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Introducao

Anualmente é realizada, pela Agéncia Internacional de Desenvolvimento (IDA)
do Banco Mundial (BM) e pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), uma Avaliacdo
da Sustentabilidade da Divida Externa (ASD) para Mocambique. O instrumento
usado para fazer esta analise denomina-se Quadro de Andlise da Sustentabilidade
da Divida para Paises de Baixo Rendimento (LIC DSF)," e é desenvolvido por estas
mesmas institui¢des. O LIC DSF avalia o risco de a economia do pais devedor sofrer
perturbagdes resultantes da sua divida externa, Publica e Publicamente Garantida
(PPG) a longo prazo (ao longo de um periodo de 20 anos), e recomenda ac¢des para
controlar esse risco. As Ultimas avaliagdes, realizadas em 2007 e 2008, indicam que
Mocambique se encontra numa situagao sustentavel e que apresenta um baixo
risco de vir a sofrer de sobreendividamento externo a longo prazo.

No entanto, este artigo argumenta que o uso do LIC DSF é inadequado
por duas razdes principais. A primeira é a sua reduzida capacidade de avaliar a
sustentabilidade da divida dos paises de baixo rendimento, que deriva tanto de
limitacdes conceptuais como operacionais. As limitacdes conceptuais ligam-se a
definicdo dos indicadores de sustentabilidade e a metodologia para definicdo dos
seus valores limiares. Ao nivel operacional, a aplicacdo do LIC DSF tem sido fragilizada
pelo uso de pressupostos excessivamente optimistas sobre a evolucdo de algumas
das varidveis macroecondmicas. A segunda razdo € o perigo de que o seu uso na
arquitectura da assisténcia financeira do IDA traga para a sustentabilidade da divida,
uma vez que os resultados do LIC DSF condicionam os montantes, a composicdo do
donativo ou empréstimo e as op¢des e condi¢des de financiamento disponiveis.

Parailustrar estes aspectos, o artigo estd organizado em cinco sec¢oes. Depois
da seccdo introdutédria, a segunda seccdo faz uma exposicdo da abordagem do
LIC DSF focando na sua definicao de sustentabilidade e nos critérios para escolha
dos indicadores de sustentabilidade. A seccdo seguinte discute criticamente esta
abordagem. Mais especificamente, a seccdo analisa, com referéncia ao caso de
Mogambique, a adequabilidade dos indicadores, da metodologia para definicao
dos valores limiares e dos pressupostos adoptados pelo LIC DSF. A quarta seccdo
analisa asimplicacbes para a sustentabilidade da divida, resultantes do mecanismo
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pelo qual se ligam os resultados das Avaliacdes de Sustentabilidade da Divida
(ASD), feitas com base no LIC DSF, ao pacote de assisténcia financeira do IDA. A
ultima seccdo conclui o artigo.

A abordagem do LIC DSF

O FMI e o Banco Mundial definem um nivel sustentavel de endividamento
externocomo aqueleemque “..opais poderesponder totalmente as suas obrigacdes
actuais e futuras de servi¢o da divida, sem recurso a recalendarizagcéo do pagamento,
ou acumulagao de atrasados e sem comprometer o crescimento econdmico.” [IMF
and World Bank, (2001:4)].

Esta definicdo representa uma importante evolucdo em relagao as defini¢oes
anteriores, pelo facto deintroduzir a ligacdo entre divida e crescimento econémico,
para além da andlise da sustentabilidade financeira respeitante somente as
obrigacdes com relacdo ao pagamento da divida.

Esta evolucdo deve-se ao reconhecimento de que niveis altos de endivida-
mento externo comprometem os objectivos de desenvolvimento dos paises, por-
que se usa uma parte significativa dos recursos para servir a divida, devendo, po-
rém, tais recursos servir para financiar as actividades de desenvolvimento, e por-
que elevados niveis de endividamento geram um efeito perverso nas expectativas
dos agentes econdmicos, desencorajando a actividade e reformas econémicas.?

Para fazer a avaliacdo de sustentabilidade, o LIC DSF usa aproximagoes (pro-
xies) a fim de medir a evolucdo da capacidade de resposta as obrigacdes decor-
rentes da divida. Estes proxies sao racios do Valor Actual Liquido (VAL) sobre: (i)
exportacoes; (ii) receitas governamentais; e (iij) PIB; e racios do servico da divida
sobre: (iv) exportacdes e (v) receitas governamentais.

As razbes para o uso destes indicadores sao:

*« O VAL toma em conta o caracter concessional da divida dos paises de
baixo rendimento. Ao aplicar a taxa de juro comercial® para actualizar ao
presente os servicos da divida futuros, o VAL da divida torna-se inferior ao
valor nominal da divida. Os racios que usam o VAL da divida ddo uma ideia
do nivel de solvéncia do pais.

* O servico da divida é usado como medida dos recursos que sao desviados
de outras actividades para o pagamento da divida. Os racios que usam o
servico da divida ddo uma ideia da liquidez do pais.

* As exportagcdes medem a capacidade do pais de gerar moeda externa, as
receitas governamentais, a capacidade do governo de mobilizar recursos
internamente e o Produto Interno Bruto (PIB) é usado como a medida mais
geral do rendimento do pais.
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O LIC DSF assume que existe um valor limiar para cada um destes racios em
que o pais transita de uma situacdo sustentdvel para uma insustentdvel. Estes
valores sdo dependentes da qualidade das politicas e instituicdes do pais, a qual se
relaciona positivamente com a capacidade de suportar niveis de endividamento
mais altos. Na Avaliacdo das Politicas e Instituicdes dos Paises (CPIA)* realizada
pelo Banco Mundial, Mocambique foi classificado como tendo um nivel médio do
respectivo indice (também denominado CPIA) e, como tal, sdo considerados os
seguintes valores limiares de sustentabilidade:

Tabela 1: Valores Limiares de Sustentabilidade para Paises com Médio CPIA

VAL da divida como % de Servico da divida como % de:
- Receitas do - Receitas do
Exportacées PIB Governo Exportacées Governo
150 40 250 20 30

Fonte: IDA-IMF (2007b)

A adequabilidade do uso do LIC DSF para Mocambique

O significado dos rdcios

Comecando pelo racio servico da divida/exportacdes, mais especificamente
pelo uso das exportagdes como proxy da capacidade do pais de gerar moeda
externa, a questdo que imediatamente emerge é a seguinte: Por que se
consideram somente as exportagdes excluindo outras fontes de divisas? Por que
ndo sdo incluidas como fontes de receitas de moeda externa as transferéncias de
rendimentos de trabalhadores nacionais ou de empresas no exterior, investimento
estrangeiro no pais, rendimentos de activos externos, empréstimos e donativos?
De facto, qualquer uma destas fontes parece tdo vélida quanto as exportacdes
como fonte de moeda externa. Apesar disso, o LIC DSF nado apresenta as razdes
pelas quais tais fontes ndo sao consideradas.

No entanto, a inclusdo ou ndo dos donativos como fonte de receitas
merece algumas consideracdes. A inclusdao dos donativos pode deturpar o
sentido da andlise da capacidade do pais de mobilizar recursos. De facto, os
donativos reflectem o reconhecimento de que os paises beneficidrios ndo sao
capazes de mobilizar recursos suficientes para responder as suas obrigagdes e
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desafios de desenvolvimento. Por outras palavras, os donativos sdo, em parte, o
reconhecimento de que, sem este apoio, qualquer nivel de endividamento que
seja superior a zero é insustentavel para o pais recipiente. Desta forma, a avaliagdo
da capacidade do pais de mobilizar recursos que ndo sejam donativos, sobretudo
numa perspectiva dindmica, torna-se relevante.

Contudo, a importancia que os donativos tém como fonte de financiamento
dos paises de baixo rendimento (de acordo com UNCTAD (2009), os donativos
representaram, em 2008, mais de 1/3 das receitas totais do Governo mogcambicano)
tem um impacto muito importante na capacidade do pais de servir a divida
e de sustentar o crescimento. Como tal, a sua exclusao da analise retiraria um
importante factor, o que pode explicar perturbacées econédmicas resultantes da
escassez de recursos, enfraquecendo o papel da ASD na previsdo de situacoes
de insustentabilidade. De facto, para além do reconhecimento do IDA-IMF (2004)
de que a dependéncia dos paises de baixo rendimento na ajuda externa pode
criar efeitos perversos no crescimento, resultantes da sua volatilidade, Nissanke e
Ferrarini (2007) defendem a relevancia da volatilidade da ajuda como determinante
de problemas de liquidez e de reembolso da divida.

Desta forma, seria util analisar a sustentabilidade da divida, considerando os
dois cendrios: (i) excluindo os donativos como fonte de receitas de divisas. Este
cendario seria mais util para avaliar a capacidade do pais de se auto-sustentar
(servir a divida e financiar o seu crescimento) e (ii) incluindo donativos. Este
cendrio seria mais Util para efeitos de explicacdo/previsdo de eventuais problemas
de sustentabilidade.

Para além da limitagdo nas fontes de receita consideradas, a abordagem néo
toma em consideracao o impacto que a evolucao das despesas necessdrias para
sustentar o crescimento tem na sustentabilidade da divida. A partir da altura em
que a definicdo de sustentabilidade da divida requer que em todos os periodos
existam recursos suficientes para servir a divida e sustentar o crescimento, a
avaliacdo do peso das despesas necessarias para sustentar o crescimento sobre
as receitas torna-se tao relevante para ASD quanto a avaliacdo do peso da divida
sobre as receitas.

Porque as mesmas fontes de receitas que podem ser usadas para servir a
divida podem igualmente financiar outras despesas necessdrias para sustentar
o crescimento, a evolucdo de cada uma destas componentes tem impacto
directo na outra. Por exemplo, quanto maior a proporcao do servico da divida em
relacdo as receitas, menor a propor¢ao das receitas que ficam disponiveis para
o financiamento do desenvolvimento. Similarmente, quanto maior a propor¢ao
das despesas em relagdo as receitas, menor a proporcao das receitas que fica
disponivel para o servico da divida.

Portanto, se o servico da divida ndo pode constranger o crescimento
econdmico, a sua proporcao em relacdo as receitas ira variar em funcdo da
proporcao das despesas para o crescimento em relagdo as receitas. Ao considerar
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valores limiares de sustentabilidade constantes no tempo e no espaco, O LIC DSF
assume que existe uma proporcao fixa das exportacdes, que pode ser alocada ao
servico da divida sem constranger as outras despesas necessdrias ao crescimento
econdmico, e que esta propor¢do ndo varia de ano para ano nem de pais para
pais — desde que o nivel de CPIA seja o mesmo. No caso de Mogcambique, o LIC
DSF define que um valor de 20% das exportacdes pode ser alocado ao servico da
divida. Isto equivale a dizer que 80% do valor das exportacdes é suficiente para
sustentar as restantes despesas necessdrias para sustentar o crescimento do pais.
O grafico nimero um mostra que a taxa de cobertura do pais é, em geral, inferior a
80% - exceptuando em 2003 e 2006, anos em que atingiu 81% - ficando evidente
que, ou o valor limiar de sustentabilidade é inadequado, ou o pais vive numa
situacdo de permanente insustentabilidade da sua divida externa.®

Grafico 1: Taxa de cobertura das importagdes pelas exporta¢des, 1987 - 2008
(em %)
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Fonte: Castel-Branco, 2009

Um outro argumento para o uso deste racio é a ideia de que as exportagdes
representam uma aproximacdo razoavel da capacidade do pais de gerar recursos
em moeda externa, para servir a sua divida e para sustentar o seu crescimento. Ou
seja, ndo se estard a considerar que as exportagdes sdo 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
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pelo pais — excluindo o servico da divida — para sustentar o seu desempenho
econdémico). Desta forma, apesar de o valor limiar de sustentabilidade continuar a
ser inadequado, a evolugao do racio dara uma ideia de como evolui a capacidade
do pais de sustentar a sua divida. Uma comparacdo das tendéncias das exportacoes
e do fluxo liquido de moeda externa mostra que estas ndo sdo similares.

Antes, porém, de o artigo fazer esta comparacao, e porque um dos principais
argumentos deste artigo assenta na necessidade de consideracdo dos fluxos
liquidos de divisas no lugar de simplesmente exportacdes, é importante fazer um
reparo a questao da avaliacdo das entradas e saidas de divisas num pais.

Este artigo procura fazer uma aproximacao de quanto entra e quanto sai de
divisas no pais anualmente, usando os dados das relagcdes econdmicas externas
do pais conforme apresentados na Balanca de Pagamentos (BoP). E preciso, no
entanto, ter em atencdo de que a BoP é um registo contabilistico, que, sendo
baseado no principio das partidas dobradas, deve por regra ter um saldo nulo.
Portanto, a informacdo possivel de extrair da balanca de pagamentos conforme
os formatos de apresentacdo standard (quer a apresentacdo analitica quer a
apresentacdo detalhada) ndo permite extrair com seguranca informacao sobre
entradas e saidas efectivas de divisas.

Um exemplo simples para ilustrar este aspecto pode ser o do registo das
exportacdes de um pais. As exportacdes representam uma transac¢do econémica
que da lugar a entrada de divisas no pais e, como tal, é registada com sinal positivo
na balanca comercial. No entanto, seguindo o principio das partidas dobradas,
deve existir uma contrapartida para este registo registada com sinal oposto numa
outra conta da BoP. A contrapartida pode ser feita, por exemplo, na sub-conta
Moeda e Depésitos ou na sub-conta Créditos Comerciais, ambas pertencentes a
balanca financeira.

Estes registos trazem duas informag¢des importantes. Primeiro, significam
que as exportagdes efectuadas no presente ano ndo sdo todas traduzidas em
entradas de divisas no pais no mesmo ano. Segundo, a constituicao de depdsitos
no estrangeiro pode significar que, mesmo os pagamentos imediatos feitos em
divisas as exportacdes nacionais, ndo significam, necessariamente, que as divisas
irdo entrar no pais. Isto acontece porque os pagamentos podem ser feitos em
contas dos exportadores situadas fora do pais, e que podem ser usadas para
financiar despesas de ndo-residentes em bens e servicos fora do pais.

Um outro ponto a reter, na avaliacdo da capacidade do pais de gerar
moeda externa para servir a sua divida e sustentar o seu crescimento, é que
esta pode variar segundo o uso que é feito das divisas que entram no pais. Dois
aspectos ilustram este ponto. Primeiro, mesmo quando as divisas geradas pela
economia sdo usadas para despesas geradoras de crescimento, o seu grau de
apropriacdo e uso em beneficio do pais pode variar. Por exemplo, as divisas
geradas por uma empresa podem servir para pagar as suas importacdes de
bens intermediarios ou, alternativamente, se o pais puder produzir e oferecer

116 Economia Extractiva e Desafios de Industrializagao em Mogambique



0s mesmos bens competitivamente, estes podem ser adquiridos em territério
nacional. Embora em ambos os casos o uso que se da as divisas contribua para
0 crescimento, enquanto no primeiro caso elas sdo imediatamente drenadas
para fora da economia, no segundo caso as divisas permanecem retidas no
pais, podendo servir outras entidades em actividades importantes para o
desempenho econdmico ou para o servi¢co da divida. Segundo, existem saidas
de moeda externa que nao contribuem nem para o crescimento econémico
nem para o servico da divida, como por exemplo, o repatriamento dos lucros de
investimentos estrangeiros.

Portanto, um entendimento mais exacto de quanto entra e de quanto sai de
divisas no pais, num determinado ano, requer uma analise dos dados usados para
construir a BoP numa forma mais bruta, de modo o extrair a informagao adicional
necessaria.

Nao tendo sido possivel aceder a esta informacédo e sendo um dos argumentos
principais do presente artigo mostrar que o saldo das entradas e saidas de divisas
ndo segue a mesma tendéncia das exportagdes (seguindo uma tendéncia menos
positiva), o artigo considera apenas os dados das entradas e saidas de divisas
registadas na balanca de transac¢des correntes. Embora nao sendo uma medida
exacta, o saldo da balanca de transac¢Oes correntes representa uma parte
significativa e determinante do fluxo total efectivo de moeda externa.

Conforme o gréfico dois mostra, enquanto a evolucdo das exportagdes tem
sido marcadamente crescente ao longo da ultima década (2000-2008), o saldo dos
fluxos de moeda externa tem oscilado ao longo do periodo sem uma tendéncia
clara de crescimento ou reducao. No entanto, nos ultimos trés anos, este saldo
mostra uma tendéncia para deterioracdo. Isto significa que, neste periodo, o
crescimento das exportacdes e de outras fontes de receitas de moeda externa
tem sido mais do que anulado por uma evolucao mais rapida das saidas de moeda
externa (importacdes e transferéncia de rendimentos). Em outras palavras, o ritmo
e o padrao de crescimento do pais reflecte-se numa taxa de crescimento das
saidas de moeda externa que ndo é acompanhada por um crescimento da sua
capacidade de gerar moeda externa que as sustente.

O crescimento das despesas a um ritmo superior ao das receitas ndo &,
necessariamente, um problema se este for temporario, como resultado de quedas
passageiras no racio entre receitas e despesas (por exemplo, como resultado da
queda nos termos de troca, nas remessas de trabalhadores, ou no investimento
directo estrangeiro no pais) ou reflectir a realizacdo de investimentos produtivos
capazes de, a médio e longo prazo, melhorar a capacidade de auto-sustento da
economia. O que é problematico é o facto de a ASD permitir que, em cenarios
de aumentos continuos do défice, por longos periodos de tempo, acompanhados
por aumentos no valor absoluto da divida, se considere que a situacdao de
endividamento melhora a longo prazo, pelo facto de a abordagem olhar apenas
para o lado das receitas de exportacéo.
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Gréfico 2: Evolugao das exportacdes e do saldo da balanca de transagées
correntes, 2000 - 2008 (000 USD)
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Fonte: Banco de Mogambique. Balan¢a de pagamentos. Vdrios anos.

Este é o caso da ASD para o periodo 2007-2027 feita para Mogambique.
Apesar de esta ASD néo conter projec¢des para todas as componentes da Balanca
de Pagamento (BoP) relevantes para esta andlise, os dados disponiveis referentes
as projecgdes relativas ao comportamento da balanca de bens e servicos e do
somatorio do saldo desta com o saldo do Investimento Directo Estrangeiro
(IDE) mostram que estes saldos continuarao a deteriorar-se continuamente a
longo prazo (ver grafico 3). Sem considerar as restantes componentes da BoP,
para as quais nao foi possivel obter informacao, isto significa que a capacidade
do pais de gerar moeda externa para fazer face as suas obrigacdes e desafios
de desenvolvimento vai deteriorar-se a longo prazo. A deterioracdo do saldo da
balanca de bens e servicos e IDE cresce a uma taxa média anual de 7,6%, superior
a taxa de crescimento do PIB para o mesmo periodo (7%). Isto significa que o
mesmo saldo se deteriora em termos relativos, isto & como proporcdo do PIB.
Apesar destes resultados, a analise prevé que o risco de o pais sofrer perturbacoes
resultantes do endividamento externo melhora a longo prazo.

Analisando a tendéncia do saldo entre entradas e saidas de moeda externa,
nao é possivel saber se a divida se vai manter a niveis sustentaveis ou ndo porque
ndo existem pontos de referéncia sobre a sustentabilidade da divida, baseados na
capacidade liquida de os paises devedores gerarem moeda externa. No entanto,
mesmo ndo tendo os valores de referéncia, para avaliar a sustentabilidade, usando
o critério do saldo liquido de moeda externa, quando, para os mesmos valores
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absolutos de endividamento, a capacidade liquida de gerar moeda externa se
vai deteriorar, enquanto as exportagdes crescem a um ritmo acelerado, podemos
facilmente constatar que o primeiro cenario ndo pode gerar resultados tao
optimistas quanto o segundo. Mais ainda, é dificil aceitar que uma economia
cujo défice de receitas em moeda externa e o valor facial da sua divida crescem
continuamente a longo prazo possa ser considerada como tendo um baixo risco
de sofrer de problemas de endividamento a longo prazo.

Similarmente, no caso do récio servico da divida/receitas governamentais,
seguindo o mesmo raciocinio desenvolvido para o caso do racio divida/
exportacdes, quando sao consideradas as despesas que sdo efectuadas para
sustentar o crescimento, veremos que, de acordo com as projec¢des da ASD
2007-2027, o défice primario deverd manter-se a uma média de 2,1% do PIB. Isto
significa que, em termos absolutos, o défice primdrio vai crescer.

Tendo em conta que a ASD projecta um crescimento do stock da divida
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 governamentais em relacdo as despesas necessarias para
sustentar o seu crescimento e servir a divida vai crescer ao longo do periodo
(assumindo que este aumento continuo do valor nominal da divida ird resultar
também no aumento do valor do servico da divida).

Grafico 3: Evolucao das exportagdes, da balanca de bens e servicos (B&S),
do investimento directo estrangeiro (ide) e do saldo entre a balanca de
B&S e IDE (em milhdes de USS).
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para as projecgées de 2007 a 2027

Economia Extractiva e Desafios de Industrializagdo em Mogambique 119



Uma outra limitacdo dos indicadores é que os racios medem o impacto
da capacidade do pais de gerar receitas externas e governamentais
independentemente, quando estes se influenciam mutuamente. Com efeito,
quanto maior for o défice de moeda externa da parte do Governo, maior sera a
pressao sobre as suas receitas em moeda doméstica e vice-versa. E quanto menor
as receitas externas e/ou governamentais, menor a capacidade de realizacdo de
despesas que geram crescimento e receitas externas e governamentais futuras.
Portanto, outros indicadores mais adequados deviam procurar avaliar a forma
como as receitas (e despesas), tanto externas como do Governo influenciam,
conjuntamente, a sustentabilidade da divida.

Em relagdo ao racio da divida/PIB, a discussao precedente mostra que o valor do
PIB per se pouco diz sobre quanto da riqueza gerada é retida no pais a fim de poder
ser usada para servir a divida e sustentar as despesas para o crescimento futuro.

Sobre o uso do VAL, para além das divergéncias em relacdo ao valor da taxa
que é 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 o problema do debt overhang, 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 o devedor teria de reservar hoje para cobrir os seus servicos de divida
futuros. A primeira questdao nao 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, guardando reservas do que investindo
na economia, e isto contraria toda a légica da contraccédo da divida.

A andlise da sustentabilidade da divida externa PPG é igualmente limitada
pelo facto de ndo considerar o impacto que a divida publica doméstica e a
divida privada ndo publicamente garantida tém sobre a primeira. Com efeito,
o crescimento descontrolado da divida publica doméstica tera impacto sobre
a capacidade do Governo de fazer face as suas despesas, incluindo as suas
obrigacdes com respeito a divida externa. Por seu lado, é provavel que, numa
situacdo de incapacidade do sector privado para fazer face as responsabilidades
decorrentes da sua divida, o Governo seja obrigado a intervir, sob pena de a perda
de credibilidade do sector privado gerar instabilidade e reducdo da actividade
econdmica, as quais terdo impacto sobre a capacidade do Governo de responder
as suas préprias obrigacoes.

O uso dos racios divida/exportacdes, divida/receitas governamentais e divida/
PIB faria sentido se estes representassem proxys razodveis da capacidade do pais
de gerar rendimento para servir a sua divida e sustentar o seu crescimento. Esta
seccao argumentou que este nao é o caso.

Com efeito, apesar de os indicadores revelarem a capacidade da economia
de gerar riqueza, estes pouco ou nada dizem sobre a capacidade do pais de reter
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a riqueza gerada para responder as obrigacdes 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 (2002, 2003,
2006, 2008, 2009), designadamente: (i) concentracao da producdo e do comércio;
(i) desarticulacdo das actividades econdémicas e fraqueza das ligagdes (fiscais,
tecnoldgicas, produtivas e pecuniarias); (iii) instabilidade da economia causada
pelas suas fraquezas estruturais e (iv) excessiva dependéncia em relacao a fluxos
externos de capital (oficiais, em forma de ajuda externa, e privados, em forma de
investimento directo estrangeiro).

Estes problemas, espelham e reproduzem a fragilidade das ligagoes internas da
economia, onde a economia exporta o que produz em forma primdria (portanto,
com reduzida adi¢ao de valor) e importa o que consome em forma processada. Os
empreendimentos mais avultados na economia e que geram grande parte das receitas
em divisas, para além de estarem direccionados para a industria primaria extractiva,
sdo intensivos em importagdes, o seu contributo fiscal é irrisorio relativamente a sua
dimensdo e as multinacionais repatriam grande parte dos seus lucros. Portanto, a
debilidade da malha econémica e das suas ligagdes torna a economia excessivamente
porosa, isto &, incapaz de reter a riqueza que nela é gerada.

O resultado desta estrutura produtiva, comercial e fiscal da economia é
a manutencdo de défices crénicos na balanca de transac¢des correntes e no
orcamento do Governo (excluindo donativos), daincapacidade de gerar dinamicas
de diversificacdo da economia e da base social de geracdo e apropriacdo da
riqueza, com consequente perpetuacdo da dependéncia em relagcao ao exterior.
Quanto mais divergente for a capacidade de geracao de riqueza da capacidade de
retencdo e uso produtivo e social dessa riqueza, menor serd a adequabilidade dos
racios sugeridos pelo LIC DSF para avaliacdo da sustentabilidade da divida.

A defini¢do de sustentabilidade do LIC DSF

A definicdo de sustentabilidade adoptada pelo LIC DSF peca por mencionar
crescimento e ndo desenvolvimento.® De facto, de acordo com Castel-Branco
(2009), Mocambique tem apresentado um padrao de crescimento com limitada
capacidade de gerar ereter riqueza para o pais, de mudar a estrutura produtiva e de
comércio, ampliando as fontes e os beneficiarios da riqueza gerada, e de contribuir
para objectivos de reducdo da pobreza e das desigualdades e desenvolvimento
humano. Para além do aspecto ético de que a divida ndo pode prejudicar este tipo
de objectivos, um padrdo de crescimento limitado na sua capacidade de gerar
riqueza para o pais e de diversificar a base produtiva, reduzindo a dependéncia no
sector extractivo e na ajuda externa, dificilmente sera sustentavel a longo prazo.
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A metodologia para o cdlculo dos valores limiares

Para além de os indicadores de sustentabilidade serem inadequados, existe
uma série de aspectos ligados com a metodologia usada pelo LIC DSF para o
calculo dos valores limiares de sustentabilidade, que reduz a credibilidade dos
valores indicativos encontrados.

Primeiro, de acordo com o argumento feito na primeira parte desta seccéo,
a consideracdo da necessidade de os paises devedores realizarem despesas para
sustentarem o seu crescimento — que variam de ano para ano e de pais para pais -,
paralelamente as despesas referentes ao servico da divida, implica que os valores
limiares de sustentabilidade variam no tempo (de ano para ano no mesmo pais) e
no espaco (entre paises).

Segundo, tal como observado por Hjertholm (2001) apesar de se incluir
na definicdo de sustentabilidade a preocupacdo com o impacto da divida no
crescimento, a metodologia para a definicdo dos valores limiares ndo estabelece
nenhuma ligacdo entre divida e crescimento. A abordagem néo define os limiares
de sustentabilidade como os pontos em que a divida gera efeitos negativos sobre
0 crescimento, mas sim como o ponto em que os problemas de pagamento da
divida comegam a fazer-se sentir. Apesar de estarem relacionados, estes assuntos
Nao sao 0s Mesmos.

Terceiro, Hjertholm (2001) chama ainda a atencdo para o facto de que
o procedimento usado potencialmente sobrevaloriza os valores limiares. O
procedimento comeca por se encontrar uma média aritmética de cada indicador
de sustentabilidade de todos os paises que enfrentam problemas com o servico
da divida e, a partir daqui, diferenciam-se os paises de acordo com a qualidade
de politicas e instituicdes. O facto de a média aritmética ser feita a partir de uma
lista de paises com uma grande disparidade nos seus racios, apresentando uma
distribuicdo normal assimétrica para a direita, contribui para a sobrevalorizacdo
dos valores limiares.

Quarto, o CPIA é um critério inadequado para fazer a diferenciacédo entre
0s paises dos valores limiares de sustentabilidade. Nissanke and Ferrarini
(2007) consideram que, ao usar o CPIA como critério para o calculo dos valores
limiares, impde-se uma abordagem Unica de desenvolvimento. Boas politicas
e instituicdes ndo sdo universais e a sua adequabilidade depende de pais para
pais. De facto, a introducdo do CPIA contraria a intencdo de analise individual dos
paises. Esta imposicao de um modelo de desenvolvimento pode gerar problemas
de ownership do processo de desenvolvimento nacional, com efeitos perversos
sobre o desempenho dos paises. Além disso, ainda Nissanke and Ferrarini (2007)
acrescentam que, mesmo como medida desse modelo Unico de desenvolvimento,
o CPIA ainda é uma medida subjectiva, com vdrios dos indicadores avaliados
a medir resultados dependentes de factores exdégenos, fora do controle do
Governo.
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Finalmente, a metodologia faz um uso arbitrario da histéria, uma vez que o
cumprimento futuro das obrigacdes pelos paises devedores é analisado na base
do cumprimento no passado. No entanto, o cumprimento destas obrigaces
depende também das relacdes estratégicas e de poder, que mudam com o tempo
(Belloc and Vertova, 2005).

Os pressupostos

Osresultados da ASD sao altamente dependentes dos seus pressupostos sobre
o comportamento futuro de varidveis econdmicas chave que, tal como notado por
Gunter (2003) e Martin (2004), tendem a ser definidas muito optimisticamente.

No caso de Mocambique, quando comparados os pressupostos da ASD
2007 com os resultados efectivos e com projec¢des mais actuais, constata-se que
alguns dos principais pressupostos da analise de sustentabilidade ja se revelaram
demasiado optimistas. A titulo de exemplo, a taxa de crescimento médio do PIB de
7% projectada para 2007-2010 quase de certeza ndo serd atingida, uma vez que
o PIB cresceu 6,7% em 2008 (INE, 2009a) e, de acordo com o IMF (2009), espera-
se que a economia cresca em 4,8% e 6,2% em 2009 e 2010, respectivamente. A
expectativa de uma taxa de inflacdo de um digito e a convergir para os 5% foi
largamente ultrapassada em 2007, atingindo os 11,8% (INE, 2009b). O Relatério
Anual do Banco de Mocambique para 2007 mostra que as taxas de crescimento
das exportagdes para 2007 foi de 3,7%, quando a projeccao da ASD foi de 7,3%.

A fragilidade dos pressupostos da ASD é também evidenciada pelas variacdes
substanciais que podem ocorrer de um ano para o outro. Algumas comparagdes
entre os pressupostos da ASD 2007 e a ASD 2008 evidenciam este ponto. Em geral,
as projec¢des de longo prazo da ASD 2008, quando comparadas com as de 2007,
mostram-se mais optimistas. A ASD 2008 projecta uma taxa de crescimento do PIB
alongo prazo de 6,8% (6,5% na ASD 2007); uma reducdo da inflagao para 4,5% (5%);
uma taxa de crescimento das exportagdes de 8%, superior aos 7% das importacdes
(exportagdes 6,1%; importacdes 6,3%); o IDE, como percentagem do PIB, atingira
um crescimento médio anual acima de 4%, atingindo 5,1% em 2028 (abaixo de 4%;
2,1% em 2027); receitas governamentais 23,5% em 2028 (22% em 2027).

Apesar desta melhoria nos pressupostos, os resultados da ASD indicam
racios de sustentabilidade para 2008 significativamente piores em relacdo aos
projectados pela ASD 2007 para o ano de 2027 - com excepg¢do do racio servico
da divida/exportacdes) — (ver tabela 2). Portanto, a melhoria dos pressupostos
terd sido determinante para que os resultados da ASD 2008 ndo mostrassem uma
extraordinaria deterioracdo no espaco de apenas um ano.
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Tabela 2: Indicadores de Sustentabilidade em 2027 (ASD 2007) e em 2028

(ASD 2008)
VAL da divida como % de Servico da divida como % de:
- Receitas do ~ Receitas do
Exportacoes PIB Exportacoes
governo Governo
2027 (ASD 2007) 44 9.9 359 38 3.1
2028 (ASD 2008) 49.4 19.1 69.9 3.6 5.1
Valores limiares 150 40 250 20 30

Fonte: Compilado pelo autor a partir de IMF (2008), IMF (2007) e IDA-IMF (2007).

Uma outra limitacdo da abordagem é que esta é incapaz de avaliar oimpacto da
volatilidade das exportacoes na liquidez do pais. Com efeito, a abordagem projecta
taxas de crescimento anuais bastante niveladas, quando os dados histéricos
mostram que estas sdo bastante volateis e a prevaléncia da estrutura concentrada
das exportacdes do pais sugere que este continuara vulnerdvel a esta volatilidade.

Os pressupostos exageradamente optimistas geram igualmente resultados
excessivamente optimistas que, ao serem ligados a arquitectura da ajuda do IDA,
podem criar ou exacerbar os problemas de endividamento dos paises devedores.

O uso do LIC DSF na arquitectura da ajuda do IDA

Os resultados da ASD condicionam os montantes e as condicdes de
financiamento da assisténcia financeira do IDA. Os critérios estabelecidos para
ligar os resultados da ASD com a assisténcia do IDA podem gerar tantos problemas
de liquidez como de solvéncia para os paises devedores.

Aassisténcia financeira do IDA é composta por uma componente de donativos
e outra de empréstimos. Quanto maior for o risco do pais enfrentar problemas
de endividamento maior a componente de donativo. Portanto, cenarios
exageradamente optimistas irdo conduzir a uma menor componente de donativos
na assisténcia do IDA. Uma menor componente de donativos implica que, para o
total do financiamento do IDA existe um agravamento médio das condi¢des de
reembolso, o que pode perigar a situacao de solvéncia do pais.

Entretanto, quando o risco de se sofrer de sobreendividamento é alto, o
mecanismo de assisténcia financeira pode trazer problemas de liquidez. Estes
problemas derivam do facto de, como forma de desencorajar moral hazard (isto
é, como forma de prevenir que os paises relaxem os seus esfor¢os de gestao da
divida a espera de maiores montantes de donativos), a componente de donativos

124 Economia Extractiva e Desafios de Industrializacdo em Mo¢ambique



sofrer sempre uma reducao imediata de 20% do seu valor total. Isto significa que,
quanto maior for o risco de sobreendividamento, menor serd o montante total
da ajuda que o pais recebe por via dos 20% descontados dos donativos. Note-
se que esta reducao anual do montante total da assisténcia alocada aumenta os
problemas do endividamento por via da reducao da liquidez do pais.

Se, adicionalmente, tomarmos em consideracdo o mecanismo pelo qual o
CPIA condiciona a ajuda do IDA e os valores limiares de sustentabilidade, este
problema torna-se maior. Os critérios do uso do CPIA definem que, quanto
menor o nivel de CPIA do pais, menor serd o0 montante da assisténcia financeira
e menores os valores limiares de sustentabilidade da divida. Para o mesmo
nivel de endividamento e desempenho da economia, menores valores limiares
de sustentabilidade implicam piores resultados da andlise de sustentabilidade.
Piores resultados aumentam a componente donativos e, consequentemente, o
valor imediatamente descontado da assisténcia do IDA. Portanto, o uso do CPIA
pode gerar um ciclo vicioso: menor CPIA — menor financiamento da economia
e menores valores limiares de sustentabilidade — menor financiamento da
economia (por via dos 20% descontados na maior componente de donativos)
— se a redugao no financiamento da economia produzir efeitos negativos na
economia (incluindo no funcionamento das suas instituicdes), entdo teremos: —
Menor CPIA. E desta forma o ciclo continua.

Os resultados do ASD podem igualmente reduzir os montantes de
financiamento ao desenvolvimentoa que o pais pode acedereagravaras condi¢des
dos empréstimos por via da “recomendacdo’, sujeita a penalizagdo em caso de
nao cumprimento, de que os paises devedores ndo recorram a empréstimos em
condicdes ndo concessionais. Esta penalizacdo consiste na reducao da ajuda do
IDA de 20% a 40% e/ou no agravamento das condi¢des dos empréstimos, através
do aumento da taxa de juro e/ou reducao do periodo de pagamento.

Conclusao

O LIC DSF representa uma evolucao qualitativa na ASD, sobretudo por
estabelecer, na sua definicdo, a necessaria ligacdo entre a divida e o desempenho
econdmico dos paises devedores. No entanto, esta definicao ainda esté longe de
ser materializada na operacionalizacdo do LIC DSF.

A operacionalizacdo desta defini¢cdo requer uma anélise dinamica e integrada
do mecanismo pelo qual os niveis de endividamento afectam e sdo afectados
pelos objectivos de desenvolvimento dos paises. Apesar de a complexidade deste
exercicio ser enorme, este artigo sugeriu que alguns progressos sao possiveis
de alcancar, se alguns aspectos conceptuais e de operacionalizacdo forem
reconsiderados na ASD.
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As actuais fraquezas da abordagem constrangem severamente a credibilidade
dos resultados, que indicam que Mocambique enfrenta um baixo risco de sofrer
sobreendividamento a longo prazo. Uma analise da ASD 2007-2027 mostra
que as fraquezas metodoldgicas do LIC DSF permitem que, mesmo perante um
cendrio de deterioracdo da capacidade liquida do pais de sustentar a sua divida
e 0 seu crescimento, os resultados conseguem mostrar melhorias na situacao de
endividamento. Este tipo de conclusdes para este tipo de cenario entra em clara
contradicdo com a definicdo de sustentabilidade adoptada.

Adicionalmente, a ligacdo que é feita entre os resultados da ASD e a
arquitectura da assisténcia financeira do IDA pode introduzir ou agravar os
problemas da sustentabilidade da divida.

Por ultimo, mas ndo menos importante, a definicdo de sustentabilidade do
LIC DSF continua insatisfatéria pelo facto de ligar a divida ao crescimento ao invés
de ligé-la ao desenvolvimento. Castel-Branco (2003 e 2009) chama a atencéo para
a limitada capacidade do padrao de crescimento que Mog¢ambique mostra para
mudar a estrutura socioecondmica em direc¢do ao desenvolvimento. Um padrao
de crescimento limitado na sua capacidade de gerar e reter riqueza para o pais e
de diversificar a base produtiva, reduzindo a dependéncia no sector extractivo e na
ajuda externa, dificilmente serd sustentdvel a longo prazo. Sem desenvolvimento
sustentavel ndo pode haver divida sustentavel.

Notas

Sigla da lingua inglesa para Low Income Countries Debt Sustainability Framework.
2 De acordo com a hipétese do debt overhang (veja Krugman, 1988 e Sachs, 1989).

3 A taxa de desconto usada é a Taxa de Juro Comercial de Referéncia (CIRR - sigla inglesa
para Comercial Interest Reference Rate).

IS

SiglaInglesa para Country Policy and Institutional Assessment. Os resultados das avaliagdes
da qualidade das politicas e instituices dos paises sao dados em forma do indice CPIA. O
indice, cuja pontuacéo varia de 1 a 6, agrupa os paises em 3 categorias (que expressam o
nivel da qualidade das suas politicas e instituicdes): Baixo, Médio e Alto.

* Assumindo que as despesas que o pais realiza sdo essenciais para sustentar o seu
crescimento.

° Para analises criticas sobre a limitacdo da definicdo focalizada em crescimento, veja
Northover et al. (1998) e Caliari (2006).
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