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INTRODUCAO

Decorridos 35 anos de independéncia e quase duas décadas e meia ap6s a
implementagdo dos programas de estabilizacdo e ajustamento estrutural em Mo-
¢ambique, conduzidos pelo Banco Mundial (BM) e Fundo Monetario Internacional
(FMI), o Estado mogambicano tem vindo a registar défices orgamentais continuos.

A eficacia do crescimento econémico no alargamento da base fiscal (capa-
cidade do crescimento gerar receitas adicionais) tem sido bastante fraca, pelo que
as receitas fiscais e os donativos (principais fontes de financiamento da despesa
publica) ndo sdo suficientes para cobrir as necessidades de financiamento do Or-
camento do Estado (OE), levando a necessidade permanente de recorrer a formas
alternativas de mobilizagido de recursos.

A fraca capacidade de retengio da riqueza gerada no pais, em consequéncia
da estrutura dos padrdes de crescimento e de acumulac¢do econémica, associada
ao elevado nivel de dependéncia externa, resulta numa dindmica fiscal caracteri-
zada por um crescimento lento das receitas fiscais (Castel-Branco, 2010a; Castel-
-Branco e Ossemane, 2009). Consequentemente, ha uma limitada capacidade (e
compromisso) de, econémica, politica e institucionalmente, o Estado decidir so-
bre a mobilizacdo e alocag¢do produtiva e eficiente dos recursos para financiar a
diversificagdo da base produtiva nacional.

Portanto, diante de tal dindmica fiscal, o governo centra a sua estratégia em
medidas capazes de garantir estabilidade a curto prazo, com enfoque na mobiliza-
¢do de ajuda e endividamento externo e interno. Consequentemente, estas medidas
tendem a “alimentar” o padrio de acumulagio vigente, limitando as possibilidades

de transformagdo e de diversifica¢io econémica, capazes de gerar mais recursos.
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Por seu turno, esta capacidade de mobilizar recursos alternativos suficientes
para o financiamento do OE num determinado periodo, e com foco na estabilidade
a curto prazo, € conotada como sucesso atingido, marginalizando-se as implicacGes
que tais formas de financiamento tém sobre a economia a médio e longo prazos.

Adicionalmente, num periodo em que a crise da divida pablica constitui um
dos principais problemas a nivel internacional, com efeitos sobre a estabilidade
econdmica a nivel de varios paises, algumas pressdes tém contribuido para tornar

o debate sobre o financiamento do Estado um assunto relevante:

* A primeira € a mais recente preocupagdo dos parceiros internacionais com
a estabilidade macroeconémica e gestdo da divida, em consequéncia do
recurso a créditos ndo concessionais para financiar o investimento piblico,
e o possivel impacto sobre a estratégia de realizacdo da despesa publica
(Castel-Branco, 2010a);

A segunda é o questionamento sobre os indicadores de sustentabilidade da
divida (e a sua qualidade de expressar a real capacidade de endividamento
do pais), com os quais o governo argumenta capacidade de endividamen-
to sem riscos de insustentabilidade, num pais cujo padrdo de crescimento
reproduz elevados niveis de porosidade, com fracas, ou quase inexistentes,

ligaces intersectoriais (Ossemane, 2010);

A terceira é que caminha-se para a terceira década em que a ajuda externa
(donativos e empréstimos externos concessionais) financia cerca de metade
da despesa publica, o que coloca questGes sobre até que ponto os recursos
da ajuda sdo usados para financiar projectos produtivos e capazes de gerar
retornos a curto e médio prazos e com impacto estruturante nos padrdes

sociais de produg¢ido, comércio e consumo.

E, por fim, ligado & terceira, ha probabilidade de estagnagio ou declinio dos flu-
xos de ajuda externa a médio e longo prazos, o que exige um maior foco na mo-
bilizagdo de recursos fiscais (€ ndo s6), particularmente, por via da redugdo dos
incentivos fiscais ao grande capital multinacional (Rosa, 2010; UNCTAD, 2010).

Neste contexto, o presente artigo procura reflectir sobre a problematica e

os desafios do financiamento do Estado com recurso ao endividamento, com
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enfoque nos empréstimos concessionais (EC), empréstimos ndo-concessionais
(ENC) e divida pablica interna mobiliaria (DPIM), analisando as implicagoes
econdmicas e ligacdo com os padrdes e dindmicas de crescimento e acumulagio
economica e fiscal.!

Para além desta secgdo introdutéria, a segunda secgio traz um breve olhar
sobre a evolucdo do DO e suas fontes de financiamento. A terceira sec¢io analisa
a problematica do endividamento no financiamento do Estado. Por fim, a quarta
seccdo faz uma reflexdo em volta dos desafios do financiamento do Estado no
contexto da ampliagdo, diversificagdo e articulacdo da base produtiva, comercial e

de investimento em Mocambique.

DEFICE ORCAMENTAL E FONTES DE FINANCIAMENTO

Ha mais de duas décadas que Mogambique vem registando défices continuos
e mecanismos de financiamento excessivamente dependentes de ajuda externa
(donativos e EC).

Os graficos 1 e 2 mostram a evolugdo do défice orcamental (DO) e suas
fontes de financiamento em milhGes de meticais e em percentagem do Produto
Interno Bruto (PIB) entre 1985 e 2011.2 Em termos absolutos, 0 DO em Mocam-
bique evoluiu no sentido indutivo, isto €, partindo de um ponto minimo, foi-se
alargando ao longo do tempo e com aumentos rapidos nos trés dltimos anos. O
mesmo cendrio verifica-se com as principais fontes de financiamento que, depois
dos primeiros seis anos (1985-1990), foram crescendo em termos absolutos, dada

a necessidade de financiar um Estado cada vez mais deficitario.

Importa referir que, neste artigo, o Orgamento do Estado ¢ usado como proxy do financiamento
a0 Estado, uma vez que este € o instrumento basico da actividade financeira do Estado e agrega
a maioria das transac¢des desta entidade. Claramente, é necessdrio ter em conta que a actividade
financeira do Estado inclui outras operagdes que nio sio inscritas directamente no orcamento
como ¢ o caso das chamadas despesas extra-or¢amentais, dos orgamentos das empresas publicas,
autarquias e outras institui¢des com autonomia administrativa e financeira.

Importa realgar que a andlise ¢ feita em termos nominais e com base nos dados oficiais do
Instituto Nacional de Estatistica (INE) e da Conta Geral do Estado (CGE), o que, em si, e neste
contexto, constitui um problema devido  variabilidade da estrutura de pregos na economia ao
longo do periodo em anilise. Contudo, esforgos foram feitos na tentativa de deflacionar os dados
e, com base nos dados reais do FMI, constatou-se um comportamento quase similar quando
comparados com os dados nominais usados no artigo. Portanto, estando numa fase inicial, hd
que tomar mais em conta a andlise em termos de problemdtica e desafios do financiamento do

Estado e do DO em particular.
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GRAFICO 1 DEFICE ORCAMENTAL E FONTES DE FINANCIAMENTO EM MILHOES DE METICAIS (1985-2011)
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GRAFICO 2 DEFICE ORCAMENTAL E FONTES DE FINANCIAMENTO EM PERCENTAGEM DO PIB (1985-2011)
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Como proporg¢io do PIB, o DO registou uma relativa oscilagio durante o pe-
riodo em analise, apresentando valores consideravelmente elevados nos primeiros

anos, abrandando nos anos intermédios e mostrando certa tendéncia de voltar aos
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niveis iniciais nos Gltimos anos. Tal como se pode verificar no grafico 2, de cerca
de 7,5% do PIB em 1985, o DO cresceu para cerca de 30% em 1990, baixando
acentuadamente para cerca de 13% em 1991, e mantendo-se 4 volta deste valor
nos trés anos seguintes. Depois de atingir cerca de 19% em 1994, reduziu nova-
mente, para cerca de 9% em 1996, tendo, em 2001 e 2002, aumentado para cerca
de 17,2% e voltando a reduzir para cerca de 10,8% em 2006. Desde entdo, o DO
(em percentagem do PIB) tem vindo a crescer, prevendo-se que em 2010 e 2011
se situe em cerca de 21% e 19%, respectivamente.®

Importa referir que o elevado peso do DO sobre o PIB, nos finais dos anos
80 e principios dos anos 90 (grafico 2), esteve ligado, de uma maneira geral, aos
seguintes factores: (i) as dificuldades enfrentadas pelo sector produtivo, que ndo
permitiam aumentar a sua participacdo nas receitas fiscais; (i) a ineficiéncia na
cobranga de receitas, com efeitos sobre evasdes fiscais, e (iii) as pressdes sobre o
sector publico para o alargamento do programa de investimentos, para fazer face
as necessidades de reconstrug¢do nacional pés-conflito, bem como do funciona-
mento normal do aparelho do Estado e da necessidade de prover infra-estruturas
como forma de induzir o crescimento do sector privado (Gobe, 1994).

Por seu turno, do total do financiamento ao DO, os recursos externos (dona-
tivos e empréstimos externos) tém sido dominantes, financiando, em média, cerca
de 50% da despesa publica total e 96,7% do DO ao longo do periodo em analise
(graficos 2, 3 e 4).* Este cenario demonstra o excessivo grau de concentra¢do das
fontes de financiamento do DO, para além da vulnerabilidade inerente a depen-
déncia externa no financiamento do Estado e da economia nacional.?

Olhando para o padrio de financiamento da despesa publica (grafico 4), po-
de-se notar a auséncia de uma tendéncia clara de desenvolvimento de capacidades
de auto-financiamento por parte do Estado. O aumento do peso da receita pablica
no financiamento da despesa total ndo tem sido continuo, mostrando oscila¢ées
ao longo do periodo em analise. Por sua vez, nos anos de reduzido peso da ajuda
externa (derivado da redugdo dos empréstimos externos), hi uma complementa-

ridade dos créditos internos.

A presente previsio baseia-se nos dados da lei orgamental, conciliados com a taxa de crescimento
de 6,5% (FMI, in Jornal a Verdade, 16 de Junho de 2010) do PIB para 2010.
Cilculos baseados nos dados do INE (vérios anudrios) e CGE (varios anos).
Para além de a ajuda externa financiar quase metade da despesa publica total, os fluxos externos
de capital privado (IDE e Empréstimos) financiam cerca de 80% do investimento privado total

(Castel-Branco, 2010a).
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GRAFICO 3 FONTES DE FINANCIAMENTO DO DEFICE ORCAMENTAL (1985-2011)
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GRAFICO 4 FONTES DE FINANCIAMENTO DA DESPESA PUBLICA (1985-2011)
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Este padrio de financiamento da despesa publica liga-se as medidas que foram
sendo implementadas a partir de meados da década de 80. Como tal, a partir de
1987, com a implementac¢do dos Programas de Ajustamento Estrutural, os donati-
vOs passaram a constituir prioridade no financiamento do DO. Ao mesmo tempo,
os EC, pela sua natureza de reembolso (taxas de juro abaixo das taxas de mercado e
periodos de reembolso relativamente longos), também foram ganhando espago no
financiamento do défice, relegando para o terceiro plano o recurso a créditos inter-
nos. A partir de 1999, com a criacdo da Bolsa de Valores de Mocambique (BVM), o
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recurso ao financiamento interno da despesa publica ganhou impulso, por meio de
emissdes de Bilhetes e ObrigacGes de Tesouro junto dos agentes econémicos priva-
dos (sobretudo os bancos comerciais). Importa referir que, para além destas fontes
financiamento ao OE, o pais ainda continua beneficiando de alivios de divida, que
so uma espécie de ajuda ao orcamento, na medida em que libertam recursos que
podem ser utilizados na realizacdo de outras despesas.

Por sua vez, a dependéncia da despesa piblica em relag¢do aos recursos exter-
nos (donativos e empréstimos externos) liga-se a uma dindmica fiscal caracteriza-
da por (i) um crescimento lento das receitas ptblicas (com tendéncias peri6dicas
de estagnacdo), (ii) concentrac¢do das fontes de recursos fiscais em impostos sobre
bens e servigos importados e sobre rendimento pessoal, (iii) fraca capacidade de
captacio de receitas dada a fraqueza da estrutura produtiva e comercial, (iv) limi-
tagdes administrativas e os beneficios fiscais redundantes concedidos aos mega-

projectos (Byiers, 2005; Castel-Branco, 2010a; Castel-Branco e Ossemane, 2009).

FINANCIAMENTO DO ESTADO COM RECURSO0 AO
ENDIVIDAMENTO E SUAS IMPLICACOES ECONOMICAS

A sec¢do anterior descreveu até que ponto o DO em Mogambique se vem
mantendo, sem mostrar uma tendéncia clara de melhoria.

Estas constatagoes sdo, até certo ponto, o reflexo da concentragio do padrido
de acumulagio e crescimento econémico e da excessiva dependéncia de fluxos ex-
ternos de capitais (ajuda externa e investimento directo estrangeiro - IDE). Tais flu-
xos tendem a compensar a concessdo de elevados beneficios fiscais que, para além
de serem redundantes e inapropriados, reduzem a possibilidade de o Estado arreca-
dar mais receitas fiscais (Castel-Branco, 2010a; Castel-Branco e Ossemane, 2009).

Portanto, dadas as caracteristicas da economia (limitada capacidade de retencio da
riqueza gerada), traduzidas no OE pela fragilidade na arrecadagio de receitas, o endivi-
damento externo (em regime de concessionalidade e ndo concessionalidade) e interno,

e em ligacdo com as PPPs®, surgem como alternativas aos donativos e receitas pablicas.

As PPPs tém sido normalmente privilegiadas na provisio, desenvolvimento e gestdo de
infra-estruturas econdémicas e sociais e servicos associados Esta informagdo é consistente
com o discurso do recentemente empossado presidente do concelho de administragdo da
Administragio Nacional de Estradas (ANE). Segundo este, todas as estradas estratégicas do
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A questdo que se coloca € até que ponto esta opcio de financiamento do Estado
com base no endividamento se liga com o objectivo de criagdo de um espago fiscal mais
amplo e capaz de financiar parte consideravel da despesa piblica e, a0 mesmo tempo,
reduzir o impacto negativo que estas formas de financiamento tém sobre a economia?

Estas possibilidades, associadas a concentrac¢do da base produtiva da econo-
mia e a dificuldade em alargar o espago fiscal (por exemplo, a partir da redugio
dos incentivos fiscais aos megaprojectos) para financiar a despesa piblica, de-
monstram a vulnerabilidade inerente ao financiamento do Estado em Mogambi-

que, levando a necessidade de uma reflexio sobre opg¢des, problemas e os desafios.

A DIVIDA PUBLICA EXTERNA

A contrac¢do de empréstimos externos junto das principais instituigdes mul-
tilaterais (FMI e BM) e parceiros bilaterais foi sempre uma das principais fontes
de financiamento do Estado, por via do orgamento.

Com a introdugio dos programas de ajustamento estrutural em meados da
década de 80, a politica de endividamento em Mogambique passou a dar priori-
dade a contracgio de EC, o que contribuiu para o crescimento da proporg¢io da
divida para com as principais instituicdes multilaterais, que eram os financiadores
do programa do governo (GMD, 2004).

Os EC, desde a sua introdugdo na politica de endividamento do pais, pas-
saram imediatamente a constituir a segunda principal fonte de financiamento do
DO, depois dos donativos. O seu peso no financiamento do défice mostrou uma
certa oscilagio ao longo do periodo em anilise, financiando em média cerca de
32% do DO e 16% da despesa publica (graficos 3 e 4).

Em 1985, os empréstimos externos constituiam cerca de 45% do financiamento
ao DO, tendo reduzido para cerca de 20% no ano seguinte, ponto a partir do qual
aumentaram para 36%, voltando a reduzir ligeiramente nos anos seguintes, chegando
a cerca de 13% em 1992 (valor mais baixo até entdo registado). Posteriormente, o seu
peso variou entre os 30% e 40%, até atingir cerca de 23% e 16% em 2000 e 2001, respec-
tivamente. Nos anos seguintes, os empréstimos externos voltaram a crescer, situando-se
entre os 35% e 42% entre 2002 e 2006, tendo, a partir de entdo, reduzido para os 23% em
2008, com uma previsao de 29% e 30% para 2009 e 2010, respectivamente (grafico 3).

pais serdo concessionadas a privados de modo a garantir a sua manutengio periddica, o que
demonstra, de alguma forma, a incapacidade do Estado responder aos desafios que a rede infra-
estrutural coloca para o pais.
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Um importante aspecto que se deve notar destes periodos de oscilagdo é uma
fraca relagdo com a evolugdo das receitas, e uma relagio comparativamente mais
notavel com a evolugio dos donativos. O ponto € que os anos de queda dos emprés-
timos externos ndo reflectiram necessariamente aumentos na receita piblica, signi-
ficando, em alguns momentos, aumento nos donativos e/ou empréstimos internos.

Este aspecto é importante do ponto de vista analitico de finangas publicas,
pois confirma a manuten¢do da dependéncia ao longo do tempo, em que a pre-
senga ou ndo de donativos € o principal determinante da contracgdo de emprésti-
mos e nio necessariamente o factor impulsionador da dindmica fiscal. Portanto, a
dependéncia mantém ndo apenas a sua propor¢do ao longo do tempo (o que por
si s6 ndo constitui problema), mas também o seu padrio, em que a variabilidade
continua a nio ser determinada pela dindmica fiscal interna.

Por outro lado, em termos de valores absolutos, verifica-se uma clara tendén-
cia de crescimento dos empréstimos externos,de cerca de 5 milhdes de meticais
em 1985, para cerca de 7.125 milhdes de meticais em 2008, prevendo-se para 2009
€ 2010 cerca de 14.964 e 18.241 milhdes de meticais, respectivamente (grafico 1).

Porém, contrariamente a este crescimento dos empréstimos externos, veri-
fica-se uma tendéncia de redugéio da Divida Pablica Externa (DPE) nos dltimos
anos, quer em valores absolutos, quer em proporg¢io do PIB e das receitas puablicas
(grafico 5 e 6). Tal tendéncia liga-se, principalmente, as iniciativas de perddo de
divida de que o pais vem beneficiando e ndo necessariamente a uma melhoria da
performance macroeconémica. Este facto coloca o pais abaixo dos niveis de insus-
tentabilidade da divida definidos para paises de baixo rendimento’ (cerca de 36%
em propor¢do do PIB e 218% das receitas pablicas em 2008) (grafico 6).

Ligado ao aspecto da sustentabilidade, e face a insuficiéncia das fontes tradicio-
nais de financiamento ao OF, esta o facto de, até 2013, o Governo de Mogambique
(GdM) poder contrair empréstimos ndo concessionais (ENC) no valor de U$D 900
milhGes junto a credores bilaterais.® Segundo o GdM, este montante é 0 maximo pos-

sivel para manter a estabilidade macroeconémica e servigo da divida externa e destina-

LIC DSF- Low Income Countries Debt Sustainability Framework. No que diz respeito aos
limites de sustentabilidade definidos pelo LIC DSE; os ricios valor actual da divida sobre o PIB
e Receitas Publicas deverdo ser menores ou iguais a 40% e 250%, respectivamente, e o servico da
divida, em termos de receitas fiscais, dever4 situar-se nos 11%.

Deste montante, cerca de 300 milhdes ji foram concedidos pelo Brasil em 2010 e destinam-se a
construgio do aeroporto de Nacala (U$D 80 milhdes) e modernizagio do porto da Beira (U$D
220 milhées) (O Pais, 05/01/11).
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-se a0 financiamento dos varios projectos de desenvolvimento s6cio-econémico, com

destaque para as infra-estruturas (agua, electricidade, estradas, pontes, portos, etc.).’

GRAFICO 5 STOCK DA DPE EM MILHOES DE METICAIS (1985-2008)
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GRAFICO 6 STOCK DA DPE EM PERCENTAGEM DO PIB E DAS RECEITAS PUBLICAS (1985-2008)

2.250%
2.000% M
1.750%
1.500%
1.250%
1.000%

750%

500%

T pAAEE
0% s
p R
= =

% do PIB e das Receitas Publicas

n o ~ [ee) (=) o — [a"] < n ~ [ee) (=) o — nJ m < n w ~ [ee)
(o) [ee) [ee) [ee) [ee) [=)) (=) o [=)] o [=)] (=) (=) o o o o o o o o o
o [=2] [=2] [=2] (=)] [=)] o [=)] o o [=2] [=)] o o o o o o o o o o
— — — — — — — — — — — — — n n n n n (a¥] (a¥] nJ n
I Divida Pdblica Externa (% do PIB) FONTE INE (varios anudrios);
[ Divida Publica Externa (% das Receitas Publicas Totais) Governo de Mogambique (varios anos)

?  Questionado se esta medida nio iria agravar a divida externa do pais, o ministro das Finangas, Manuel
Chang, disse que o recurso aquele tipo de fontes de financiamento ndo tradicionais no iria representar
mais um agravamento da divida externa mogambicana, porque “serd avaliado em funcfo das prioridades
para a realizagdo de projectos de investimento com taxas de retorno econémico e financeiro elevadas e
com capacidade de gerar rendimentos para sustentar a amortizagio dos créditos contraidos (Correio da
Manhi, 15/06/10 e 16/06/10; Savana, 2010). Do ponto de vista politico, este argumento faz sentido.
Contudo, do ponto de vista social, qual é a relevincia dos projectos de investimento com altas taxas de
retorno, se os mesmos s6 podem gerar tal retorno se estiverem ligados aos grandes projectos de IDE
(com os jd referidos problemas de porosidade da economia mogambicana)?
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A DIVIDA PUBLICA INTERNA MOBILIARIA

A Divida Pablica Interna Mobiliaria (DPIM) corresponde a emissio de titu-
los de divida por parte do governo aos agentes privados residentes, geralmente por
intermédio dos bancos comerciais. Em Mog¢ambique, os titulos de divida emitidos
subdividem-se em Obrigagdes do Tesouro (OTs) e Bilhetes do Tesouro (BTs). As
OTs sdo titulos de divida de médio e longo prazo, emitidos para financiar défices
orcamentais, e os BTs sfo titulos de curto prazo, emitidos para financiar défices
de tesouraria, resultantes do atraso de verbas para financiar as despesas planeadas
num determinado periodo."” No conjunto da DPI, a DPIM ¢ a que financia direc-
tamente as despesas do Estado, sendo o restante constituido pela divida assumida
pelo Estado, ou seja, aquela em que este € mero avalista de terceiros, a chamada
divida garantida (Direcc¢do Nacional do Tesouro (DNT), 2009).

O financiamento mobilidrio € relativamente recente em Mogambique, tendo
iniciado em 1999 (CGE, 1999) com a criagio da BVM.!! Porém, constrangido pelas
pressdes que a emissdo de titulos de divida pablica coloca sobre a economia, esta
fonte de financiamento foi sempre considerada terciaria, relativamente aos emprésti-
mos externos e donativos. Tais pressdes estdo ligadas ao enxugamento de crédito na
economia, pois, dada a sua rentabilidade, estes titulos tendem a ter elevada procura.
Consequentemente, ha uma pressdo sobre as taxas de juro, levando ao encarecimento
do servigo da propria divida, uma vez que esta € indexada a taxas de juro de mercado."

Ainda com tais constrangimentos, o uso da DPIM foi-se tornando frequente,
especificamente a partir do ano 2000, contrariando a intengio do governo de mini-
mizar a recorréncia a esta fonte de financiamento. O grafico 9 mostra que o stock

DPIM foi crescendo rapidamente. De cerca de 60 milhdes de meticais em 1999,

10 Governo de Mogambique: Decreto no 22/2004 de 7 de Julho, sobre o Regime Juridico dos
Bilhetes do Tesouro. Boletim da Republica. I Série, Nimero 27, Republica de Mogambique. 2004
O financiamento mobilidrio nas modalidades actuais foi inicialmente feito em 1999. Porém, dados
das estatisticas oficiais (INE) indicam a existéncia de stock de OTs no ano de 1990.

A pressio para o aumento das taxas de juros ocorre porque a venda de titulos publicos representa a
procura de crédito pelo sector publico. Assim, dado o aumento da procura por este recurso, e visto que
0 seu preco ¢ a taxa de juro, esta tenderd a aumentar. Adicionalmente, o elevado nivel de rendibilidade
dos titulos publicos leva a que seja desviado crédito para a sua aquisi¢do. Desta maneira sobra, ao sector
privado, uma menor propor¢io de recursos financeiros para os quais diferentes agentes competem para
financiar as suas actividades, colocando outro tipo de pressdo sobre o juro. De uma maneira cldssica,
este mecanismo de transmissio explica-se pelo facto de a oferta de titulos publicos levar a redugio
do seu preco, o que, por sua vez, tem relagio inversa com a taxa de juro. Porém, a aplicabilidade deste
mecanismo ¢ discutivel, uma vez que, por natureza, os padrdes, as estruturas produtivas e as pressdes ¢
interesses 4 sua volta néo sio homogéneos.

12
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passou para cerca de 6 mil milhGes de meticais em 2004, prevendo-se que o stock se
aproxime dos 13 mil milhdes de meticais em 2010, o que também contraria as pre-
visdes da DNT de tendéncia de decréscimo da divida a partir de 2007 (DN'T, 2008).

Este contraste, entre o desejo de emissao minima de DPIM e a previsdo do
seu decréscimo (DNT, 2008), mostra uma certa vulnerabilidade das contas pabli-
cas nacionais. O ponto € que tais previsdes nio estiveram alinhadas com uma es-
tratégia de crescimento das receitas pablicas e, portanto, aumento de capacidade
de auto-financiamento do Estado, mas, sim, ligaram-se a uma estratégia de prio-
rizagdo de donativos e EC. Assim, em periodos de néo alocacio de ajuda externa
suficiente ao OFE, ou mesmo em caso de atraso de verbas, o recurso primario tem
sido a divida interna, via emissdo de titulos do tesouro.'®

Dos factores por detras da emissio da DPIM destaca-se a incapacidade de
mobilizagdo de recursos (externa e internamente) suficientes para financiar a reca-
pitalizacdo dos bancos comerciais nos quais o Estado tinha participagio, o que le-
vou a emissdo de OTs nos primeiros anos da década de 2000. Até ao ano de 2002
foram emitidas OTs 2000, 2001 — I série, OTs BAU (2001-11, 2002-1 e III séries) e
OTs 2002-11 série, com valores, respectivamente de, 745, 234, 2.356 e 100 milhges
de meticais (DNT, 2009; Massarongo, 2010a e 2010b).

Destas obrigagdes, as OTs 2000, com prazo de 10 anos, foram amortizadas an-
tecipadamente, com a emissdo de duas obrigagdes nos anos de 2004 e 2005 (no valor
de 250 e 496 milhdes de meticais respectivamente). O mesmo cendrio ocorreu com
as OTs BAU, e as OTs 2002-11 série. Para além destes factores, a necessidade de reca-
pitalizacdo do Banco de Mocambique, por conta de prejuizos resultantes da flutuagio
cambial, levou a emissio de obrigagoes entre 2005 e 2007, que totalizaram cerca de
4.500 milhGes de meticais (DNT, 2009 e BVM, 2009, Massarongo, 2010a e 2010b).

Em 2005, o DO resultante da auséncia de recursos suficientes para financiar a
despesa publica levou a que fossem emitidas obrigagdes no valor de 1.667 milhges
de meticais. Parte destas obriga¢des foi paga pela emissdo de OTs no valor de 350
e 290 milhdes de meticais em 2008 e 2009, respectivamente (DNT, 2009 e BVM,
2009). Para além destas obrigagdes, segundo o Relatério sobre Analise da Susten-
tabilidade da Divida Piblica de Mogambique de 2010, em 2009 foi emitida divida

interna de curto prazo, com vista a fazer face aos efeitos da crise financeira global,

13 Esta pritica tem sido frequente nos paises da Africa subsaariana que, com mercados de

capitais relativamente subdesenvolvidos, a tnica alternativa 2 falta de ajuda e créditos externos
concessionais tem sido a contracgdo de divida internamente (Kahn, 2005).
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elevando o sfock da divida para cerca de 14.429 milhées de meticais.'* Por sua vez,
foram previstas, para 2010, emissoes de OTs no valor de cerca de 5 mil milhGes de
meticais, 0 que constituiria a soma mais avultada de OTs até entdo emitidas, com
vista a fazer face ao DO verificado ap6s a ajuda externa.'s

Por seu turno, os BTs sdo, geralmente, emitidos para efeitos de politica mo-
netaria, podendo o governo solicitar a sua emissdo para fazer face a défices de te-
souraria, cabendo a este o pagamento do servico da divida derivada (amortizacio
de capital e pagamento de juros). Embora estes titulos venham sendo emitidos
em alguns anos, geralmente ndo constam no sfock da divida, por serem de prazo
inferior a um ano, porém, o seu servico em termos de juros é contabilizado.'®

O grafico 7 mostra que a DPIM, para além de ter registado uma tendéncia cres-
cente em valor absoluto, em quase todo o periodo em anilise, registou também uma
tendéncia crescente quando medida em termos dos diferentes indicadores econ6mi-
cos de sustentabilidade (em propor¢io das receitas pabicas e do PIB) nos primeiros
cinco anos. Embora entre 2005 € 2009 a DPIM tenha registado uma tendéncia decres-
cente (de cerca de 39% das receitas pablicas para 15%, e de cerca de 4,9% do PIB para
2,7% entre 2004 e 2009), os dados mostram que a previsdo de emissdo de OTs no va-
lor de 5.000 milhGes de meticais poderia reverter o peso do sfock da divida em termos
destes indicadores para cerca de 16% das receitas piblicas e 3,3% do PIB para 2010.

Portanto, o que se pode concluir da evolu¢do da DPIM ao longo do tempo
€ que o seu uso como fonte de financiamento ao OE, ainda com os ja conheci-
dos impactos adversos sobre a economia (crowding-out do investimento privado
e elevado servigo da divida), é consequéncia da vulnerabilidade derivada da de-
pendéncia da ajuda externa para financiar a despesa publica. Adicionalmente, o

prolongamento do szoc% desta divida € evidente, visto que, nos Gltimos anos, houve

" Pode-se ler no relatério: “...No entanto, ndo houve emissio de divida de curto prazo para efeitos

de politica fiscal exceptuando as emissdes ocorridas em 2009, motivadas pela necessidade de
estimular a recuperagio da economia apds o efeito da crise financeira global que afectou a
demanda de exportagées em Mogambique.” (Ministério das Finangas, 2010)

Deste valor, ja foram apenas emitidas OTs no valor de 1.500 milhdes de meticais em Agosto de
2010. Contudo, hd um certo cepticismo relativamente 2 emissio das restantes OTs, uma vez que,
até Novembro de 2010, a data para a emissio da segunda série de OTs, que havia sido prevista
para o més de Outubro de 2010, ainda nio tinha sido determinada. As razées por detrds deste
cepticismo estdo ligadas as elevadas taxas de juro e aos problemas de liquidez que vém sendo
sentidos no mercado nacional.

15

6 Este pode ser conotado como uma deficiéncia na prestagio de contas publicas, pois seria

prudente, do ponto de vista de partilha de informagio com a sociedade civil, que esta informagio
estivesse disponivel para o publico.
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uma tendéncia para emissio de OTs com vista a amortizar a divida mobiliaria

previamente contraida.

GRAFICO 7 STOCK DA DPIM EM MILHOES DE METICAIS E EM PERCENTAGEM DO PIB E DAS RECEITAS PUBLICAS
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IMPLICACOES

Alguns dos efeitos directos do uso do endividamento para financiar o orga-
mento sdo os encargos publicos resultantes, que implicam o desvio de recursos
que poderiam ser usados para a realizagdo de outras despesas, devido ao paga-
mento de juros e de capital da divida (graficos 8 e 9). Por outro lado, ha uma
possibilidade de redugio da flexibilidade de intervengido do Estado para realizar
despesas. A questdo que se coloca é: diante das novas contracgoes de divida co-
mercial, até que ponto poderdo ser mantidos os niveis decrescentes de carga de
liquidez derivados do servigo da divida?

No caso do endividamento interno, dada a sua indexagfo as taxas de juro
de mercado, tem resultado em elevados encargos para o Estado. Isto € com o
aumento do sfock da divida, espera-se que os gastos com juros venham a crescer
significativamente. Estes juros, provavelmente, agravar-se-do ainda mais com as
medidas de aumento das taxas de juros e de reducio de liquidez que vém sendo
levadas a cabo pelo Banco de Mogambique, com vista a conter as pressdes infla-

ciondrias que a economia vem experimentando.”

7 Em 2010 o Banco de Mogambique aumentou a taxa de incidéncia das reservas obrigatérias por
duas vezes consecutivas, uma em Abril de 2010 em 0,5% e posteriormente em Setembro de 2010
em 0,25%, passando para 8,75%. Esta medida afectou, de alguma forma, a disponibilidade de
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No que respeita aos empréstimos externos, embora sejam ainda adquiridos em

regime concessional, ha que considerar que representam um aumento da divida e

tém juros a serem pagos. Assim, ainda que as taxas de juro sejam baixas, se estive-

rem a incidir sobre uma base mais alargada da divida, o valor do seu servico sera

elevado. Porém, ha que reconhecer que a incapacidade de gerar um nivel de retorno

que supere os custos altamente subsidiados dos EC é mais um problema de gestio

da aplicagdo desses fundos e de estratégia de desenvolvimento do pais do que da

fonte em si. Além disso, o servico da DPE é vulneravel as flutuagoes cambiais, de tal

maneira que o mesmo tende a elevar com a depreciagdo do metical.

Por sua vez, a contracgdo de ENC implica necessidades adicionais de finan-

ciamento, face aos encargos dai resultantes (principalmente se os empréstimos

nfo gerarem retorno maior que o custo). Assim, partindo da anélise de Staines e

Nucifora (2010), é possivel identificar trés cenarios:

» Aumento substancial da Divida Pablica Interna (DPI) e do custo de juros, o
que pode levar a outro financiamento adicional, incrementando o risco de
uma espiral da DPI e de pressdo sobre o crédito ao investimento, caso as
necessidades adicionais de financiamento geradas pelos ENC for por via de

contracgio de créditos internos.

» Aumento do valor actual liquido (VAL) da DPE para acima dos limiares de
sustentabilidade definidos, e do risco de a economia se tornar mais vulnera-

vel a choques externos, visto que a divida passa a ser altamente comercial.’®

* Reducio do défice publico, com vista a libertar recursos para fazer face aos
encargos da divida. Isto requereria um aumento nas receitas e/ou um corte
na despesa publica. Esta op¢do podera ter impacto na estratégia de realiza-

¢do da despesa e, por via disso, no bem-estar econémico e social.

crédito a economia. (O Pais, 29 de Setembro de 2010, p.14). Por seu turno, no presente ano, o
Banco central voltou a rever as taxas de referéncia com vista a fazer face as pressdes inflaciondrias.
Assim, a taxa de Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez aumentou de 15,5% para cerca
de 16.5%, a taxa de facilidade permanente de depésitos aumentou de 4% para 5% e o coeficiente
de reservas obrigatérias aumentou de 8,75% para 9% (Savana, 21 de Janeiro de 2011).

E importante reforcar que o presente artigo defende a questdo levantada por Ossemane (2010)
sobre os indices de sustentabilidade da divida, devido as diversas limitacées em expressar a
sustentabilidade da divida num contexto em que a economia é altamente dependente de um
pequeno grupo de megaprojectos, focados na exportagio de produtos primdrios e com fracas
ligagdes com o resto da economia.
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GRAFICO 8 JURDS DA DIVIDA PUBLICA EM MILHOES DE METICAIS (1985-2008)
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GRAFICO 9 SERVICO DA DIVIDATOTAL EM MILHOES DE METICAIS (1998-2008)
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Para além dos custos inerentes, o financiamento através de empréstimos co-
merciais tem implicagdes sobre o tipo de despesa publica a realizar. O ponto é
que, dado o elevado custo do financiamento comercial, a despesa publica tende a
concentrar-se em actividades com alto retorno financeiro em detrimento de des-
pesas com retorno social mais amplo.

Um outro efeito da contracgido de divida, internamente, € o desvio de re-

cursos financeiros para actividades especulativas, no lugar de investimento direc-
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tamente produtivo, com implica¢ées para o produto e, portanto, sobre o padrido
de acumulag¢do da economia, ndo apenas em termos do valor da produgdo, mas
sobretudo em termos da sua composi¢ido.” Obviamente que € preciso olhar para
o tipo despesa publica que os recursos obtidos por meio da DPIM permitem reali-
zar, de modo a apurar até que ponto podem ser complementares ao investimento

privado, causando, portanto, crowding-in.

AS PARCERIAS PUBLICO-PRIVADAS

Uma outra forma de endividamento publico, que se vem destacando recen-
temente, sdo as Parcerias Pablico-Privadas (PPPs). Em Mogambique, o recurso a
PPPs para o financiamento das actividades do Estado tem sido, sobretudo, virado
para a construgdo e desenvolvimento de infra-estruturas econémicas e sociais,
financiamento aos funcionarios do Estado via acordos entre bancos comerciais e
institui¢des puablicas.

Em geral, as PPPs sdo acordos? (normalmente de longo prazo) entre entida-
des do sector publico e um ou mais grupos de entidades do sector privado (nacio-
nais e/ou internacionais), através dos quais estes tltimos, com acompanhamento
e participagio do sector publico, conceptualizam, financiam, constroem, operam
e/ou fazem a gestdo de activos e/ou servigos publicos associados, que tradicio-
nalmente sdo de responsabilidade e dominio exclusivamente do Estado (OECD?,
2008, citado em Government of India, 2010, p.12; Scally, 2004).

Os projectos de investimentos em infra-estruturas com recurso a PPPs necessi-
tam de crédito, adquirido sobretudo em moldes comerciais, o que pode exigir retornos
relativamente altos a curto e médio prazos. Assim, dependendo dos moldes do acordo

firmado entre o Estado e os parceiros privados, as PPPs podem traduzir-se em endi-

¥ Por exemplo, um dos principais determinantes da baixa disponibilidade de liquidez no

mercado nacional foi o facto de as OTs emitidas em Agosto de 2010 terem sido adquiridas,
quase na sua totalidade, por instituigdes financeiras (bancdrias e nio bancdrias) acrescido
de outras medidas de restri¢do de liquidez que foram tomadas na economia (O Pais, 29 de
Setembro de 2010, p. 14).

O ponto central ¢ que tais acordos sio feitos de tal forma que os objectivos do governo (de
proporcionar o bem-estar social através da provisdo de infra-estruturas e servigos bdsicos para
as comunidades) estejam em linha com os objectivos de rentabilidade dos parceiros privados,
pela transferéncia (ou partilha) parcial (ou completa) de riscos para (ou com) o sector privado
(Webb e Pulle, 2002; Cheston ez a/,2006; Jamali, 2004; Asian Development Bank (ADB), 2006;
OECD, 2008, citado em Government of India, 2010, p.12).

Organization for Economic Cooperation and Development (em portugués: Organizagio para a
Cooperagio Econémica e Desenvolvimento).
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vidamento pablico e/ou publicamente assumido. De certa forma, este aspecto mostra
uma ligacdo do endividamento puablico com o investimento produtivo empresarial.
No contexto da economia mog¢ambicana, o alcance de tais retornos pode ser via
ligagdo dos projectos de investimento em infra-estruturas com o grande capital multina-
cional de exploracio de recursos naturais (carvao, gas, areias pesadas, etc.). Desta forma,
até que ponto tal ligacio, baseada em PPPs, ndo podera fortalecer o actual padrio de
acumulagio da economia, no lugar de diversificar e articular a base produtiva? Até que
ponto as PPPs sdo uma forma eficaz de realizacio de investimento puablico sem aumen-
to da pressdo fiscal, estimulo da actividade econémica e melhoria da dindmica fiscal?
Portanto, isto implica que as PPP devem ser analisadas do ponto de vista de
economia politica (como € que diferentes pressdes, interesses e conflitos econ6-
micos, politicos e sociais sdo articulados em PPPs) e de politica industrial (como
as PPPs se relacionam com estratégias publicas e dindmicas de industrializacdo e

desenvolvimento.

CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo trouxe uma visdo sobre a problemaitica do endividamento
no financiamento do Estado. Dada a ineficacia do crescimento econémico em
alargar a base fiscal, a analise parte do contexto da mobilizacdo de recursos para
diversificar e articular a base produtiva, comercial e de investimento. Especifi-
camente, questiona-se a mobilizacdo de divida pablica para financiar a despesa
publica e suas implica¢Ges, bem como a sua ligacdo com a diversificacdo e amplia-
¢do da base produtiva e fiscal, e a consequente melhoria da capacidade de auto-
-financiamento do Estado.

A andlise dos dados oficiais permite verificar: (i) défices orcamentais conti-
nuos e formas de financiamento concentradas em volta da ajuda externa; (ii) fraca
evolucdo da capacidade de auto-financiamento do Estado ao longo do tempo
(crescimento lento das receitas publicas relativamente as despesas e ajuda externa
a financiar, em média, quase metade da despesa publica); e (iii) gestdo das formas
de financiamento a volta do equilibrio or¢camental, em que o atraso e/ou insufici-
éncia da ajuda externa, tende a ser compensado por divida interna.

A complementar a andlise, demonstra-se a onerosidade do endividamento

publico, quer em termos de desvio de recursos fiscais, para fazer face ao pagamen-
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to de juros da divida e amortizagdo de capital, como em termos de competicio
pelo uso de crédito pelo sector privado e os possiveis cendrios.

Adicionalmente, verifica-se que a dependéncia nio € apenas relativamente ao
financiamento do OE, mas também na manutengio dos niveis de sustentabilidade
da divida (baseadas em iniciativas sucessivas de perddo da divida).

As constatagdes feitas sdo, de algum modo, explicadas pela fraca capacidade
de gerar recursos préprios, ligada ao padrio de acumulagio e crescimento que
reproduz elevados indices de porosidade na economia e da excessiva dependéncia
em rela¢do aos fluxos externos de capital (ajuda externa e IDE). Como é que o
actual padrdo de financiamento do Estado (assente numa continua dependéncia
externa, com uma certa tendéncia a manter-se ao longo do tempo) se liga a uma
estratégia de diversificagio e articulagio da base produtiva e fiscal?

No que diz respeito ao melhoramento da dindmica fiscal, em articulagio
com a base produtiva, ha que pensar, por um lado, numa estratégia de captagio
de recursos fiscais adicionais, derivados da exploracdo de recursos naturais e do
contributo dos megaprojectos (visto que constituem a principal fonte potencial de
receita fiscal até entdo existente) e identificar outras potenciais fontes de receitas.
Por outro lado, ha que garantir a canalizacdo de tais receitas para outros sectores
da economia, estimulando diferentes tipos de actividades, de modo a diversificar
as fontes de recursos.

Sendo o endividamento piblico uma consequéncia da incapacidade de o Es-
tado fazer face as suas necessidades de financiamento num determinado periodo,
ha uma necessidade de reflexdo sobre a capacidade de endividamento do pais.
Neste contexto, é importante realcar que, pelo facto de a divida pablica nacional
situar-se dentro dos limites de sustentabilidade (LIC DSF), tem sido argumentada
a existéncia de espago para endividamento adicional, sobretudo em regime néo
concessional. Assim, duas questdes emergem: (i) até que ponto os critérios de
sustentabilidade da divida piablica sdo fidveis, num contexto em que o padrio de
acumulagio e crescimento é concentrado num pequeno grupo de megaprojectos
com fracas ligagdes com o resto da economia’ (ii) Se o alcance de tais niveis de
sustentabilidade se deve a iniciativas de perddo de divida, ndo sera que se esta a ter
em conta a continuacdo de uma dependéncia de ajuda que se faz presente ao lon-
go do tempo? Ou nio sera que se estd a ter em conta iniciativas futuras de perdio
de divida? (iii) Se ndo estara a divida piblica a pagar os subsidios as multinacionais

na forma de beneficios fiscais, créditos fiscais ao investimento (dentre outros via
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depreciacio acelerada), subsidios aos combustiveis, subsidios indirectos ligados
as tarifas sobre terra. (iv) E se a divida externa podera aumentar a porosidade da
economia, uma vez que a mesma implica saida de capitais por via de pagamento
de servico da divida.??

No que respeita a articulagio entre endividamento puablico e PPPs, é preciso
pensar em: (i) como € que se relacionam e/ou se complementam do ponto de
vista de sustentabilidade econémica, social e politica e de criacio de um espago
fiscal mais amplo e integrado? e (ii) como é que os recursos provenientes do en-
dividamento e da cooperacio publico-privada sio (ou podem ser) usados para
alargar, diversificar e articular a base produtiva, logistica e de financiamento da
economia nacional?

Portanto, estas e outras inquietagdes constituem um desafio de pensar e anali-
sar profundamente as opg¢des de desenvolvimento de que o pais dispde, e como estas
opgoes se articulam com os recursos, as estratégias e abordagens e com os conflitos
e interesses econ6micos, politicos e sociais que delas resultam e sdo determinadas.

Estes desafios tém um efeito multiplicador na medida em que transcendem
para outras vertentes de andlise. Sendo a investigagcdo um processo dinamico e in-
fluenciado pelas condigdes histéricas e institucionais, o grande desafio que emerge
€ 0 da futura investigacdo, tal como articular e analisar a informacdo existente com
a realidade econdémica, politica e social, criando condi¢Ges para que a mesma se

circunscreva a outras areas e metodologias de analise do assunto.
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