequéncia da pandemia da COVID 19-19 (COVID 19) e do consequente impacto econémico
global, os governos de todo o mundo implementaram pacotes e mecanismos de ajuda economica
destinados a apoiar as PMEs. A Plataforma Multilateral (MSP) é um férum de multiplos parceiros
que foi estabelecido para apoiar o desenvolvimento da regido Norte de Mogambique e advoga
um desenvolvimento inclusivo, sustentavel e integrado. O grupo de trabalho de Financiamento
das PMEs da MSP comecou a conceptualizar um mecanismo de apoio semelhante as PMEs em
Mocambique, e esta Nota € uma realizagédo desta iniciativa de colaboragéo. Este documento ira
explorar a possibilidade e eficacia de estruturar um mecanismo de garantia para atingir este fim.

2 CONTEXTO

Nos ultimos anos, Mocambique tem experimentado desafios com impacto no seu potencial de
crescimento econdémico. Em 2017, a crise da divida publica desencadeou um periodo de
incerteza econdmica que foi ainda agravado por dois ciclones sucessivos em 2019, pela
crescente insurreigdo nas provincias do Norte, e por atrasos no investimento em larga escala no
desenvolvimento do gas natural. A pandemia global agravou ainda mais as perspectivas
econdmicas locais através de mudangas nas cadeias de abastecimento globais e de um estado
de emergéncia imposto pelo governo, limitando as actividades comerciais e as viagens
internacionais.

Mogambique registou um crescimento moderado de 2,2% em 2019, contra 3,4% em 2018, em
resultado dos ciclones acima mencionados que pesaram sobre a producao agricola, bem como
uma contrac¢ao nos sectores mineiro e comercial ao longo do ano (particularmente devido a
queda da producdo de carvdo em quase um quarto causada por questbes técnicas e de
produtividade)' . O esforgo de reconstrugéo nas provincias do centro e norte, combinado com a
melhoria da producdo do sector agricola, foram citados como importantes motores do
crescimento econdmico em 2020, juntamente com a evolugdo do gas natural. A economia de
Mocambique foi projectada para crescer como resultado da exploracdo de gas natural nos
proximos meses, na sequéncia da Decisdo Final de Investimento (FID) da Area 1, em Junho de
2019. Contudo, a COVID 19 provocou uma redugédo da procura global e uma consequente queda
acentuada dos precos da energia, resultando em cortes nas despesas de capital por parte dos
Oil Investment Companies (OIC). Os atrasos no FID para o projecto Rovuma LNG tém sido um
revés economico e diminuiram as perspectivas a longo prazo do pais. Apesar destes efeitos
adversos, as perspectivas de crescimento do PIB permanecem positivas e prevé-se que cresgam
para 6,5% até ao quarto trimestre de 20232,

1 Solugdes Fitch: Relatério de risco do pais (32 trimestre de 2020)
2 Standard Bank: foram feitos progressos no projecto de GNL (Julho de 2020)
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Apesar dos efeitos adversos da COVID 19, prevé-se que o crescimento econdmico de
Mogambique permaneca em territorio positivo, a 0,6% em 2020° , impulsionado pela actividade
de reconstrugado e desenvolvimento do gas. O Banco de Mogambique espera que o impacto da
COVID 19 seja severo, pelo que projecta que a inflagdo atinja 5% até ao final do ano, como
resultado da queda da procura. Embora as reservas cambiais permanegam sélidas em 3,9 mil
milhdes de dodlares a partir de Abril de 2020, suficientes para cobrir cerca de seis meses de
importagcdes, ha uma expectativa de um declinio de 5% nas importacbes durante 2020, em
comparacado com 20191. Os fluxos de fluxos de parceiros multilaterais e de desenvolvimento
devem também apoiar as reservas cambiais, o que evitara uma forte depreciacdo da taxa de
cambio. As previsbes apontam frequentemente que a industria extractiva ird impulsionar a
recuperagao do pais. Como o Banco Mundial delineou no seu relatério de 2017, Mogambique
esta a tornar-se "uma economia a duas velocidades, uma vez que a industria extractiva e outras
grandes industrias impulsionam melhorias no crescimento enquanto outros sectores ficam para
tras". Por conseguinte, é vital apoiar as pequenas e médias empresas de Mogambique para
impulsionar o crescimento econémico e social do pais.

O estado de emergéncia em resposta a pandemia também contribuiu para uma contracgéo da
actividade econdémica. Muitas pequenas e médias empresas foram severamente afectadas
durante a COVID 19, particularmente nos sectores da mineracio, construgdo e manufactura,
comeércio, transportes e turismo. No norte de Mogambique, aproximadamente 38% das empresas
foram temporariamente ou permanentemente encerradas, e pelo menos 2.815 empregos foram
afectados devido a contratos suspensos ou rescindidos*. O Banco de Mogambique introduziu
uma série de medidas com inicio em Margo para encorajar a recuperagado econdémica. O Banco
de Mogambique reduziu a taxa politica (MIMO) em primeiro lugar em 150bp a 16 de Abril, de
12,75% para 11,75%, e posteriormente para 10,25% em Junho, reduzindo consequentemente
as taxas de juro e encorajando a contracgdo de empréstimos e o investimento. Houve uma
reducdo das reservas obrigatérias em depdsitos bancarios comerciais no mesmo montante,
resultando em reservas em moeda local de 11,5% e reservas em moeda estrangeira de 34,5%
para aumentar a liquidez e reduzir os custos bancarios comerciais. O banco também eliminou a
obrigagdo dos bancos comerciais de constituirem provisdes para empréstimos reestruturados
por clientes que foram afectados pela COVID 19 para encorajar a liquidez das PME e aumentar
a robustez do sector financeiro. Por ultimo, o banco introduziu uma linha de financiamento em
moeda estrangeira no valor de 500 milhdes de ddlares a disposicao das instituigdes participantes
no mercado cambial interbancario durante um periodo de nove meses. Os objectivos declarados
desta linha eram estimular as importagdes, aumentar a circulacido cambial, reduzir a flutuagao
da taxa de cambio e promover a estabilidade dos precos. Embora estas politicas constituam um
passo na direccao certa, ha cada vez mais apelos a uma resposta mais acentuada nas politicas
para ajudar a restaurar a saude das PMEs mogambicanas e apoiar o crescimento da economia
a medida que a economia continua a ajustar-se.

3 Absa: Pontos de Vista SSA (Maio 2020)
4 Dados recolhidos pela IGT/CTA (Maio de 2020)
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3 A OPORTUNIDADE

O baixo tampéao fiscal de Mogambique associado a uma elevada divida publica indicam uma
potencial dificuldade em resistir a uma crise financeira, particularmente a luz do impacto
economico global da COVID 19. Neste contexto, e considerando o estado fragil da economia e
as elevadas despesas de saude, Mocambique corre o risco de cair numa recessao. As opcoes
limitadas do Governo para estimular a economia, aliadas a um sistema de saude estruturalmente
fraco, exigem uma solugéo de mercado inovadora durante estas circunstancias excepcionais.
Uma solucdo estruturada em que o Governo de Mocambique, bem como a assisténcia de
parceiros como as organizagdes multilaterais e bilaterais de desenvolvimento, pode ser
fundamental para prevenir uma crise econdmica e social mais profunda. O apoio externo
adicional pode fornecer um amortecedor extra para satisfazer as elevadas necessidades de
financiamento e aliviar a carga financeira da pandemia.

A investigacdo mostra que as PME desempenham um papel importante na maioria das
economias, particularmente na Africa Subsaariana, onde representam a maioria das empresas
e sao importantes contribuintes para a criagdo de emprego e o desenvolvimento econémico
global. Em Mogambique, as PME representam nada menos do que 98% do mercado®. Devido
ao seu papel significativo na economia, injectar liquidez nas PME seria uma resposta a curto
prazo de grande impacto durante a COVID 19.

Em muitos paises em desenvolvimento, as lacunas de financiamento das PMEs tornaram-se
incrivelmente prevalecentes devido a subgarantia e subcapitalizagdo, a histéricos de crédito
limitados, e a falta de auditorias financeiras formais. Estas limitacdes levam a um aumento do
risco de crédito que frequentemente resulta em elevados custos de capital, tornando as solugoes
financeiras tradicionais inalcangaveis para muitas PMEs. Uma solugéo para reduzir este risco (e
portanto o custo do capital) tem sido a utilizacdo crescente de mecanismos de garantia para
subscrever o risco de crédito das PME. Um esquema de garantia é definido como um terceiro
(publico ou privado) que fornece mitigagdo do risco de crédito aos mutuantes (isto é, bancos
comerciais ou outros intermediarios financeiros) através da absor¢do de uma parte ou da
totalidade das perdas do mutuante em empréstimos.

Mais recentemente, em particular a luz da COVID 19 , os esquemas de garantia de crédito
tornaram-se um instrumento politico fundamental para abordar o défice de financiamento,
alargando o crédito as PMEs sem comprometer as exigéncias de capital bancario e,
simultaneamente, limitando os encargos para as finangas publicas. A intervencédo governamental
através de um esquema publico de garantia de crédito é muitas vezes favoravel para desbloquear
capital e facilitar o crescimento das PME ou, em casos de crise econdmica, para reforcar a
recuperagao economica e o emprego. Ao proteger uma parte dos livros de empréstimos com
garantia, o fiador pode reduzir (ou, em alguns casos, eliminar) o risco do mutuante. Os mutuantes
sdo tipicamente intermediarios financeiros privados (isto é, bancos comerciais), enquanto que os

5 Relatério do Instituto para a Promoc3o das Pequenas e Médias Empresas (IPEME, 2015)
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fiadores ou contra-garantes podem ser privados ou publicos. A interac¢cdo dos dois actores
resulta na promogao do acesso a empréstimos a mutuarios que séo tipicamente mal servidos
pelos mercados de crédito formais. Como iremos aprofundar na Seccéo 7, o impacto do esquema
de garantia é catalitico, permitindo a mobilizacdo de capital varias vezes superior ao valor da
garantia afixada.

Na seccao seguinte, serdo delineados parametros de referéncia internacionais dos governos que
apoiam as PMEs através de mecanismos de curto e longo prazo. Isto constituira a base para o
argumento de que um mecanismo de garantia governamental apoiado por doadores para
empréstimos de bancos comerciais poderia ser uma solu¢gdo adequada para resolver restricoes
de curto prazo causadas pela COVID 19 em Mogambique, e possivelmente alargando-se para
além de um mecanismo de financiamento de PMEs de conteudo local mais amplo e de mais
longo prazo, se se comprovar o sucesso. O documento delineara uma concepgao conceptual de
alto nivel de como isto pode ser implementado na economia mogambicana.

4 ESTUDOS DE CASOS INTERNACIONAIS

4.1. Reino Unido - Esquema de Empréstimo de Interrup¢do Comercial do Coronavirus (CBILS)
& Esquema de Empréstimo de Reembolso (BBLS)

Em resposta ao impacto econdémico negativo da COVID 19, o governo britanico langou em Margo
o Sistema de Empréstimos de Interrupcdo Empresarial do Coronavirus (CBILS) dirigido as PMEs,
e o Sistema de Empréstimos de Ressalto (BBLS) em Abril dirigido as micro PMEs que
necessitavam de empréstimos mais pequenos de forma rapida. Ambos os esquemas fazem parte
de um pacote mais amplo de apoio governamental as empresas e empregados do Reino Unido
para facilitar o acesso ao financiamento as pequenas empresas. Os esquemas sao concebidos
para fornecer liquidez as empresas afectadas pela COVID 19 através de garantias
governamentais que ndo cobram taxas de garantia.

CBILS BBLS
Alvo PMEs com volume de negdcios inferior | Microempresas e PMEs em fase inicial de
a 45 milhdes de libras esterlinas baixo nivel (sem critérios de volume de
negocios)
Garantia 80% 100%
Tipos de Empréstimos a prazo, descobertos, | Apenas empréstimos a prazo
financiamento | financiamento de facturas,
financiamento de activos
Financiamento | ¢ Valor maximo da facilidade £5 mn ¢ Valor maximo da facilidade £50,000
fornecido ¢ O minimo para empréstimos aprazo | ¢ As empresas podem solicitar entre
e descoberto é £50.001, o maximo £20,000 - 25% do seu volume de
para financiamento de bens ou negocios
facturas é £50.001
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Taxa de juro Definido por financiadores, variara O governo fixa a taxa de juros em 2,5% ao
ano, sem taxas cobradas ao credor

Processo de | Empresas para fornecer aos mutuantes | Empresas para preencher um pequeno
candidatura uma proposta de empréstimo e varios | formulario de candidatura online auto-
documentos financeiros de apoio declarado

Inicialmente o governo divulgou as CBILS para empresas que foram adversamente afectadas
pela COVID 19. As empresas eram obrigadas a solicitar financiamento a mutuantes acreditados
pelo governo através de um processo abrangente que envolvia o fornecimento de documentos
financeiros de apoio. Os credores avaliariam o pedido e fixariam a sua propria taxa de juro para
um prazo entre 3 a 6 anos, com um valor maximo de 5 milhdes de libras esterlinas. Os requisitos
de elegibilidade estavam incluidos: 1) uma base de operagdes no Reino Unido; 2) um volume de
negocios anual ndo superior a £45 milhdes; 3) uma proposta de empréstimo viavel; 4) impacto
adverso autocertificado da COVID 19; e 5) nenhuma angustia financeira anterior.

Quando a mobilizagao de capital através da CBILS foi inferior ao esperado, particularmente para
as empresas mais pequenas, foi lancado o BBLS. Através de um simples formulario de
candidatura, as PMEs se registram e certificam em portais bancarios e podem pedir emprestado
desde £2.000 até 25% do seu ultimo volume de negdcios de 12 meses (com um empréstimo
maximo disponivel de £50.000). Os prazos de reembolso sao laxistas, sem taxas ou pagamentos
de juros nos primeiros 12 meses, e uma taxa de juro de 2,5% aplicada posteriormente por um
periodo de até 6 anos (sem taxas de reembolso antecipado). Os requisitos de elegibilidade sao
simples e requerem apenas auto-certificagdo, incluindo: 1) operagées com sede no Reino Unido;
2) estabelecimento antes de 1 de Margo de 2020; 3) impacto negativo autocertificado da COVID
19; e 4) nenhuma angustia financeira anterior.

Através dos esquemas, 0 governo britanico oferece uma garantia parcial (80%) ou total (100%)
apoiada pelo governo contra o saldo pendente do mecanismo (tanto de capital como de juros) e
fornece um Pagamento de Interrupgdo Empresarial (BIP) para cobrir os primeiros 12 meses de
pagamentos de juros. Embora as empresas sejam inteiramente responsaveis pelo reembolso do
montante total do empréstimo, em caso de insolvéncia, o governo assume a responsabilidade
através da garantia ao mutuante pelo montante especificado. Embora o esquema seja uma
iniciativa governamental, todas as emissdes de empréstimos sao feitas através de intermediarios
bancarios. Os empréstimos sdo concedidos através de mutuantes financeiros acreditados no
Reino Unido que participam no esquema, a maioria dos quais sao bancos de retalho. A garantia
governamental remove eficazmente todo o risco do balango bancario e permite assim uma
carteira de empréstimos mais vasta, estimulando a economia com o capital existente.

Desde a sua criagdo, os esquemas de emprestimos apoiados pelo governo tém-se traduzido em
59,7 mil milhées de libras esterlinas para empresas em todo o Reino Unido. O BBLS foi o mais
bem sucedido, tendo emprestado £34,34 mil milhdes as pequenas empresas a partir de Agosto
de 2020, enquanto o CBILS desembolsou £13,08 mil milhdes com uma taxa de aprovagao de
cerca de 50%.
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4.2. Portugal - Sociedade de Garantia Mutua

Em contraste com os esquemas de alivio da COVID 19 oferecidos pelo governo britanico,
Portugal tem um mecanismo de garantia ha muito estabelecido que foi fundado em 1994 como
uma solugao institucionalizada a longo prazo para apoiar as PMEs. A estrutura abaixo descreve
o sistema pré-COVID 19, contudo vale a pena notar que o esquema implementou solugdes de
curto prazo com termos mais relaxados durante o COVID 19.

Este sistema de garantia € essencial para a economia portuguesa e representou 0,5% do PIB do
pais em 2017. O sistema de garantia mutua aloja um ecossistema de actores concebido para
facilitar o acesso ao financiamento das PME a longo prazo. O sistema portugués de operagdes
de garantia de crédito inclui trés partes: o mutuario de pequenas empresas, uma instituicdo
financeira, e uma sociedade de garantia mutua (MGSs) (que inclui um quarto partido implicito,
uma vez que € apoiado pelo governo através do Fundo Nacional de Contragarantia Mutua).

O mecanismo funciona de forma a que o MGS fornega garantias ao banco (ou outra instituicao
financeira que seja beneficiaria da garantia) em nome da PME. A PME, por sua vez, paga
comissdes de garantia a MGS e recebe acgbes da MGS a um minimo de 2% do valor da garantia.

Bancos e outros

|

1

. |

m, beneficiarios de |

Contragarantias| garantia :

automaticas 8 Sociedades de |

@ Garantia Mutua !

Fundo de R ZBE (MGS) Empréstimos :
Contragar : garantidos Juros e !
antia I Norgarante reembolso de | |
(FCGM) | Lisgarante empréstimos | |
I Garval Taxas_de I

Taxasde | Agrogarante garantia :

contragarantia | — |

| |

— Acgdes MGS |

I _— I

1 |

Principalmente

Tal como numa transacgéao regular, os bancos e outros beneficiarios de garantias concedem um
empréstimo a respectiva PME em troca de reembolsos de juros e de capital. Estes empréstimos
sao garantidos as instituigoes financeiras pelas Sociedades de garantia matua (MGS), que séo
na sua maioria instituicdes de crédito privadas. Existem quatro dessas sociedades: Norgarante -
centrada no Norte de Portugal, Lisgarante - centrada em Lisboa, Alentejo, Algarve e llha da
Madeira, Garval - centrada no Centro e llhas dos Agores, e Agrogarante - centrada na cobertura

8



MSP &

Plataforma Multi-Stakeholder

NA REGIAO NORTE DE MOCAMBIQUE

nacional, mas centrada na industria (agricultura, agronegdcio, silvicultura e pescas). Em troca da
garantia n&o colateralizada prestada aos bancos em seu nome, as PMEs pagam comissdes de
garantia as sociedades de garantia mutua e investem acg¢des na respectiva sociedade de
garantia. O sistema é tornado possivel pelo Fundo de Contragarantia (FCGM), uma instituicao
publica, cuja fungao principal é utilizar fundos publicos para fornecer contragarantias automaticas
as sociedades de garantia mutua de 50-80% e receber taxas em troca. Neste modelo, o risco é
assumido por cada actor sob a forma de taxas ou quotas de investimento. Espalhar o risco entre
todas as partes envolvidas tem sido uma solugdo mais sustentavel para um mecanismo a longo
prazo destinado a evitar riscos morais ou problemas de informagao adversa. Como resultado da
COVID 19, o sistema de garantia foi alterado para fundos publicos de modo a cobrir 100% das
contragarantias com os sistemas privados de garantia mutua que oferecem condigbes de
reembolso mais laxistas e sem exigéncia de compra de acgdes.

Este modelo pode servir como solugao para uma solugao a longo prazo que se assemelharia a
um esquema de garantia que foi estendido para além de uma resposta COVID 19. Uma solugao
estabelecida, tal como o sistema de garantia mutua, poderia proporcionar um potencial de
transformacédo em Fundo de Garantia que se alinhe aos requisitos de Conteudo Local das PME.

4.3. Africa do Sul - Sistema de Garantia de Empréstimos COVID 19

Em resposta a COVID 19, o governo sul-africano estruturou um Sistema de Garantia de
Empréstimos para ajudar as PMEs. A dimens&do do mecanismo € de R100 mil milhdes (5,8 mil
milhdes de ddlares) com uma opgao para alargar o esquema a R200 mil milhdes, se necessario.
O objectivo do esquema é proporcionar alivio as PMEs e facilitar a sua capacidade de fazer face
a despesas operacionais (salarios mais importantes), contratos com fornecedores, e obrigagdes
de aluguer ou arrendamento.

O Tesouro Nacional prestou uma garantia ao Banco Nacional de Reserva, que por sua vez
empresta aos bancos comerciais a taxa de reporte (3,5%) mais um prémio de crédito de 0,5%.
Através deste esquema, os bancos emprestam as PMEs a taxa de reporte mais um spread fixo
de 3,5%. O risco é partilhado entre o tesouro nacional e os bancos comerciais. Os bancos
comerciais estdo impedidos de realizar lucros com o esquema, sendo a margem de 3,5%
acrescida para financiar perdas. Os bancos tém poder discricionario sobre se vao conceder
empréstimos as PME e espera-se que avaliem os pedidos de empréstimo utilizando os processos
existentes. A dimensao do empréstimo é calculada com base nas despesas operacionais das
PME, com um montante maximo de empréstimo de US$ 5,8 milhdes (R100 milhdes). O periodo
de levantamento é de seis meses, 0s juros e 0s reembolsos de capital comegam seis meses
apos o levantamento final, com um prazo de empréstimo de 5 anos. O mecanismo de partilha de
risco cobre as perdas, primeiro através das margens obtidas na carteira de empréstimos, depois
pela taxa de garantia (fixada em 0,5%), seguida dos primeiros 6% das perdas restantes
absorvidas pelos bancos e do saldo do Tesouro Nacional.
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Até ao inicio de Julho, apenas cerca de 5% do mecanismo de garantia tinha sido desembolsado
para as PME. Desde que o mecanismo foi langado, os bancos participantes receberam
aproximadamente 33.965 pedidos, dos quais 37% foram rejeitados por ndo satisfazerem a
elegibilidade. Dado que a aceitacdo inicial dos empréstimos foi inferior ao esperado devido aos
critérios rigorosos e ao baixo apetite dos bancos pelo risco, os requisitos e condigbes foram
renovados, resultando num aumento da aceitacdo dos empréstimos. As alteracbes
implementadas para aumentar a aceitagdo incluiram extensdes dos periodos de levantamento,
extensdo das férias de reembolso para 6 meses a partir do levantamento, a inclusao de
monopartes como elegiveis para empréstimos e a transferéncia do teste de idoneidade para uma
data pré-COVID 19.

4.4. Cabo Verde - Fundo de Garantia Mutua (CV Garante)

Em 2010 foi langado um sistema de garantia mutua de crédito em Cabo Verde para apoiar as
MPME e as PMEs, incluindo uma empresa de garantia mutua e um fundo publico para fornecer
contra-garantias. A sociedade de garantia mutua, CV Garante, assemelhava-se a uma instituicdo
de crédito supervisionada pelo Banco Central de Cabo Verde e conseguiu fornecer garantias
independentes as PMEs que tentavam aceder ao crédito a melhores pregos com condicdes mais
favoraveis. Os accionistas da CV Garante eram a Sociedade Portuguesa de Garantia Muatua
(SPGM), a Agéncia para o Desenvolvimento Empresarial e Inovagéo (ADEI), e a Fundagao para
a Acgao Social Escolar de Cabo Verde (FICASE). O sistema foi inicialmente estabelecido para
facilitar o acesso da MSME e das PMEs ao financiamento bancario com uma %facilidade de 100
milhdes de escudos (equivalente a aproximadamente 1 milhdo de délares). Tipicamente, foram
concedidas garantias até 50% do empréstimo total, mas o mecanismo permitiu uma cobertura
de até 90% para as empresas em fase de arranque. Tal como no sistema portugués, os
beneficiarios eram obrigados a pagar uma taxa de garantia até 2% do valor do empréstimo e
adquirir acgdes da CV Garante de pelo menos 3% (que podiam ser vendidas uma vez terminado
0 prazo da garantia). O montante maximo do empréstimo coberto por uma garantia era de 5
milhdes de escudos (~US$ 53.000), com um prazo maximo de 7 anos.

O sistema provou ser ineficaz devido a sua estruturagédo. De acordo com investiga¢des do Banco
Mundial, foi tornado pouco atractivo para os bancos como mecanismo de partilha de riscos. Além
disso, havia incerteza em torno do pagamento dos créditos da contragarantia publica apoiada
pelo Estado, dado o requisito de aprovacdo do conselho de administracdo. Até 2016, a CV
Garante tinha emitido apenas 7 garantias sobre empréstimos equivalentes a 250.000 délares,
dos quais os bancos s6 desembolsaram fundos para dois. A taxa de rejeicdo do mecanismo era
elevada devido aos critérios rigorosos exigidos pela CV Garante, bem como a averséo ao risco
dos bancos comerciais. As taxas de processamento foram também alegadamente lentas, uma
vez que eram baseadas em papel e repetitivas, passando pelo mesmo processo de avaliacédo de
crédito que os bancos ja conduziam.

Em 2018, a CV-Garante foi substituida pela Pré-Garante - uma nova empresa publica com um
fundo de 10 milhdes de dolares que oferece 80% de garantias. A decisdo de criar a Pro-Garante
baseou-se na crenca de que ter o Estado como unico accionista teria éxito, visto que o risco seria

8 Assumindo uma taxa de cAmbio de USS para CVE de 93,59
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partilhado unicamente pelo banco e pelo Estado. Os dados disponiveis sdo insuficientes para
determinar o sucesso do sistema revisto.

5 PANORAMA DA EXPERIENCIA E LIGOES APRENDIDAS EM MOGAMBIQUE

Através do Banco Nacional de Investimentos (BNI), o governo mog¢ambicano mobilizou
aproximadamente 14,1 milhdes de ddolares (MZN 1 bilido) através de duas linhas de crédito para
ajudar as PMEs a atenuar os efeitos da COVID 19. A facilidade de curto prazo visa aliviar as
restricdes operacionais de tesouraria com uma taxa fixa de 1 ano, 7% e um periodo de caréncia
de 6 meses. Os empréstimos variam entre 35.000 e 211.000 USD (MZN 2,5 mn e MZN 15 mn).
A facilidade a médio prazo esta centrada no financiamento das necessidades operacionais e de
fundo de maneio com um prazo de cinco anos a uma taxa fixa de 5% e um periodo de caréncia
de 12 meses. Os empréstimos nesta facilidade variam entre 105.000 e 634.000 USD (M2ZN 7,5
mn a MZN 45 mn). Desde Agosto, aproximadamente 200 empresas apresentaram propostas,
avaliadas em mais de 22 milhdes de USD. Foi criado um comité de crédito para avaliar os pedidos
de financiamento.

Mocambique esta a receber ajuda para combater os efeitos da COVID 19 de uma série de
instituicdes de desenvolvimento e de doadores. Exemplos incluem a aprovacao pelo FMI de 15
milhdes de ddlares em alivio do servigo da divida ao abrigo do seu Fundo de Contengéo de
Catastrofes e Alivio. Aprovou também o desembolso de 309 milhdes de ddlares ao abrigo da
Facilidade de Crédito Rapido para ajudar Mogambique a satisfazer necessidades urgentes da
balanga de pagamentos e fiscais resultantes da pandemia de COVID 19-19. Mogambique faz
também parte do compromisso do Banco Africano de Desenvolvimento de 138 milhdes de
dolares para quatro paises da Africa Austral. O Programa de Apoio & Resposta Multi-Paises
COVID 19-19 visa financiar os cuidados de saude e apoiar as PME. Em Mocambique, e em toda
a regiao africana, um montante crescente de financiamento de doadores esta a ser dedicado a
resposta da COVID 19. O financiamento dos doadores estd a desempenhar um papel
fundamental nos mecanismos de alivio da COVID 19, particularmente porque estes estao a lutar
para apresentar os pacotes de alivio da COVID 19 utilizando apenas o financiamento publico.

Os mecanismos de garantia ndo sdo novidade no mercado mogambicano. Os bancos comerciais
tém frequentemente estabelecido parcerias com doadores para criar linhas de crédito
especializadas para PMEs através de garantias. Exemplos recentes de linhas apoiadas por
bancos incluem o apoio do KfW a linha de crédito agricola do Millennium BIM (2020), o apoio da
Embaixada holandesa e da Agéncia do Zambeze a linha do GAPI para a cadeia de valor do arroz
(LIFINCA) (2020).

6 UM MECANISMO DE GARANTIA COMO SOLUGAO PARA O ALIVIO DOS
EFEITOS DA COVID 19 PARA PME’'S EM MOCAMBIQUE
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Embora o fundo BNI e outras iniciativas proporcionem o alivio econdémico necessario,
representam apenas uma fracgdo do que é necessario para apoiar plenamente as potenciais
perdas econdmicas. Alavancar o capital existente e criar um sistema de garantia estruturado tem
o potencial de catalisar o capital bancario e poderia ser a solugao para proporcionar alivio a curto
prazo e promover o crescimento a longo prazo no sector privado. Estima-se que o excesso de
liguidez no sistema bancario mogambicano varia entre MZN 50 e 60 mil milhdes (US$ 700 e 840
milhdes) em qualquer momento’. Este capital & essencialmente subutilizado na economia e
poderia ser utilizado para apoiar o crescimento. Devido a urgéncia do impacto da COVID 19 nas
PMEs de todo o pais, é importante agir rapidamente e, ao mesmo tempo, mobilizar financiamento
de forma eficiente. A resposta deve, portanto, ser concebida para acelerar o desbloqueamento
do capital e liquidez existentes no mercado, com o apoio do Banco Central e do Governo em
geral.

A fim de responder as necessidades a curto prazo das PMEs, um esquema de garantia por niveis
serviria como instrumento para ajudar significativamente a economia local a resistir ao choque
econdmico da COVID 19, bem como para impulsionar as perspectivas das PMEs. Para satisfazer
plenamente os pré-requisitos de um tal mecanismo de garantia, talvez uma solugao
governamental aliada a uma colabora¢do de multiplos doadores fosse uma abordagem ideal. Ao
alavancar o capital e liquidez existentes no mercado, o custo real de um mecanismo de garantia
€ muito mais baixo do que o esperado. O fiador tem de constituir uma reserva de perdas estimada
(a um nivel razoavel e conservador). Neste sentido, o risco associado do fundo €, de forma
conservadora, apenas uma percentagem do financiamento total libertado.

Com base em estimativas de excesso de liquidez "presa" no sistema bancario, o estabelecimento
de um mecanismo de garantia total com uma provisao global de capital de aproximadamente 500
milhdes de dolares poderia libertar capital para PMEs que, de outra forma, estaria por explorar.
Estimando de forma conservadora uma taxa de perdas de aproximadamente 12%, quase o dobro
da taxa de perdas bancérias no auge de 2016 (7%)? , e assumindo uma absorg&o de perdas por
parte do governo/doadores de 100%, seriam necessarios cerca de 60 milhdes de dolares como
garantia. Isto implica que cerca de 8x o capital inicial seria mobilizado para entrar na economia®.
Dependendo das taxas de juro dos empréstimos, comissdes de garantia, e partilha de riscos com
intermediarios financeiros, poderia ser concedida uma garantia mais baixa para desbloquear o
excesso de liquidez para as PME.

7 Assumindo uma taxa de cAmbio de USS a MZN de 71, e assumindo um intervalo dependente da época do més.
Dados recuperados da informagdo bancaria consolidada no website do Banco Central (en_106_SICredito.xls)

8 A taxa de incumprimento dos empréstimos bancérios em relacdo ao total de empréstimos brutos em 2016 foi
reportada em 6,9 (= 7%), de acordo com a Trading Economics (fontes Fontes: recolha do Banco Mundial de
indicadores de desenvolvimento que sao "fontes oficialmente reconhecidas" a partir de Agosto de 2020). Podemos
estimar de forma conservadora uma taxa de perdas de aproximadamente 12% calculada utilizando a taxa de
perdas bancarias no auge de 2016 (7%) + um tampdo (5%).

9 Assumindo que o fundo de garantia é de 500 milhdes de ddlares, e a garantia necessdria é de 60 milhdes de
ddlares, o multiplo é de ~8,33x
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Como mencionado anteriormente, embora os sistemas de garantia estejam presentes no
mercado, nem sempre provaram ser bem sucedidos devido a uma série de desafios existentes.
Em primeiro lugar, a maioria das PME mogambicanas continua a ser informal e carece de
documentacdo financeira adequada, um critério fundamental para a consideracdo de
empréstimos por parte dos bancos comerciais. E importante notar que este fundo de garantia
proposto, a curto prazo, servira como um mecanismo de alivio da COVID 19 para desbloquear a
liquidez existente no sistema bancario e infelizmente ndo resolvera a falta de PMEs prontas a
investir que ndo tém acesso a produtos financeiros. O objectivo € libertar excesso de liquidez
actualmente no sistema bancario comercial para empresas que ja estdo bancadas e que
demonstraram capacidade para serem financiadas.

E importante distinguir entre um fundo de emergencia destinado ao curto prazo (tal como aqui
proposto) e uma solugado de estado estavel para as PMEs. Devido a urgéncia de uma resposta
econdémica a curto prazo a COVID 19, o esquema de garantia proposto deve incorporar
elementos estruturais que facilitem o desembolso rapido de capital, processos eficientes de
avaliagdo de crédito, uma elevada percentagem de garantias (idealmente, 100%) e requisitos
laxistas para as PME. Ao longo do tempo, se o0 mecanismo se revelar bem sucedido, devem ser
incorporadas mudangas para acomodar uma solugdo de médio a longo prazo que complemente
os programas de conteudo local e o investimento mais sustentavel nas PMEs. Para enfrentar o
desafio anteriormente mencionado de financiar PMEs menos formais ou subbancarias, um
mecanismo separado de Assisténcia Técnica (AT) poderia ser considerado para apoiar a
preparacado das PMEs para o investimento e melhor posiciona-las para o processo de avaliagcao
de crédito imposto pelos bancos comerciais. Além disso, um horizonte mais longo poderia
significar uma facilidade maior com menos provisdes de garantia, andlises e paradmetros de
crédito mais refinados, e outras caracteristicas mais adequadas para uma solucao estabelecida.
O objectivo final seria ter um fundo dindmico que possa adaptar-se as necessidades das
empresas no mercado mogambicano (dependente de legalidades em torno de estruturas em
mudanca).

7 EFEITO DE IMPACTO

Um instrumento de garantia caracteriza-se por um elevado efeito de alavanca, o que significa
que o montante de capital publico inicialmente investido na garantia mobilizara um montante
muito maior de capital comercial no mercado. Como o fornecedor da garantia esta disposto a
absorver a perda inicialmente projectada, a oportunidade de empréstimo é significativamente
desprovida de risco, e faz com que os bancos comerciais tenham a capacidade de catalisar
somas maiores de capital para as PME que de outra forma nao conseguiriam. Este fenbmeno é
referido como o efeito multiplicador - 0 aumento da despesa resultara num efeito maior do que o
montante inicialmente investido. Neste sentido, a insercdo de capital inicial desincentivara
significativamente as oportunidades e a sobrevivéncia das PMEs que s&o afectadas pela COVID
19, e causara um efeito multiplicador importante em toda a economia.
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Varios actores do ecossistema podem beneficiar deste esquema - sobretudo as PMEs
beneficiardo de financiamento de auxilio durante a COVID 19. Milhares de PMEs poderao
beneficiar do desbloqueio do excesso de liquidez no mercado, conforme ilustrado acima. O
Governo também beneficia da participacdo num esquema de garantia, estabelecendo um
ambiente propicio as empresas e ajudando a proteger um segmento chave do crescimento
econdmico. Os bancos comerciais também beneficiam ao colocarem os seus depésitos a
funcionar sem aumentar a exposi¢ao ao risco. Isto flexibiliza as suas necessidades de capital e
outros requisitos de empréstimo, permitindo-lhes assim emprestar mais livremente as PME. Os
doadores e outras instituicbes ndo governamentais podem também trabalhar no sentido de
cumprirem os seus mandatos de fornecer ajuda econémica e desenvolvimento através do apoio
de um mecanismo de garantia.

O ecossistema de financiamento mogambicano € amplo e complexo, e estende-se claramente
para além dos bancos comerciais. Outros actores do ecossistema (tais como instituicdes de
microfinanciamento, fornecedores de dinheiro movel, fornecedores de seguros, empresas de
sistemas solares domésticos, etc.) desempenham um papel fundamental no ecossistema de
financiamento, particularmente para as MPMEs e PMEs. Vale a pena reconhecer que a exclusédo
destes actores significara, sem surpresa, que a facilidade ndo podera servir certos segmentos
da economia (nomeadamente as MPME e as PMEs que ndo tém escala suficiente para serem
elegiveis). Uma vez que esta facilidade em particular tem como objectivo resolver o excesso de
liquidez retida no sistema bancario comercial para efeitos de COVID 19, a introdugdo de outros
actores do ecossistema permanece fora do ambito a curto prazo. Como acima mencionado, uma
estrutura a médio e longo prazo poderia incorporar uma abordagem mais inclusiva para um
mecanismo mais sustentavel.

8 TOPICOS A SEREM DISCUTIDOS COM AS PARTES INTERESSADAS

o Quais s&o as taxas de inadimpléncia razoaveis para uma instalagao proposta?

e Qual seria a dimensdo média potencial dos empréstimos? Qual seria a gama de
dimensao dos empréstimos?

¢ Quanto dinheiro deve ser mobilizado para uma instalagao/ qual deve ser o tamanho?

o Qual deve ser a taxa de juro/custo da divida?

o As PMEs devem pagar taxas?

e Deveria existir um mecanismo de equidade em vigor?

o Deve ser considerada assisténcia técnica numa instalagao?

o Que regras de elegibilidade devem ser consideradas?

1. S6 pode ser desembolsado através de entidades comerciais financeiras
registadas (bancos com X montante de volume de negdcios)

2. O beneficiario tem de ter uma conta num banco acreditado durante X periodo
de tempo

3. Elegibilidade de organizagbes unipessoais

4. O empréstimo nao pode exceder x% das receitas/IVA/etc declaradas.
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5. PMEs com pelo menos $100k+ de receitas
6. Dificil mas poderia incluir - A carteira de empréstimos sera alinhada com a
composigao do PIB para assegurar a diversidade sectorial
e Qual é o apetite dos interessados em participar? Qual a perda potencial que o
governo/doadores precisariam de cobrir?
e Quais sdo os préximos passos acordados para envolver actores adicionais (doadores,
BdM, etc.)
e O que é um calendario pratico para os proximos passos (Como um compromisso inicial
de financiamento, criacdo de uma task force, etc.)
o Qual sera oimpacto sobre as importacdes e a disponibilidade de divisas? (como resultado
da linha de crédito, as importagcdes poderdo aumentar, exercendo consequentemente
presséao sobre a disponibilidade cambial e provocando um pico na inflagao)
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