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Qudo fiavel é a andlise de sustentabilidade da divida externa de Mogambique?
Uma andlise critica dos indicadores de sustentabilidade da divida externa de Mogambique

Introdugéo

Anualmente é realizada pela Agéncia Internac-
ional de Desenvolvimento (IDA) do Banco Mundi-
al (BM) e pelo Fundo Monetério Internacional
(FMI), uma Avaliacdo da Sustentabilidade da
Divida Externa (ASD) para Mogambique. O in-
strumento usado para fazer esta andlise é de-
nominado Quadro de Andlise da Sustenta-
bilidade da Divida para Paises de Baixo Rendi-
mento (LIC DSF)!, desenvolvido por estas mes-
mas instituicdes. O LIC DSF avalia o risco da
economia do pais devedor sofrer perturbagdes
resultantes da sua divida externa Publica e Pub-
licamente Garantida (PPG) a longo prazo (ao
longo de um periodo de 20 anos) e recomenda
accbes para controlar esse risco. As (Ultimas
avaliagbes realizadas em 2007 e 2008 indicam
que Mogambique se encontra numa situagdo
sustentavel e que apresenta um baixo risco de
sofrer de problemas de endividamento externo a
longo prazo.

No entanto, o LIC DSF apresenta de trés prob-
lemas que tornam os resultados da sua analise
de sustentabilidade altamente duvidosos.
Primeiro, os indicadores de sustentabilidade séo
inadequados ao contexto do pais; segundo, € a
nivel mais operacional, a aplicacdo do LIC DSF
tem sido fragilizada pelo uso de pressupostos
excessivamente optimistas e instaveis sobre a
evolugdo de algumas das varidveis macroe-
condmicas.; 0 terceiro, 0 seu Uso na arquitectura
da assisténcia financeira do IDA traz riscos para
a sustentabilidade da divida, uma vez que os
resultados do LIC DSF condicionam os mon-
tantes, a composicdo donativo/empréstimo e as
opcBes e condicdes de financiamento dis-
poniveis para os paises devedores. Este artigo
apresenta argumentos que sustentam a ideia de
que os indicadores usados s&o inapropriados
para a andlise da sustentabilidade da divida de
Mogambigue. Um préximo IDelAS ira discutir os
dois restantes problemas.

Os indicadores de sustentabilidade e os
problemas da sua aplicacdo para ASD de
Mocambique

O LIC DSF adopta como indicadores de
sustentabilidade os seguintes racios: servico da
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divida/exportagdes (ou receitas fiscais); Valor
Actual da Divida (VAL)/exportagdes (ou receitas
fiscais) e VAL da divida/Produto Interno Bruto
(PIB).

Comecando pelo racio servico da divida/
exportacBes, este foi adoptado como um proxy
da capacidade do pais devedor de gerar moeda
externa para fazer face as obrigagdes decor-
rentes do seu nivel de endividamento. O primeiro
problema com este indicador deve-se ao facto
deste negligenciar outras fontes de mobilizagdo
de moeda externa para além das exportacdes,
como por exemplo, o0s donativos e o
Investimento Directo Estrangeiro (IDE) que, no
caso de Mogambique, representam fontes
importantes das divisas que sdo usadas para 0
pais.

O segundo, tem a ver com o facto do indicador
ndo tomar em considera¢cdo a condicdo de
sustentabilidade da divida externa patente na
definicdo adoptada pelo FMI e o pelo BM, que
requer um nivel de endividamento para o qual “o
pais pode responder totalmente as suas
obrigagles actuais e futuras de servico da
divida, sem recurso a recalendarizagdo do
pagamento, ou acumulacdo de atrasados e
sem comprometer o crescimento
econdmico”. Esta definicdo implica que para ser
considerado numa situacdo de endividamento
sustentavel o pais deve ser capaz de mobilizar
recursos suficientes em todos periodos, ndo so
para responder as obrigacfes decorrentes da
sua divida externa, como também, para fazer
face a todas as outras despesas necessarias
para 0 seu crescimento?.

Desta forma, fica evidente que no racio servico
da divida/exportagdes falta a referéncia as outras
despesas para além da divida. Implicito na
adopcdo deste racio e dos valores limiares de
sustentabilidade para 0 mesmo3, estd o
pressuposto de que existe um valor da divida
proporcional ao volume de exportagfes que nao
gera efeitos negativos sobre o crescimento do
pais devedor. Olhando concretamente para o
caso do récio servico da divida/exportacdes e
para 0 seu valor limiar de sustentabilidade de

1 Sigla da lingua inglesa para Low Income Countries Debt Sustainability Framework.
2Esta definicdo é igualmente problemética pelo facto de referir crescimento econémico em vez de desenvolvimento (ver Northover, Joyner and Woodard (1998).
3 Os valores limiares de sustentabilidade sé&o divididos em trés grupos de acordo com o nivel de Qualidade de Politicas e Instituicdes (CPIA) medidos pelo indice do mesmo nome. Para mais detalhes

ver IDA-IMF (2004).

20% aplicado ao caso de Mogambique, este
equivale a dizer que uma fracgdo de 20% das
exportages pode ir para o servico da divida sem
constranger 0 crescimento econdmico. Em
outras palavras, isto significa que 80% do valor
das exportagBes (considerado como a Unica
fonte de divisas) é suficiente para realizar as
restantes despesas em divisas necessarias ao
crescimento do pais.

Tendo em conta a taxa de cobertura das
exportagbes sobre as importagBes, regra geral
inferior a 80%, fica evidente que este
pressuposto e, consequentemente, este
indicador e o seu valor limiar de sustentabilidade
sdo inadequados para o contexto mogambicano.
Mais ainda, tendo em conta a oscilagdo da taxa
de cobertura, fica evidente que o valor limiar de
sustentabilidade ndo pode ser 0 mesmo para o
mesmo pais em todos anos e muito menos para
paises diferentes — com o mesmo nivel de CPIA
- em todos anos. Alternativamente, a aceitacéo

deste indicador e da definicdo de
sustentabilidade adoptada pelo LIC DSF, implica
que o pais vive uma situacdo de

insustentabilidade da divida externa.

Um outro argumento para o uso deste racio seria
a ideia de que as exportacdes representam uma
aproximagdo razoavel da capacidade do pais de
gerar recursos em divisas para servir a sua
divida e para sustentar o seu crescimento. Ou
seja, as exportagbes ndo estariam a ser
consideradas a Unica fonte de divisas nem que
elas apenas financiam o servico da divida, mas
sim que a sua tendéncia é similar ao fluxo liquido
de divisas (as entradas de divisas menos as
despesas efectuadas pelo pais — excluindo o
servico da divida - para sustentar o seu
desempenho econémico). Desta forma, apesar
do valor limiar de sustentabilidade continuar a
ser inadequado, a evolugdo do racio daria uma
ideia de como evolui a capacidade do pais de
sustentar a sua divida.

No entanto uma comparacao das tendéncias das
exportacdes e do fluxo liquido de divisas mostra
que estas nao sdo similares. Com efeito,
conforme o gréfico mostra, enquanto a evolugéo

4 E preciso notar o saldo da Balanga de Transaccdes Correntes (BTC) néo é uma medida exacta do fluxo liquido de divisas, uma vez que alguns fluxos de entrada e saidas de divisas registados nas
balangas de capitais e financeira tem as suas contrapartidas nestas mesmas contas e, portanto ndo sdo capturadas pelos registos na BTC. Ainda assim, o saldo da BTC captura a parte mais
significativa do fluxo liquido de moeda externa. O uso do saldo da BTC deve-se a impossibilidade de extrair informag&o exacta sobre as entradas e saidas de divisas a partir dos dados da Balanga de
Pagamentos (quer apresentados no formato analitico quer no formato detalhado).

5 Considerando que as despesas em moeda externa efectuadas pelo pais séo cruciais para o seu crescimento.
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Evolugdo das Exportagdes e do Saldo da Balanga
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défice primério devera manter-se a uma
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em termos absolutos o défice primdrio vai
crescer. Tendo em conta que a ASD
projecta um crescimento do stock da
divida externa nominal (de 0,9 bilides de
USD em 2007, para 2,1 em 2012 e 4,2
em 2027) teremos que o défice de
receitas fiscais em relacdo as despesas
necessarias para sustentar o seu
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crescimento e servir a divida vai crescer
ao longo do periodo.

2008

Uma outra limitagdo dos indicadores é
que os racios medem o impacto da
capacidade do pais de gerar receitas

das exportaches tem sido marcadamente
crescente ao longo da Ultima década (2000-
2008), o saldo da balanca de transaccdes
correntes tem oscilado ao longo do periodo sem
uma tendéncia clara de crescimento ou redug&o®.
Contudo, nos Ultimos trés anos, este saldo
mostra uma tendéncia para deterioragdo. Isto
significa que, neste periodo, o crescimento das
exportacBes e de outras fontes de receitas de
moeda externa tém sido mais do que anulados
por uma evolugéo superior das saidas de divisas
(importagdes e transferéncia de rendimentos).
Em outras palavras, o ritmo e padrdo de
crescimento do pais reflecte-se numa taxa de
crescimento das saidas de divisas que ndo é
acompanhada por um crescimento da sua
capacidade de gerar moeda externa que as
sustentes.

As ASD 2007 e 2008, prevéem que estas
tendéncias se irdo manter — até com tendéncia
ao agravamento conforme projectado pela ASD
2007 - e ainda assim estas anlises sugerem
que a divida externa do pais esta, e ird melhorar,
numa situacéo sustentavel.

Apesar da importéncia da inclusdo dos donativos
como uma das fontes de divisas na ASD, uma
analise excluindo donativos seria igualmente
importante para avaliagdo da capacidade do pais
de ser auto-sustentivel em relagdo aos seus
niveis de endividamento externo. Isto €, qual é, e
como evolui a sustentabilidade da divida do pais
sem recurso a generosidade externa. De facto,
o0s donativos s80 o reconhecimento de que o pais
ndo tem capacidade de fazer face as obrigacdes
decorrentes da sua divida e sustentar o seu
crescimento econdmico. Ou seja, 0os donativos
sdo, em parte, o reconhecimento de que a divida
externa do pais € insustentavel.

Similarmente a analise desenvolvida para racio
servico da divida/exportacbes, no caso do racio
servico da divida/receitas fiscais, a pergunta
imediata que surge € porqué receitas
consignadas e juros de activos do governo nao
sdo incluidas para avaliar a capacidade do
Governo de gerar receitas? Adicionalmente,
seguindo o mesmo raciocinio desenvolvido para
0 caso do racio divida/exportagdes quando séo
consideradas as despesas que sdo efectuadas
para sustentar o crescimento, veremos que, de
acordo com as projeccdes da ASD 2007-2027, o

6Ver Krugman (1998) e Sachs (1989)

externas e governamentais
independentemente, quando na verdade estes
se influenciam mutuamente. Com efeito, quanto
maior for o défice de moeda externa por parte do
Governo, maior sera a pressdo sobre as suas
receitas em moeda doméstica e vice-versa.; e
quanto menores as receitas externas e/ou
governamentais, menor a capacidade de
realizagdo de despesas que geram crescimento e
receitas externas e governamentais futuras.
Portanto, outros indicadores mais adequados
deviam procurar avaliar como as receitas (e
despesas) externas e do Governo conjuntamente
influenciam a sustentabilidade da divida.

Em relacéo ao récio da divida/PIB, a discusséo
precedente mostra que o valor do PIB per se
pouco diz sobre quanto da riqueza gerada é
retida no pais e pode ser usada para servir a
divida e sustentar as despesas para 0
crescimento futuro.

Sobre o uso do Valor Actual Liquido, para além
das divergéncias em relacdo ao valor da taxa que
¢ usada para actualizar a divida nominal e do
facto de ndo ser claro que o VAL da divida, ao
invés do valor nominal, seja o valor que os
agentes econémicos consideram e que despoleta
0 problema do debt overhangs, existe um
problema mais 6bvio. O VAL mede o valor que o
devedor teria de pagar se quisesse saldar
totalmente a sua divida no presente ou, conforme
colocado pelo IDA-IMF (2004:15), o valor que 0
devedor teria de reservar hoje para cobrir 0s seus
servicos de divida futuros. Obviamente que a
primeira questdo ndo é relevante para paises de
baixo rendimento com necessidades persistentes
de contrair novas dividas. Para a segunda
questdo ser relevante, teriamos de aceitar que o
Governo acredita que é mais facil gerar
capacidade futura de fazer face a sua divida
acumulando reservas do que investindo na
economia, € isto contraria toda a légica da
contracgao da divida.

A andlise da sustentabilidade da divida externa
PPG ¢ igualmente limitada pelo facto de néo
considerar o impacto que a divida publica
doméstica e a divida privada ndo publicamente
garantida tém sobre a primeira. De facto, 0
crescimento descontrolado da divida publica
doméstica tera impacto sobre a capacidade do
Governo de fazer face as suas despesas e as
suas obrigagfes com respeito a divida externa.
Por outro lado, é provavel que numa situagdo de

insustentabilidade da divida privada, o Governo
seja obrigado a intervir sob pena de a perda de
credibilidade do sector privado gerar instabilidade
e reducdo da actividade econémica que,
obviamente, teriam impacto sobre a capacidade
do Governo de responder as suas proprias
obrigacdes.

Concluséo

O uso dos racios divida/exportagBes, divida/
receitas fiscais e divida/PIB faria sentido se estes
representassem proxys razoaveis da capacidade
do pais de gerar rendimento para servir a sua
divida e sustentar o seu crescimento. Este artigo
argumentou que, para o caso de Mogambique,
isto ndo se aplica.

Com efeito, apesar dos indicadores revelarem a
capacidade da economia de gerar riqueza, estes
pouco ou nada dizem sobre a capacidade do pais
de reter a riqueza gerada para responder as
obrigacOes decorrentes da sua divida bem como
aos seus restantes desafios de desenvolvimento.
A fraca capacidade de retencdo da riqueza na
economia deve-se essencialmente a quatro
problemas estruturais da economia nacional
identificados por Castel-Branco (2003),
nomeadamente: concentragdo da producéo e do
comércio; desarticulagdo das actividades
economicas e fraqueza das ligagdes (fiscais,
tecnoldgicas, produtivas e pecunidrias);
instabilidade da economia causada pelas suas
fraquezas estruturais; e, excessiva dependéncia
em relagdo a fluxos externos de capital (oficiais,
em forma de ajuda externa, e privados, em forma
de investimento directo estrangeiro). Quanto mais
divergente a capacidade de geracdo de riqueza
for da capacidade de retencéo e de uso produtivo
e social dessa riqueza, menor serd a
adequabilidade dos indicadores de
sustentabilidade do LIC DSF e mais enganadores
os resultados da ASD.
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