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Prefacio

O Grupo Mogambicano da Divida (GMD) tem vindo a produzir informacdo sobre o
estdgio corrente do endividamento publico do pais. Actualmente o0 GMD conta com um
determinado namero de brochuras produzidas, versando sobre este tema tdo importante. A
primeira brochura, neste exercicio continuo e rolante, foi produzida em 1998, tendo se
seguido outras duas, uma em 1999 e a outra em 2003.

O presente produto é a continuagdo do nosso trabalho de actualizagdo periddica da
informacdo sobre a divida. A actualizagdo que ora efectuamos reveste-se de uma
particularidade que acrescenta valor proprio em quantidade e qualidade ao trabalho, acima
duma revisdo comum que vinhamos levando a cabo de forma rotineira, até a publicagdo
passada.

Neste numero propomo-nos a engrenar nos capitulos do endividamento interno e do
privado, que vem crescendo rapidamente e cuja sustentabilidade e efeitos futuros na saltde
econdmica e financeira do pais sdo objecto de grandes debates, sendo, obviamente, menos
consensuais. Também ha aqui uma questdo que ndo teve um tratamento mais aturado nas
producdes anteriores, mas que agora trazemos para um tratamento um tanto mais refinado
— as projeccOes da evolucdo da divida nos préximos anos. Também introduzimos a
avaliacdo dos grandes desafios e consisténcia das actividades de advocacia junto do
Governo e dos parceiros de cooperagdo ante os mecanismos de alivio da divida até hoje
adoptados.

Com a nova abordagem que, do nosso ponto de vista enriquece o trabalho, acrescentamos
a componente de analise, o que, provavelmente, acrescenta o potencial de debate e reflexdo
em torno do assunto da divida.

Desde que os esforcos de alivio da divida, que pelo pacote de condicionalismos a estes
anexo custam caro, estejam a surtir algum efeito positivo visivel, melhor percepcéo da
dimensdo do problema da divida, incluindo os potenciais riscos, pode ajudar-nos a buscar
solucbes mais eficazes e idealizar mecanismos consistentes de gestdo dos recursos
publicos e dos futuros endividamentos, em especial.

Agradecemos 0 apoio recebido de parceiros e membros, bem como as solicitacbes dos
nossos leitores, ao contemplarem as produc@es anteriores. As questdes que foram sendo
feitas em torno do contetido daquelas producdes e outras que ai ndo encontraram cobertura,
inspiraram-nos nesta nova producdo. Reconhecemos, contudo, que nem tudo foi possivel
trazer, pesem embora as solicitagdes diversas; ha que ter em conta as dificuldades ainda
persistentes na busca de dados e informacao no nosso pais.

A0s nossos leitores, ai vai 0 novo nimero. Censurem e nos informem! Assim vamos

crescer.

Secretariado do Grupo Mocambicano da Divida
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I. Introducéo

O debate acerca da divida externa dos paises em desenvolvimento estd longe de ser
ultrapassado. A sua ligacdo com a reducdo da pobreza é hoje um facto inquestionavel.
Reconhecendo isso, doadores e as institui¢fes financeiras tém levado a cabo iniciativas de
alivio da divida dos Paises Pobres e Altamente Endividados.

Mocambique tém sido qualificado para o alivio da sua divida publica externa no ambito
das varias iniciativas. Porém, dados recentes indicam que o stock de Divida Externa
Publica do Pais situa-se aos niveis da década 80/90 quando se deu a crise da divida externa
de Mocgambique. Embora a analise da sua sustentabilidade leve a conclusdes diferentes das
da década 80/90, o acompanhamento dos niveis de endividamento actuais e a sua
discussdo ndo podem ser adiados porque tem implicagdes importantes sobre a gestdo e
monitoria da divida pablica externa.

A necessidade de debater o quadro do endividamento externo de Mogambique alastra-se
também para a categoria de divida privada externa. Até muito recentemente o
financiamento externo ao sector privado era visto como sendo relativamente insignificante
e, dado que se considerava que é determinado pelo mercado, pressupunha-se que era
distribuido com eficiéncia. No entanto, os financiamentos externos privados ja ndo sao
insignificantes e além disso, intervencGes governamentais directas e indirectas, normas
reguladoras negligentes e uma gestdo de empresas débil podem afectar as operagdes de
mercado e a distribuicdo desses fluxos e levar a uma crise de divida privada externa.

Mas a problematica do endividamento do Pais ndo é apenas com o exterior. Dado que a
amortizacdo da divida publica interna é com base em recursos or¢camentais, existe a
necessidade de avaliar o peso da divida interna sobre o orcamento do estado e sobre a
economia em geral e a sua sustentabilidade.

Assim, esta brochura tem trés objectivos e cobre as trés vertentes de divida: (i) analisa a
evolugdo do endividamento externo (publico e privado) e interno nos ultimos anos
incluindo o impacto das recentes iniciativas de alivio da divida publica externa (iniciativa
HIPC e Iniciativa de Alivio da Divida Multilateral) bem como a tendéncia do
endividamento até 2011; (ii) aborda os principais desafios referentes ao endividamento
externo e (iii) propde vertentes de advocacia no &mbito da divida publica no pais.

A mesma baseia-se na revisdo da literatura existente sobre a matéria, consulta de bases de
dados das instituicBes responsaveis pela gestdo da divida e cruzamento com diversas
fontes, andlises graficas e de racios e consultas a entidades responsaveis pela gestdo da
divida.

A brochura surge no contexto das actividades de advocacia do Grupo Mogambicano da
Divida (GMD) com enfoque nos recursos publicos e governagdo. Constitui também uma
actualizacéo das anteriores brochuras®, dai que alguns conceitos bésicos relativos a divida
externa poderdo ser consultados nas anteriores brochuras.

1 A primeira brochura, neste exercicio continuo e rolante, foi produzida em 1998 com o titulo: “Divida Externa de
Mogambique: Conceitos e Evolugéo”, tendo se seguido outras duas, uma em 1999 com o titulo: “Estratégias da Divida
Externa”, mais uma em 2003 entitulada: “Divida Publica de Mocambique: O Endividamento Externo e Interno e
Consideragdes Sobre suas LigagGes com a Pobreza e Desenvolvimento”.



Para além desta introducdo, o segundo capitulo efectua o levantamento dos principais
conceitos relacionados com a divida externa para seguidamente analisar a evolucao,
sustentabilidade, implicacbes econdémicas e perspectivas no ambito da divida publica
interna de Mocambique. No capitulo trés é analisada a evolucdo da divida publica externa,
incluindo o impacto da iniciativa HIPC e MDRI e as projeccdes até 2011. O quarto
capitulo aborda o endividamento externo do sector privado no periodo 1990 a 2005 a
tendéncia para os anos subsequentes. Seguidamente faz-se uma andlise das forgas,
oportunidades, fraquezas e ameacas do endividamento puablico externo e no fim
apresentam-se as conclus@es e recomendacdes e as referéncias bibliogréaficas.

I1.Divida Publica: Conceitos e Contextualizagéo

2.1. Conceitos

De forma genérica, entende-se por divida, uma quantia emprestada acrescida de juros, com
uma previsdo de pagamento futuro. Tendo em conta a residéncia dos agentes envolvidos
na contratacdo dos empréstimos distinguem-se duas categorias de divida: divida interna ou
divida externa. A tabela 1 abaixo resume as principais caracteristicas da divida interna e
externa.

i. Divida Publica Interna

A Lei 9/2002 de 12 de Fevereiro - Lei do Sistema de Administragdo Financeira do Estado
(SISTAFE) - define a Divida Publica Interna como:

“aquela que é contraida pelo Estado com entidades de direito publico ou privado, com
residéncia ou domiciliadas no Pais, e cujo pagamento € exigivel dentro do territdrio
nacional”,

Existem dois instrumentos principais que 0s governos emitem no processo de contratacdo
de empréstimos internos: titulos de tesouro e obrigacGes de tesouro.

Titulo de Tesouro - titulos de crédito emitidos a breve data pelo governo, geralmente
vendidos a desconto em vez de pagarem juros, com um vencimento de um ano ou inferior
a um ano. Também é possivel os titulos de tesouro pagarem juros no termo do prazo de
pagamento e serem emitidos ao par (100% do valor facial)

Obrigagdes de Tesouro — instrumento de médio e longo prazo emitidos ao par (100% do
valor facial) e com juros pagaveis anual ou semestralmente.

De um modo geral existem trés razdes principais para o endividamento publico interno
[Johnson, 2001:7-8]:

Financiar o défice orcamental. Se o Governo ndo for capaz de fazer face aos seus
compromissos de despesas a partir de receitas mobilizadas a nivel nacional, tais como
impostos e direitos, e de doagdes e empréstimos de fontes externas, pode entdo contrair
empréstimo a nivel nacional.



A nossa experiéncia mostra que em muitos paises menos desenvolvidos estas receitas
normais estdo aquém do volume de despesas fixado, havendo entdo a necessidade de se
recorrer a outras fontes.

O recurso ao endividamento interno para o financiamento do défice é tomado como o
altimo recurso. Ultimo recurso porque quando se recorre a divida interna ao mesmo tempo
se esta perante um risco de penalizagdo do sector privado, que fica sem recursos
suficientes para financiar os seus investimentos.

Implementar a Politica Monetéaria. O Governo pode implementar a politica monetéaria
através de uma alteracdo de oferta de moeda na economia. Fa-lo através da compra ou
venda de titulos do tesouro, isto é, através das operacGes de mercado aberto. A venda de
titulos do tesouro por parte do estado reduz a oferta de moeda e absorve a liquidez, pois as
pessoas e as instituicbes compram titulos de tesouro e ficam assim com menos dinheiro, ao
passo que as compras de titulos do tesouro por parte do estado injectam dinheiro na
economia, pois as pessoas vendem titulos do tesouro e ficam com mais dinheiro.

Desenvolver o sistema financeiro. Para desenvolver e aprofundar os mercados do sector
financeiro € necessario haver uma oferta e uma gama firme de instrumentos de
instrumentos financeiros a transaccionar. No inicio deste processo o governo oferece
geralmente titulos do tesouro de curto prazo, que proporcionam uma rentabilidade certa e
desenvolvem a confianca dos investidores nos instrumentos publicos de divida.
Consequentemente, o aprofundamento do mercado financeiro pode ser conseguido através
da oferta de instrumentos de mais longo prazo com estruturas diversas de taxas de juro

(fixas e flutuantes).

O valor dos titulos emitidos é fixado em moeda nacional, mas casos ha em que os valores
sdo convertidos para moeda externa. Neste segundo caso, além dos encargos derivados da
taxa de juros, ha que ter em conta a taxa de cdmbios, dados os riscos de sua flutuacéo.

ii. Divida Publica Externa
A mesma Lei 9/2002 define a Divida Publica Externa como:

“aquela que é contraida pelo Estado com outros Estados, organismos internacionais
ou outras entidades de direito publico ou privado, com residéncia ou domicilio fora
do Pais, e cujo pagamento é exigivel fora do territério nacional”.

Os devedores podem ser tanto 0 governo como as empresas privadas. Assim, na optica do
devedor a divida pode ser publica ou privada. E plblica quando o responséavel directo pela
divida sobre o exterior é o Governo. E privada quando algumas empresas do sector privado
nacional recorrem a fontes externas para o financiamento dos seus investimentos, ou ainda,
adiamento do pagamento de certas importagoes.

Na dptica do credor, a divida pode ser:

(i) Bilateral, quando se trata de empréstimo entre governos;

(if) Multilateral, quando um governo deve a instituigdes financeiras internacionais
(Banco Mundial, Fundo Monetario Internacional, Banco Africano de
Desenvolvimento) que representam interesses de diversos Governos;



(iii)Comercial, quando o governo ou empresas recorrem a bancos comerciais
internacionais para a contraccao de crédito.

Nas dividas multilaterais e bilaterais, destaque para a primeira categoria, em que as
condicdes sdo mais favoraveis (juros baixos e periodos de graca longos), enquanto que as

dividas comerciais se guiam pelas condi¢es do mercado.

Tabela 1. Principais Caracteristicas da Divida Interna e Externa

Tipo

Caracteristicas

Consideracdes

Divida interna
de autoria do
Governo

Geralmente se caracteriza pela “colecta”
de dinheiro da economia através da venda
de BTs e titulos da autoridade monetaria,
onde se associa uma determinada taxa de
juros.

Este passa a constituir uma alternativa
concreta de aplicagdo de fundos pelos
investidores, dadas as taxas de juro
concorrenciais e, €, por isso, tomado
também como um mecanismo de
desenvolvimento do sistema financeiro. O
Governo pode aproveitar a poupanca
mobilizada para financiar defices de curto
prazo.

Divida interna
de autoria das
empresas

Caracteriza-se  pela mobilizagdo de
poupanca pelas empresas (sector privado)
através da emissao de seus titulos.

Naturalmente, as taxas de juro aplicadas
tém de ser concorrenciais para atrair
investidores.

Nos paises menos desenvolvidos esta
pratica ndo €& comum, devido ao
subdesenvolvimento das suas empresas
ante a responsabilidade de emitir titulos.

Divida Externa
Bilateral

O empréstimo envolve dinheiro entre
Governos

Geralmente as condicbes sdo acessiveis
(taxas de juro acessiveis e periodos
longos). Algumas vezes estes créditos
afluem a titulo de ajuda. Governos
credores ha que condicionam 0s seus
empréstimos, como €é o caso da utilizacdo
do dinheiro emprestado para a importacdo
pelo devedor de produtos do pais do
Governo credor, ou ainda abertura, pelo
pais devedor, do seu mercado para a
colocagdo de produtos do pais do Governo
credor.

Divida Externa
Multilateral

Empréstimo que envolve dinheiro
contraido de instituicbes multilaterais
para o financiamento de despesas

publicas correntes e de investimento.

As condicOes sdo acessiveis (taxas de juro
mais baixas e periodos de graga mais
longos). Nos ultimos tempos, estes
empréstimos tém sido condicionados a
performance dos paises devedores, sendo
comum a sua ligagcdo aos programas de
reformas econdmicas (0 caso dos
ajustamentos estruturais).

Divida Externa
Comercial

O empréstimo é contraido tanto pelo
Governo como pelas empresas a bancos
internacionais  privados,  envolvendo
dinheiro.

Por vezes, os titulos do Governo podem
ser vendidos a agentes externos, o que
leva entdo a uma divida de natureza
comercial.

Também vezes ha em que os Governos ou
as empresas importam a crédito, o que
também cai na categoria de divida
comercial.

As condigdes apliciveis sdo as do mercado
(taxas de juro e prazos de pagamento),
sendo, por isso, 0s empréstimos mais
caros.




2.2. Divida Publica Externa: Contextualizacao

2.2.1. Causas da Crise da Divida

A década 80 foi marcada pela subida dos passivos de muitos paises menos desenvolvidos.
Dava (2005) refere, por exemplo, que foi em meados daquela década que a divida
acumulada de Mogambique subiu de forma desproporcional resultado de um conjunto de
factores de indole interno e externo, chegando a ser 10 vezes mais que 0 volume das
exportacOes do pais e 50 % do PIB, em 1994,

Fala-se em crise da divida, uma vez os niveis de endividamento atingidos estarem foram
do controle das autoridades em termos de cumprimento das obrigacGes de pagamento do
respectivo servico. So dividas cujo cumprimento da obrigacdo de pagamento é incerto.

Numa situacdo de altos niveis de endividamento ha riscos 6bvios que se incorrem, tanto na
perspectiva do pais devedor como na do credor. Na visdo do pais devedor, os altos niveis
de endividamento sdo vistos como um entrave ao investimento publico, bem como
diminuicdo de recursos publicos para aplicacdes alternativas que podem acelerar o ritmo
de crescimento do pais, assumindo-se que o servi¢co da divida a que o pais é exposto
anualmente drena recursos dos “bolsos” do Estado. Na perspectiva do credor, os altos
niveis de endividamento, acompanhados de dificuldades crescentes em fazer face ao
respectivo servico pelos devedores pdem em risco a estabilidade financeira internacional,
pois a falta de pagamento pode alimentar pressdes indesejaveis e retaliagdes por parte dos
credores, a0 mesmo tempo que isso significa uma redugdo do seu activo.

Os esforgos de alivio da divida sdo tomados na tentativa de salvaguardar os interesses
tanto dos credores como dos devedores e, em Ultima instancia, do sistema financeiro
internacional.

2.2.2. Razbes Aventadas para a Crise de Divida:

De ambito interno

1. Calamidades naturais

As calamidades naturais levam a uma reducdo do nivel da actividade econémica e
aumentam os niveis de pobreza. Pimp&o (2005) refere que os desastres naturais reduzem o
stock de capital fisico e humano, reduzindo, consequentemente, o produto e o rendimento
dos paises afectados; provocam a flutuacdo de precos das exportacdes e importacoes,
afectando o rendimento do sector publico e privado; movimentam populacfes, aumentando
a despesa publica; aumentam o custo do transporte; entre outros.

2. Politicas econdmicas ineficientes

Apbs a independéncia, a producdo nacional passou a ser controlada directamente pelo
Estado, através da nacionalizacdo das empresas e surgimento de empresas estatais, parte
significativa delas tendo sido abandonadas pelos antigos proprietarios (colonos). Ao
assumir o controle da producdo atraves das empresas estatais o Estado viu o volume das
suas despesas a aumentar, facto que se agravou com o baixo nivel de rendimento das



mesmas, ndo conseguindo no minimo igualar o volume de produc¢édo ao volume da despesa
publica nelas alocada. O Estado passou entdo a drenar recursos sem retorno.

Por outros lado, com o impacto das calamidades naturais tratado acima conjugado com a
guerra civil que fustigava o pais e a dindmica politico-economica regional desfavoravel,
como veremos a seguir, que limitavam a produgdo nacional, a procura era maior,
produzindo pressdes inflacionérias, depreciacdo da taxa de cambios e alta das taxas de
juro. Ante este cendrio, as autoridades continuavam a administrar indicadores
macroeconomicos de forma directa, tendo os fixados a niveis desajustados aos niveis reais
de escassez no mercado.

Outros aspectos nefastos foram constatados na politica econémica do pais no periodo pos
independéncia. Navalha e Sylvestre (2005) acrescentam factores como a politica de
subsidios governamentais que aumentava o fardo das despesas do Estado sem razdo 6bvia,
no minimo economica, de existir. Apontam também a contraccdo de empréstimos para
projectos considerados ambiciosos e sem garantia de rentabilidade a taxas de juro
comerciais (altas).

De dmbito externo

1. A dinamica politico-econdémica regional

No periodo colonial a economia nacional dependia de um tecido infra-estrutural
deliberadamente implantado para servir aos interesses coloniais da época. Neste ambito,
parte significativa das receitas do Governo (divisas) provinha da utilizagdo das linhas-
férreas e portos nacionais pelos paises vizinhos do interland, destaque para a Rodésia e
Africa do Sul, para a exportacdo e importacdo. O trabalho migratdrio as minas do Rand
também metia somas significativas em divisas para os cofres do Estado, através do salario
diferido. Proclamada a independéncia, o pais passou a depender da estrutura infra-
estrutural e fontes de receitas herdadas do colono.

Os “atritos” politicos entre 0 novo Governo nacional, resultante da independéncia, e 0s
regimes de Apartheid, na Africa do Sul, e de lan Smith, na Rodésia (actual Zimbabwe),
levaram a uma reducdo drastica da utilizacdo das infra-estruturas nacionais por aqueles
paises, reduzindo assim o fluxo de divisas. Houve também cortes por parte do Governo
Sul-Africano, do valor resultante do chamado salario diferido ao novo Governo de
Mocambique. Adicionalmente, 0 mau relacionamento com os paises vizinhos alimentou o
desenvolvimento do conflito armado no pais, que sacrificou grande parte das infra-
estruturas de producdo e capital humano.

Com niveis de producdo cada vez menores e fluxos infimos de receita do Estado, tanto
internas como externas (divisas), e huma altura em que os encargos publicos para com o
povo eram crescentes, exigindo grandes esforcos na importacdo de bens e produtos
bésicos, restava ao pais mergulhar em altos niveis de endividamento externo.

2. A crise de Petrdleo dos anos 70
Sendo o petréleo uma das principais fontes de energia, incluindo os combustiveis, a alta do

preco deste cria um fardo enorme para os paises importadores, dada a baixa elasticidade da
procura destes, traduzindo-se em elevados défices nas suas contas correntes na balanca de



pagamentos. Foram duas crises; a primeira em 1973 e a segunda em 1978. Pimpé&o (2005)
refere que a crise do petroleo é mais gravosa para 0s paises menos desenvolvidos, visto
terem que demandar mais reservas externas para fazer face a alta dos precos, a0 mesmo
tempo que os paises industrializados, donde emerge a ajuda, se batem com recessdo
econdmica, fruto da mesma crise (levando, provavelmente, ao racionamento da ajuda e/ou
forcando os paises pobres a recorrerem, com mais frequéncia, a dividas comerciais, com as
taxas de juro de mercado). A mesma fonte adianta que a crise do petroleo desestabiliza a
programacdo macroeconémica e de objectivos de politica econdmica, visto que para 0s
mesmos objectivos tracados anteriormente o pais passa a demandar de mais reservas em
moeda externa bem como mais moeda nacional para a aquisicdo de divisas, reducdo da
poupanca nacional e disputa com outras aplicages da poupanca (efeito crowding-out). A
maior procura de divisas afecta também a taxa de cambio, tornando a divisa mais cara,
encarece, consequentemente o0 preco das restantes importacGes e acelera os niveis de
inflacdo, demandando ainda mais reservas para a estabilizagcdo da economia.

3. Aumento das taxas de juro internacionais

Paralelamente a crise do petréleo, 0 mundo experimentou uma subida real das taxas de
juro, o que foi elevando o custo dos novos empréstimos, arrastando o0s paises pobres para
situacBes de limitadas alternativas e, por isso, submissdo as condi¢des penosas de
endividamento.

4. Deterioracao dos termos de troca e redugdo dos ganhos das exportacoes

A reducéo, no mercado internacional, dos precos dos produtos exportados por maior parte
dos paises menos desenvolvidos, na sua maioria produtos primarios, passou a reduzir 0s
ganhos das exportacOes destes paises, abrandando assim o volume das sua divisas.

Os paises desenvolvidos, que foram constituindo o principal mercado das exportacdes dos
paises pobres, foram substituindo grande parte do uso de produtos priméarios por produtos
sintético, o que reduziu a procura destes e se reflectiu na queda dos precos. Por outro lado,
politicas proteccionistas daqueles paises foram limitando a entrada das exportacfes dos
paises pobres, fazendo com que 0s precos ndo sejam compensadores. Ha quem diga
também que a producédo a custos elevados nos paises pobres torna as exportacdes destes
paises menos competitivas no mercado internacional.

2.2.3.Solucdes Propostas para o Alivio da Divida dos Paises Pobres

Ante o ambiente sombrio causado pelos altos niveis de endividamento de muitos paises
pobres, sobretudo pela dimensdo dos riscos que isso significava ao sistema financeiro
internacional, em cada momento, foram sendo lancadas algumas iniciativas de alivio da
divida. A tabela 2 resume-as.



Tabela 2. Solugdes Propostas para o Alivio da Divida dos Paises Pobres

Ano

Iniciativa

Caracteristicas

1982

Rescalonamento
Classico

No ambito dos Clubes?® (de Paris e de Londres) ha negociagBes com os
devedores que resultam no adiamento do pagamento e consequente
ajustamento do servigo da divida, como forma de dotar os devedores de
mais capacidades para o cumprimento futuro das suas obrigagGes. Os
paises devedores devem, adicionalmente, implementar um programa de
reformas apoiadas pelas institui¢des financeiras internacionais, visando o
relangamento das suas economias.

1985

Plano Baker:
Rescalonamento e
novos fundos

Esta iniciativa surge como um reforgo ao rescalonamento cléssico, onde
para além do adiamento da do pagamento do servico da divida os
credores colocam mais fundos a disposi¢do dos devedores (novos
empréstimos) para ajudar a acelerar o ritmo de recuperacdo econdmica,
mas condicionando-os ao cumprimento prudente das reformas
econdmicas apoiadas pelas institui¢des financeiras internacionais.

1989

Plano Brady

Foi direccionada as dividas comerciais. Esta advogava a necessidade da
concessdo de Ajuda Oficial Concessional (condi¢bes favoraveis) aos
paises devedores para que estes financiassem a reestruturagdo das suas
dividas com os bancos comerciais, com base num programa de
conversoes.

1988 e
1991

Termos de Toronto
(1998) e Termos de
Londres (1991)

Estas duas iniciativas, no ambito do Clube de Paris, caracterizaram-se,
basicamente, pelo rescalonamento da divida, estendendo o tempo para 25
anos, e aplicagdo de taxas de juro concessionais, bem como
cancelamento de cerca de 1/3 do servigo da divida vencida. Os Termos
de Londres estenderam a possibilidade de cancelamento da divida para
cerca de 50%.

1994

Termos de Napoles

Reforcou a ligagdo entre o alivio da divida e as reformas econdmicas.
Aumentou a possibilidade de alivio da divida para cerca de 67%,
baseando-se a elegibilidade para este alivio adicional no nivel de
endividamento e indices de pobreza, ao mesmo tempo que oS
rescalonamentos eram estendidos para cerca de 33 anos, até 40 anos, nas
obrigacdes para com o IDA.

1996

Iniciativa HIPC®
(Termos de Lyon)

Uma iniciativa langada pelo Banco Mundial e FMI funda-se no
reconhecimento da gravidade do problema de endividamento para os
paises pobres, ndo obstante todas as iniciativas langcadas até entdo.
Visando ajudar os paises pobres a cumprirem com as suas reformas
econdmicas, chamando, por isso, a participacdo de todos os credores.
Esta iniciativa reforcou a de Napoles (anterior) elevando as
possibilidades de alivio do servico da divida vencida nos Gltimos quatro
anos para cerca de 80%, bem como reduzir ainda mais as taxas de juro
aplicaveis. Os condicionalismos eram assim a base, chegando a fixar um
ponto de conclusdo (completion point) da aplicacdo das reformas,
requisito para o usufruto do alivio da divida. Agora, pela primeira vez o
alivio incidia tanto sobre o servico da divida como sobre o prdprio stock
acumulado. Um quadro de indicadores de alto endividamento foi
desenvolvido, segundo o qual, um pais seriam entdo considerado
altamente endividado, ou seja, com uma divida insustentavel, e assim ser
elegivel para esta iniciativa, quando o servigo da divida e o valor actual
da divida externa fosse superior, respectivamente, a 25% e 250 % da
receita das exportacdes.

HIPC II/HIPC

Aparece como um reforco ao HIPC inicial (anterior). Duas sdo as

20 Clube de Paris é 0 Grupo de Credores PUblicos, enquanto que o Clube de Londres é o Grupo de Credores Privados.
% Abreviatura da redagio em inglés de Paises Pobres Altamente Endividados (Highly Indebted Poor Countries - HIPC).




Ano

Iniciativa

Caracteristicas

1999

reforgado (Termos
de Coldnia)

componentes adicionadas neste reforgo. Primeiro: os racios de
sustentabilidade da divida séo alterados de 25% (servigo da divida com
relacdo ao total de receitas de exportacbes) e 250 % (valor actual da
divida externa com relagdo ao total de receitas de exportagdes) para 15%
e 150%, respectivamente. Segundo: o0s paises elegiveis sdo obrigados a
elaborar e implementar estratégias de reducdo da pobreza, o que se
conheceu como PRSP (ou PARPA, no caso Mocambicano), onde se
reflectem as politicas de Ajustamento Estrutural apoiadas pelo Banco
Mundial e pelo Fundo Monetério Internacional.

2005

Propostas do Reino
Unido e dos Estados
Unidos de América
para o alivio da
divida/ Iniciativa de
Alivio da Divida
Multilateral.

O Reino Unido propbe que os paises credores partilnem (paguem) o
custo do servigo da divida multilateral dos paises pobres até ao ano 2015,
altura em que uma revisdo pais por pais devera ser feita para apurar as
necessidades de alivio adicional da divida.

Os Estados Unidos propde uma viragem de ajuda baseada em créditos
para ajuda por via de donativos, esperando-se assim, ao longo dos
tempos, uma reducdo da divida dos paises beneficiarios, a medida que os
fluxos de donativos véao sendo usados para o refinanciamento das velhas
dividas.

A iniciativa Britanica, lancada em Setembro de 2005, prevé o pagamento
do servico da divida com o FAD, o FMI e o IDA para dez anos (2005-
2015). A parte britanica deste pagamento sera de 10%, ou seja, USD 4
milhdes de alivio por ano para Mogambique. Outros credores (Canada e
Paises Baixos) anunciaram a sua adesdo aumentando a propor¢do do
alivio para 16%, cerca de USD 6 milhdes de alivio por ano.

Estas duas propostas estiveram na base do surgimento da chamada
Iniciativa de Alivio da Divida Multilateral (MDRI, na abreviagéo
inglesa).

2.4. Avaliacdo da Eficacia das Diferentes Iniciativas de Alivio da Divida

Os Governos devem porque precisam de fundos para saldar a sua conta, mas também por
motivagdes adjacentes a politica monetaria e desenvolvimento do sector financeiro, sendo
estas duas Ultimas inerentes a divida interna. Mas, as performances fracas das respectivas
economias ndo geram fundos suficientes para cumprir com as obrigagdes de pagamento, o
que conduz a divida insustentavel.

As diferentes iniciativas de alivio da divida, desde os anos 80, ndo tém conseguido
proporcionar uma solucgéo viavel ao problema do endividamento pablico. Como diz Caliari
(2005), as principais e comuns manifestaces das fraquezas tém sido a falta de resposta
consistente as seguintes questdes:

I. Qual divida e em que montante?
1. Quem se qualifica para o beneficio do alivio da divida?

I11. Sob que condicGes?

Iv.Com que recursos?

I. O problema de qual divida e em que montante caracteriza-se pela ndo consideragédo de
todos os tipos de dividas. Quando, por exemplo, se fala de um cancelamento total,
muitas vezes refere-se a dividas junto das instituicbes multilaterais e/ou do Clube de




Paris, ignorando ou, simplesmente, ndo se responsabilizando por outras dividas como as
bilaterais com outros paises como os do Leste, mas também as dividas internas. Por
outro lado, nem todas as dividas contraidas ao longo dos tempos sdo integradas nas
iniciativas. Ha, por exemplo, o principio de cut off date que determina o periodo a
considerar, ficando todas as restantes dividas a manter o fardo para as na¢6es devedoras
e sem solucdo a vista.

II. A questdo de quem se qualifica para o beneficio do alivio da divida aparece quando
estas iniciativas discriminam os beneficiarios. No caso do HIPC, seriam beneficiarios
aqueles paises que mostrassem uma performance macroecondmica aceitavel, no critério
do Banco Mundial e do FMI, e que assim, estivessem dentro dos indicadores
estabelecidos por aquelas instituicGes. Os critérios de selec¢do sdo vagos o que leva a
que, muitos paises pobres ndo sejam contemplados, quanto mais os de renda média.

I11. Qualquer das iniciativas baseia-se num quadro rigoroso de reformas macroeconémicas
inegociaveis que rege e condiciona o0s pacotes de ajuda de que 0s paises pobres
continuam altamente dependentes. S&o parte disto as politicas e/ou medidas de
Ajustamento Estrutural. Os instrumentos como o Poverty Reduction and Growth
Facility (PRGF) do FMI e outros de caracter multilateral e bilateral espelham o quadro
de reformas preconizadas. Muitas vezes o0s condicionalismos negligenciam as
especificidades dos paises.

IV. A questdo com que recursos aparece porque as iniciativas tomam, na sua maioria,
como um dos objectivos capitais reduzir a divida, garantindo, a0 mesmo tempo, um
fluxo adequado de fundos externos para a prossecucéo das reformas e relangamento do
tecido econdémico para a criacdo de capacidade necessaria, esperando-se disso uma
futura resposta positiva as obrigaces para com o exterior. Mas, acontece que ndo tem
sido facil garantir estes dois objectivos ao mesmo tempo. Muitos paises credores
preferem usar fundos que seriam para os proximos ciclos de ajuda, alocando-0s nos
diferentes esquemas de perddo da divida, o que significa uma redugdo das entradas
liquidas da ajuda externa a estes paises. Podemos nos servir de exemplos disto o
mecanismo adoptado pela Franga, no &mbito do HIPC, as novas propostas britanica e
dos Estados Unidos da América.

Assim, a divida puablica continua dos maiores entraves ao desenvolvimento,
particularmente para os paises de renda baixa, sendo que as campanhas de advocacia vado
continuar a ser cada vez mais exigentes, no sentido de buscar-se uma solucdo definitiva,
num mundo em que a globalizacdo e integragdo dos mercados prosseguem a ritmos
incontornéveis.

I11. Divida Publica Interna de Mocambique:

3.1. Evolugéo e Sustentabilidade

Uma leitura dos dados oficiais publicados pelo FMI nos relatérios de avaliacdo do
desempenho econdémico de Mogcambique no ambito da facilidade de crescimento e reducao
da pobreza (PRGF) indica que, apesar de nao se considerar insustentavel, a divida publica
interna do Pais evoluiu rapidamente.
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De um stock de 51.9 mil milhGes de Meticais em Dezembro del999, a divida publica
interna atingiu 3.366.9 mil milhdes de Meticais em Dezembro de 2005 e espera-se que
entre 2006 a 2008 se situe ao nivel de 8500 mil milhGes de Meticais. A maior proporcéo da
divida encontra-se titulada em bilhetes de tesouro (entre 50-57%) e 0 remanescente em
obrigacOes do tesouro e garantias. Estes montantes representam entre 0.1% a 4.3% do PIB
e entre 0.8% a 33.5% das receitas publicas (Tabela 3). Tendo em conta as marcas de
referéncias preliminares definidas para a andlise de sustentabilidade da divida publica
interna (vide caixa 1), estes racios revelam claramente que a divida publica interna do
Tesouro Publico é sustentavel.

Tabela 3. Evolucéo e Indicadores de Sustentabilidade da Divida Publica Interna de Mogambique 1999-2005

Indicador 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Divida Publica Interna (109 MT)/a_ 51,9 8170 16840 36816 49320 25367 33669
Memo: '
Divida Publica Interna/ PIB (%) 0,1 1,4 2,2 3,8 43 1,9 2,2
Divida Publica Interna/ Receitas Publicas (%) 0,8 10,8 17,8 30,5 335 15,1 15,8
Juros de Div. PUb. Interna/ Receitas Pub.s (%) 0,1 0,2 35 7.9 6,8 54 3,7

a/ Inclui titulos do Governo emitidos para reforgar o balango do Banco de Mogambique.
Fonte: IMF Country Report No. 06/46, 2006; IMF 2005 Country Report No. 05/168; IMF 2004 Country Report No. 04/342

Mesmo considerando que € sustentavel, a divida publica interna apresenta um servico da
divida mais oneroso porque as taxas de juros associadas sdo relativamente mais elevadas
(taxas de juro indexadas as taxas de juro de mercado).

Tendo em conta este e outros aspectos, o Estado Mogambicano tém estado a priorizar
donativos na contratagio de novos financiamentos, representando 80% do seu
financiamento externo. No entanto os donativos ndo satisfazem as necessidades do Pais
por isso se continua a contrair empréstimos concessionais com um elemento de donativo
minimo de 35%.

3.2. Implicagdes Socio Economicas

Mesmo considerando que a divida publica interna apresenta um servi¢o da divida mais
oneroso porque as taxas de juros associadas sdo relativamente mais elevadas, a analise das
implicacdes sociais e econdmicas do endividamento publico interno deve ser feito tendo
em conta as causas do proprio endividamento, que se enquadram em trés categorias
[Sylvestre e Navalha 2004: 13 e Johnson, 2001: 7]:

I. Financiamento ao défice orcamental — isto é, para fazer face aos seus compromissos
de despesas ndo cobertas pelas receitas mobilizadas a nivel nacional;

I1. Implementacéo da politica monetaria. Esta verifica-se apenas nos casos em que para
implementar a politica, para enxugar toda ou parte de liquidez que se mostrar
excessiva na economia por venda de BT’s no Mercado Monetario Interbancario
(open market); e

I11. Desenvolvimento do sector financeiro. Maior parte da divida interna do pais, foi

contraida pela necessidade de desenvolver e evitar males maiores ao sistema
financeiro nacional. Esta directamente associada aos processos de recapitalizagdo do
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Banco Austral e Banco Comercial de Mogambique (hoje Millennium BIM) e ao
arranque a entrada em funcionamento da propria BVM.

No caso em que a divida publica interna surge no contexto do financiamento dos défices
orcamentais é necessario ter em conta que o 6nus do pagamento dos juros pode ser
compensado pelos beneficios da realizagdo de despesas nos sectores prioritarios para o
desenvolvimento econdmico e redugdo da pobreza.

Caixa 1. Indicadores para Analise de Sustentabilidade da Divida Publica Interna

A sustentabilidade da divida é a capacidade de um pais cumprir com todas as responsabilidades relativas ao
servico da divida sem afectar os seus objectivos de desenvolvimento econémico e social.

Para a andlise de sustentabilidade da divida publica interna sdo normalmente empregues 0s seguintes
indicadores:

Servico da divida / receitas or¢camentais: mede a capacidade do governo de fazer face ao servico da divida
(soma juros e capital) a partir das receitas internas.

Valor actual liquido / receitas orcamentais: mede o custo actual do servico da divida em relagdo a
capacidade do governo em efectuar o reembolso.

Juro / receitas or¢camentais: mede o peso dos juros de divida interna nas receitas mobilizadas internamente.

Stock de divida / PIB: mede o nivel de endividamento em relagdo a actividade econédmica do Pais.
Demonstra a propor¢do da produgdo global do Pais que seria necessaria para reembolsar todo o stock de
divida.

Stock da divida / receitas orgamentais: mede o nivel de endividamento interno relativamente a capacidade
do governo de efectuar o reembolso. Demonstra o nimero de anos necessarios para efectuar o reembolso de
todo o stock de divida

Embora ndo existam marcas de referéncia internacionalmente acordadas para avaliar a sustentabilidade da
divida, andlises preliminares dos dados dos paises HIPC apontam que aqueles cujos racios de divida se
situam acima ou proximo do limite maximo definido na tabela 4 abaixo ja possuem pagamentos em atraso e
estdo a enfrentar cargas de divida interna insustentaveis.

Tabela 4. Marcas de Referéncia Preliminares para a Sustentabilidade da Divida Interna

Indicador da Divida Interna Limites

Servico da Divida / Receitas Publicas 28% - 63%
Valor Actual da Divida / Receitas Publicas 88% - 127%
Juros / Receitas Publicas 4.6% - 6.8%
Stock de Divida / PIB 20% - 25%
Stock de Divida / Receitas Publicas 92% - 167%

Fonte: Johson 2001:21

Estes indicadores sdo considerados estaticos porque referem-se a situagdo da divida num determinado
periodo de tempo. Para andlise da dindmica da divida ou como os racios de divida se movem com o tempo,
avalia-se a relagdo entre as taxas de juros (custo efectivo de pedido de empréstimo) e a taxa de crescimento
das receitas internas. Por exemplo se a taxa de juros for superior a taxa de crescimento das receitas
publicas, ha evidéncias de uma carga crescente do servigo da divida, caso contrario pode ser esperar uma
reducdo da carga do servico da divida nas receitas internas.

Johnson, A. 2001:20-21
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As duas seguintes razdes para o endividamento interno publico — implementacdo de
politica monetaria e desenvolvimento do sistema financeiro — e com grande expressao no
total de divida publica interna de Mogambique, colocam desafios de trade-offs importantes
entre a manutencdo de um sistema financeiro estavel, estabilidade econémica e o desvio de
recursos que de outro modo poderiam ser alocados pelo governo nos sectores sociais.
Como atesta a tabela 5 abaixo:

|. Desde 2001, os encargos com o0s juros de divida publica interna tém superado os
desembolsos efectivos para 0 pagamento de juros de divida externa. Por exemplo, em
2004, os juros de divida interna absorveram cerca de 910 mil milhGes de Meticais
contra 411 mil milhGes de Meticais destinados ao pagamento do servi¢co da divida
externa, 0 que representa cerca de 2,9% e 1,3% do total de despesa realizado em 2004,
respectivamente.

Tabela 5. Despesas nas Areas Prioritarias do PARPA e com o Pagamento dos Juros de Divida Publica

Valores em Mil Milhdes de Meticais 1999 2000 2001 2002 2003 2004 g’?gs

Despesa Total (Corrente e Investimento) 12.8150 146110 229946 24.730,3 26.821,3 31.780,2  33.466,0

Juros de Divida Publica 324,0 118,0 4776 1.274,3 1.318,2 1.212,9 1.248,0
Interna 6,0 14,0 3279 951,9 1.001,6 910,0 789,0
Externa 318,0 104,0 149,7 3224 316,6 411,0 459,0

Avreas Prioritarias 6.895,0 10.7950 137740 153240 16.1729 19.160,1  25.944,0
Educagédo 1.795,0 3.141,0 4.874,0 4.217,0 5.149,7 6.638,9 7.722,0
HIV/SIDA 0,0 6,0 110,0 188,0 80,5 1271 257,0
Saude 1.493,0 2.038,0 2.080,0 2.953,0 2.709,0 3.495,8 4.909,0
Infra-Estruturas 1.481,0 2.490,0 3.643,0 3.861,0 3.540,4 3.495,8 7.237,0
Agricultura e Desenvolvimento Rural 583,0 994,0 707,0 1.243,0 1.260,2 1.366,5 1.523,0
Governacéo, Seguranca e Sistema Judicial 991,0 1.244,0 1.615,0 1.900,0 2.387,1 2.987,3 3.438,0

__ Outros Sectores Priortérios 5520 8820 7450 9620 10460 10487 8580

Em % da Despesa Total:

Juros de Divida Publica 25 0,8 2,1 52 4,9 3,8 3,7
Interna 0,0 0,1 14 38 37 2,9 24
Externa 25 0,7 0,7 13 1,2 13 14

Total nas Areas Prioritarias 53,8 73,9 59,9 62,0 60,3 60,3 775
Educagédo 14,0 215 21,2 17,1 19,2 20,9 23,1
HIV/SIDA 0,0 0,0 05 08 0,3 04 08
Saude 11,7 13,9 9,0 11,9 10,1 11,0 147
Infra-Estruturas 11,6 17,0 15,8 15,6 13,2 11,0 21,6
Agricultura e Desenvolvimento Rural 45 6,8 3,1 5,0 4,7 43 46
Governagéo, Seguranca e Sistema Judicial 17 8,5 7,0 77 8,9 9,4 10,3
Qutros Sectores Prioritarios 43 6,0 3,2 3,9 3,9 33 2,6

Fontes: www.bancomoc.mz; IMF Country Report No. 06/46, 2006:28

I1. Desde 2001, os encargos com os juros de divida publica interna tém representado mais
do que o triplo das despesas realizadas na area do HIVV/SIDA. Por exemplo em 2005, 0s
juros de divida interna corresponderam a 2.4% da despesa total, enquanto o total de
despesa para o HIV/SIDA absorveu 0,8% da despesa total.

I11. Entre 2002 a 2005, a proporcéo das despesas com o pagamento dos juros de divida

interna situou-se ao mesmo nivel do montante de despesas efectuadas nos outros
sectores prioritarios do PARPA (politicas macro econdmicas e financeiras; emprego e
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desenvolvimento empresarial; ac¢do social; habitacdo; minas; pescas; turismo; inddstria
transformadora; transportes e comunicagOes; tecnologia; ambiente e reducdo da
vulnerabilidade a desastres naturais);

IV. Ainda no periodo entre 2002 a 2005, os juros de divida privada representaram mais da
metade das despesas realizadas no sector da agricultura e desenvolvimento rural;

De qualquer modo o efeito social do pagamento do servico de divida privada representa
uma privagdo menor relativamente ao servico de divida externa, porque no caso do servico
da divida interna privada e em particular quando os instrumentos de divida s&o adquiridos
por residentes, o impacto socio-econdmico pode ser minimo porque implica um
movimento de recursos do sector publico para outros sectores.

3.3. Perspectivas

Devido aos elevados montantes que a divida publica interna vai assumindo nos Gltimos
tempos, crescem preocupacfes em torno da manutencdo da sua sustentabilidade a médio e
longo prazo. Assim 0s aspectos chave que devem ser considerados na analise da evolugéo
futura do endividamento interno privado incluem:

< As condi¢des das novas emissdes — o tipo de taxa de juro e o vencimento. O governo
pode emitir instrumentos de divida para financiar défices temporéarios de tesouraria a
taxas de juro de mercado e vencimentos de muito curto prazo. Por outro lado, pode
utilizar instrumentos de divida de longo prazo para financiar o défice de
tesouraria/orgamento;

X3

» Tendéncia de atrasados pendentes e liquidagdo de atrasados. O governo pode ter
pagamentos atrasados de juros e/ou capital sobre os instrumentos emitidos;

>

X3

» Da politica de prolongamento da duracdo dos titulos do tesouro. O governo pode
prolongar a duracdo das emissfes dos titulos do tesouro e ndo efectuar quaisquer
reembolsos de capital. E importante notar se os prolongamentos incluem a capitaliza¢io
de pagamento de juros. Taxas de juro elevadas podem ser uma das razfes principais
subjacentes a um aumento significativo de emissfes de titulos de tesouro de curto
prazo.

>

< O nivel de endividamento em relagdo a quaisquer limites legais estabelecidos ou por
estabelecer, visto que permite uma analise de confianca nas instituicbes incumbidas na
gestéo da divida.

3

*

A emisséo ou ndo de garantias publicas para empréstimos a empresas publicas.

O Banco de Mocambique estd engajado na reforma gradual da sua politica monetéaria.
Nesse ambito e com a assisténcia do FMI e do Banco Mundial vai trabalhar para
desenvolver uma estratégia de divida publica interna para a politica monetaria e
desenvolvimento dos mercados. Para tal, vai trabalhar no aprofundamento do mercado
para os instrumentos de divida do governo de curto prazo. [IMFa 2006: 39]
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IV. Divida Publica Externa de Mogambique

4.1. Evolucao e Sustentabilidade da Divida Publica Externa de Mogambique 1980-2005

O stock nominal de divida pablica externa de Mocambique aumentou a um ritmo
acelerado tendo atingido em 1998 a cifra mais alta de USD 6.056,0 milhdes. Este montante
representava 153% do PIB daquele ano, cerca de 13 vezes as receitas do Estado e 25 vezes
as exportacdes de 1998. Se o Pais tivesse que fazer face ao servico da divida era necessario
mobilizar 43% das exportacGes, 23.5% das receitas do Estado e 2,7% do PIB de 1998.
(tabela 6 e 7)

Em Junho de 1999, Mocambique beneficiou do alivio da divida no &mbito do HIPC | e os
credores acordaram em perdoar USD 3.700 milhdes do stock nominal da divida, ou seja,
USD 1.717 milhGes em termos de valor presente liquido.

Em Setembro de 2001 o Pais atingiu 0 ponto de conclusao no ambito do HIPC reforcado e
os credores comprometeram-se em perdoar USD 600 milhdes do stock nominal da divida,
equivalente a USD 306 milhdes em termos de valor presente liquido. Devido a modalidade
de alivio da divida no ambito do HIPC que privilegia o perddo da divida nas datas de
vencimento da divida, o perdao nédo se faz sentir nas datas de assungdo dos compromissos,
mas sim nas datas de vencimento. Por exemplo no ponto de conclusdo no ambito do HIPC
Il 0 Banco Mundial, assumiu o compromisso de reduzir USD 80.1 milhdes do servico da
Divida de Mogambique para com aquela instituicdo. Até Agosto de 2005, o Pais tinha
beneficiado de USD 35.0 milhGes de reducdo do servigo da divida.

Uma consequéncia directa desta modalidade de alivio é que o stock de divida ndo reduz
imediatamente e na mesma magnitude de alivio, mas sim nas datas de vencimento e no
montante de vencimento®. Assim, o actual nivel de endividamento publico externo de
Mocambique espelha quatro factores essenciais:

< O estagio actual de implementacdo da iniciativa HIPC, visto que muitos credores
bilaterais ainda ndo prestaram a sua assisténcia, quer por ndo participarem na iniciativa
ou porque o acordo ainda ndo foi assinado.

X3

. Até muito recentemente, os credores multilaterais ndo providenciavam a sua assisténcia
através da reducdo do stock de divida, mas através da reducdo do servico anual da
divida no periodo do vencimento, de forma que o seu stock continua tendo um grande
peso no stock total da divida.

>

< A contratagdo de novos empréstimos que vai ocorrendo ao longo dos anos, associada a
fraca capacidade de reembolso;

< Uma boa proporcdo da divida publica externa de Mogambique estd denominada em
outras moedas estrangeiras como o Euro, SDR e Yen que ndo o USD, e qualquer
depreciagdo desta Ultima tem efeitos sobre o stock denominado em USD.

* Neste aspecto em particular, o MDRI representa uma viragem completa, na medida em que para os paises que atingiram
0 ponto de conclusdo no ambito do HIPC beneficiam de alivio total da sua divida nas datas em que os credores tiverem
acordado (Vide seccdo sobre o MDRI).
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Em face desses factores até Dezembro de 2005, o stock nominal de divida publica externa
de Mocambique era de cerca de USD 4.648,8 milhdes, sendo 54,5% correspondente a
divida multilateral e 45,5% a divida bilateral (tabelas 6 e 7). Isto representa cerca de 69%
do PIB, 5 vezes as receitas do estado e 3 vezes as exportagcOes de 2005. Em termos de
valor presente liquido, o stock de 2005 representa 153% das receitas do estado e 83,6% das
exportagoes.

Tabela 6. Stock Nominal de Divida Publica Externa 1985-2005 (em Milhdes de USD)

BILATERAL BANCOS COMERCIAIS

MULTIL ] TOTAL FORNE

ATERA PAISES DA | OUTRO | TOTAL BANCOS | CEDOR TOTAL

L OCDE | pep ELEJFE(E?E §AiSES 2:_LATER OCDE gUTRO ggMERCl ES
1985 1132 929,6 3979  890,2 236,2 2.453,9 2036 22,2 225,8 1,4 2.794,3
1986 152,8 1.078,4 4009 1.036,2 246,1 2.761,6 2106 184 229,0 131 3.156,5
1987 261,4 14938 337,1 12248 256,2 3.311,9 266,7 25,6 292,3 32,6 3.898,2
1988 3315 15135 4434 13115 271,3 3.539,7 2732 36,5 309,7 28,8 4.209,7
1989 392,0 1564,6 4500 1.357,2 263,0 3.634,8 310,7 31,3 342,0 22,6 43914
1990 479,1 18445 479,2 15164 284,0 41241 310,7 157 326,4 29,9 4.959,5

1991 607,0 1.986,8 4855 15197 263,9 4.255,9 1040 213 1253 6,6 49948

1992 855,4 2.037,6 4495 1.0315 540,5 4.059,1 1100 165 126,5 0,0 5.041,0
1993 1.0050 1.9457 44477 9575 530,5 3.878,4 109,1 18,7 127,8 0,0 5.011,2
1994 1.330,1 20575 4432 920,3 525,8 3.946,8 0,0 0,0 0,0 0,0 5.276,9
1995 1.607,6 1.958,6 4615 9829 461,1 3.864,1 0,0 0,0 0,0 0,0 5.471,7
1996 1.692,3 2.001,3 4542 1.044,2 499,6 3.999,3 0,0 0,0 0,0 0,0 5.691,6
1997 18132 19183 5280 156,1 1.064,5 3.666,9 0,0 0,0 0,0 0,0 5.480,1
1998 21335 19811 6571 197,9 1.086,4 3.9225 0,0 0,0 0,0 0,0 6.056,0
1999 21419 18046 570,1 1427 1.052,4 3.569,8 0,0 0,0 0,0 0,0 5.711,7
2000 1.3482 18544 6158 2120 972,3 3.654,5 0,0 0,0 0,0 0,0 5.002,7
2001 13318 18424 6133 1875 965,5 3.608,7 0,0 0,0 0,0 0,0 4.940,5
2002 17064 5711 6324 1971 4989 1.899,5 0,0 0,0 0,0 0,0 3.605,9
2003 1.953,3 5635 6233 1896 609,1 1.985,5 0,0 0,0 0,0 0,0 3.9388
2004 23212 6467 7888 2986 3715 2.105,6 0,0 0,0 0,0 0,0 4.426,8
2005(*) 2.534,9 6481 7835  299,9 3824 2.113,9 0,0 0,0 0,0 0,0 4.648,8

Fonte: Banco de Mogambique

(*). Valores provisorios

. Boletim Estatistico Varios Nimeros

Numa perspectiva dindmica, a taxa de crescimento das exportacdes e do PIB nominal tém
superado a taxa de variacdo do stock nominal de divida pablica desde 1999, o que significa
que o nivel de endividamento pablico externo aumenta numa proporcao inferior a taxa de

crescimento da capacidade do Pais em fazer face ao servico.

Tabela 7. Indicadores de Sustentabilidade da Divida Publica Externa de Mogambique 1997-2005

Indicadores da Div. Publica Externa (em %) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Variagdo Anual do Stock de Div. (%) 23,7 10,5 5,7 -12,4 -1,2 270 92 124 50
Divida. Multilateral/ Stock Divida Nominal (%) 33,1 35,2 375 26,9 27,0 473 496 524 545
Divida. Bilateral/ Stock Divida Nominal (%) 66,9 64,8 62,5 73,1 73,0 52,7 504 476 455
Stock Divida Nominal/PIB (%) 158,9 153,0 139,6 1345 133,7 88,1 82,2 74,9 69.1
Stock Divida Nominal/Receitas do Estado (%)  1379,7 13479 11676 10417 10804 707,8 636,6 4884 5189
Stock Divida Nominal/Exportacdes (%) 23816 24759 2012,7 13745 7026 4453 3773 2944 2664

16




Indicadores da Div. Publica Externa (em %) 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Servigo de Divida/Exportacdes (%) 45,8 43,1 29,7 50 35 53 49 38 39
Servigo de Divida/Receitas do Estado (%) 26,5 235 17,2 38 53 84 8,2 6,3 7,6
Servico de Divida/PIB (%) 31 2,7 2,1 0,5 0,7 1,0 11 1,0 1,0
Crescimento das Exportagdes (%) 1,8 6,3 16,0 28,3 93,2 15,2 289 441 16,1
Crescimento real do PIB (%) 111 12,6 75 19 131 8,2 7.9 75 7,7
Crescimento nominal do PIB (%) 21,7 17,8 10,7 12,4 31,2 266 176 172 146

Fonte: Calculado com base em Informagdo do Boletim Estatistico do Banco de Mogambique, N°s 1-50 e do Boletim Anual da Balanca
de Pagamentos do BM 2005

4.2. Alivio da Divida Publica Externa no Ambito da Iniciativa HIPC | e Il e Cenarios
de Sustentabilidade

Em Junho de 1999, Mocambique beneficiou do compromisso de alivio da divida no
ambito do HIPC | e os credores acordaram em perdoar USD 3.700 milhdes do stock
nominal da divida, ou seja, USD 1.716milh6es em termos de valor presente liquido. Desse
montante, cerca de USD 352 milhdes e USD 115 milhdes, representam compromissos
assumidos pelo Banco Mundial e FMI respectivamente. (tabela 8).

Em Setembro de 2001 o Pais atingiu o ponto de conclusédo no ambito do HIPC reforcado
ou HIPC Il e os credores comprometeram-se em perdoar USD 600 milhdes do stock
nominal da divida, equivalente a USD 306 milhGes em termos de valor presente liquido,
do qual USD 62 milhdes e USD 18 milhdes correspondem a comparticipagdo do Banco
Mundial e FMI respectivamente. (tabela 8).

Tabela 8. Compromisso de Assisténcia (perd&o) no Ambito do HIPC (USD milhes em termos de VAL)

No ambito do HIPC | No ambito do HIPC Il Total
Assisténcia Prevista (1+2) 1.716 306 2.023
L. Bilateral 1076 104 200
2. Muitilateral: 641 112 753
2.1.IDA 352 62 414
2.2. FMI 115 18 133
2.3. AfDB 119 22 141
2.4, Outros 55 9 64

Fonte: IMF and IDA 2001:34

As premissas do HIPC foram de que este ia permitir reduzir o stock total da divida e,
consequentemente o respectivo servico. A reducdo da divida ia, por sua vez, aumentar a
confianca da comunidade internacional e dos credores com relagcdo a performance do pais.
A poupanca feita a partir deste alivio ia entdo permitir o aumento do investimento em areas
prioritarias (educacgdo, saude, infra-estruturas, entre outras).

De facto, ha uma tendéncia para a reducdo do peso da divida, com o HIPC (tabela 7):
< O récio servico da divida/exportagdes reduz de 45.8% em 1997 para 5% em 2000 e
3.9% em 2005;

< O racio servico da divida/receitas do estado cai de 26.5% em 1997 para 3.8% em 2000 e
7.8% em 2005;
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< O valor presente da divida (VAL) da divida/exporta¢Ges diminuiu de 91.7% em 2002
para 83.6% em 2005.

Acompanhando esta tendéncia, as despesas dos chamados sectores prioritarios vao
crescendo de ano para ano, a0 mesmo tempo que a sua proporc¢do no total das despesas vai
também aumentando (Tabela 5). Em 2002, o Orcamento do Estado beneficiou de
financiamento no montante de USD 22.1 milhGes no &mbito do HIPC. Em 2003 e 2004, a
mesma assisténcia foi na ordem de USD 23.2 milhdes e USD 14.5 milhGes
respectivamente.

Caixa 2. Indicadores da Economia de Mocambique 1997-2005

Indicador Econémico 1097 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Sector Real e Monetério

PIB a precos constantes (106 MT) 453845  SL1185 549718 560397 633814 685537 739804 795249 856483
Taxa de Cres. Real do PIB (%) 111 126 75 19 131 82 79 75 62
(Pl'gAgn,‘\’Ar%”a' (@ preqos comentes) 390194 4g911,8 519132 583546 765449 968835 1139025 1335104 1530406
Taxa de Inflagao Anual (%) 62 10 62 114 21,9 91 138 91 140
Taxa de Cambio Media (MT/USD) 11546 11850 12689 15689 20707 23667 23,782 22561 23.061
Taxa de Cambio Média (MT/ZAR) 2534,0 2212 2004 2199 2343 2.644 3188 3523 3617
Sector Externo

Exportagdes (FOB) (106 USD) 2301 u46 2838 3640 703,1 809,8 10439 15039 17453
Importagdes (FOB) (1076 USD) 684,0 755 10000 10566 9667 14765 16481 18407 22423
Saldo Global da BOP (1076 USD) 584 1983 -3263 4165 5161 -L4547 171 1830 1817
a%fi%eudsa[))coma Cortente da BOP 4352 7737 8546 696,9 6494 869,2 8165 6073 7607

Sector Fiscal

9.616,7 14.714,2 20.468,6

Receitas do Estado (109 MT) 45860 53240 62080  7.4630 12.056,3 20.383,1
Despesas do Estado (10° MT) 95214 101400 128150 166530 2269044  28.7496 304435 407428 358077
a%%em%gamema' sem Donathos 47584 49230 68270 91900 130777  16.6983 15.728,9 202741 154245
a%%em%game”‘a' apos Donathvos 4 g3 4 19050 7920 29540 34407 67423 51390 99848 36790

Fontes: www.bancomoc.mz; IMFa: 2006; www.ine.gov.mz

O pais continua a receber um fluxo adequado de ajuda externa, 0 que mostra a confianca
do lado da comunidade internacional quanto a performance do pais. o HIPC podera ter
contribuido para esta tendéncia.

Numa outra vertente de andlise, advoga-se que apesar das dividas consideradas perdoadas
corporizarem, no passado, um fardo que hipoteticamente ndo seria pago, por falta de
capacidade (dai o entendimento da dimensdo da crise da divida), o perddo contribui para
um certo grau de libertacdo politica, moral e até psicologica, havendo agora maior
potencial de escolhas pelo pais, ou ainda, menos condicionalismos.

Adicionalmente, o Pais tem registado um bom desempenho econdémico (caixa 2) e o ultimo
Inqueérito aos Agregados Familiares mostra uma redugdo dos niveis de pobreza, de 69%
em 1997, para cerca de 54% em 2003. Este decréscimo da incidéncia da pobreza tera sido
resultado de um conjunto de forcas, sendo inegével a contribuicdo do HIPC, pelas anélises
feitas acima.
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4.3. A Iniciativa de Alivio da Divida Multilateral (Multilateral Debt Relief Initiative)
- MDRI

4.3.1. MDRI: Contexto e Critérios Elegibilidade

Apesar dos varios programas de alivio da divida e quase uma década de implementacdo da
iniciativa HIPC, paises pobres como Mogambique continuam a despender parte dos
recursos que poderiam ser alocados para elevar a qualidade de vida dos seus povos no
pagamento do servico da divida. Porque a divida bilateral foi sendo reduzida no ambito do
Clube de Paris, e a maioria dos credores bilaterais actualmente privilegiam donativos em
vez de empréstimos, uma boa proporc¢do da divida remanescente dos paises HIPCs é com
as instituicdes multilaterais.

Assim, em Junho de 2005, o grupo dos oito paises mais industrializados prop6s a
instituices multilaterais - Fundo Monetario Internacional, Banco Mundial e o Fundo
Africano de Desenvolvimento - o cancelamento de 100 porcento dos passivos dos paises
que atingiram ou irdo eventualmente atingir o ponto de conclusdo no a@mbito do HIPC
reforcado. Pela primeira vez, as instituigdes financeiras internacionais aceitaram avangar
para uma abordagem de cancelamento total da divida. O MDRI pode ser compreendido
como uma extensdo do HIPC dado que o pais se torna elegivel apos alcangar o ponto de
concluséo no ambito do HIPC.

Em Setembro de 2005, a proposta foi acolhida e em 21 de Dezembro de 2005, 19 paises
foram considerados elegiveis para se beneficiarem de alivio da divida no ambito da
iniciativa que se denominou Multilateral Debt Relief Initiative - MDRI. Destes, 17 sdo
paises HIPCs que atingiram o ponto de conclusdo (Completion Point) - Mogambique,
Benin, Bolivia, Burkina Faso, Etiopia, Gana, Guyana, Honduras, Madagascar, Mali,
Nicardgua, Niger, Rwanda, Senegal, Tanzénia, Uganda e Zambia e dois sdo paises nao
HIPCs mas com rendimentos anuais per capita abaixo de USD 308 (Cambodja e
Tajikistan). Os critérios de elegibilidade s&o:

o,
”n

Ter as obrigagdes com o fundo em dig;

Bom desempenho macroecondmico;

Satisfatdria implementacdo de uma estratégia de reducéo da pobreza; e
Boa gestdo das despesas publicas.

o,
°n

o,
°n

5

*

Os paises que ainda ndo atingiram o ponto de conclusdo no ambito do HIPIC reforcado
serdo qualificados para 0 MDRI assim que atingirem. Esta previsto que um total de 40
paises se beneficiara da reducédo das suas dividas no ambito desta iniciativa.

A iniciativa visa ajudar os paises com baixos rendimentos a avancarem rumo ao alcance
dos Objectivos de Desenvolvimento do Milénio (ODMs) que focalizam a reducdo da
pobreza para metade até 2015. O alivio da divida no &mbito do MDRI abrange todo o sctok
de divida com o FMI ndo paga até fins de 2004 e com o0 FAD até Dezembro de 2003.
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4.3.2. MDRI e o Stock de Divida Publica Externa de Mogambique 2006-2011

Em 6 de Janeiro de 2006, o FMI cancelou cerca de USD 154.7 milhdes do stock de divida
de Mocambique® com aquela instituicdo até 31 de Dezembro de 2004. O montante
referente ao alivio no ambito do MDRI é de USD 124.2 milhdes e o remanescente USD
30.5 milhdes refere-se ao alivio no ambito do HIPC.

A divida contraida depois de 31 de Dezembro de 2004, serd paga nas datas
contratualmente acordadas (cerca de SDR 3 milhdes). Portanto, com o MDRI, o stock de
divida publica externa de Mogambique com o FMI passa de USD 157.5 milhGes para USD
3.5 milhdes (Gréficol).

Enquanto isso o Banco Mundial e o Fundo Africano de Desenvolvimento cancelaram na
primeira semana de Julho de 2006 USD 1306,0 milhdes e USD 239,00 milhdes®,
reduzindo o stock nominal de divida publica externa de Mogambique com estas
institui¢des para USD 269,7 milhdes e USD 303,6 milhdes respectivamente (Graficol).

Gréfico 1. Stock de Divida Publica Externa de Mogambique em 2005, antes e depois do MDRI (USD Milhdes)

4 USD Milhdes  5.000,0 )
4.000,0
30000
20000
10000
004
MULTIL. FMI DA FAD Ouwos | BILATERAL | TOTAL
Stock em Dez/2005 | 2.534,9 1575 15759 542,6 258,9 21139 46488
m Cancel. MORI 16990 1540 13060 23,0 00 00 16990
@ Stock Apos MDRI | 8359 35 2699 30,6 258,9 21139 29498
N J

Fonte: IDA, 2005:25; Boletim da Anual Balanca de Pagamentos 2006 e Boletim Estatistico do Banco de Mogcambique n®96.

Excluindo novos desembolsos para 2006, o stock nominal de divida publica externa
multilateral passa de USD 2534,9 milhGes para USD 835,9 milhdes, enquanto o stock
nominal total reduz de USD 4,648.9 milhGes para USD 2949,8 milhdes.

O impacto do MDRI na reducédo do peso da divida publica externa de Mogambique é claro
e demonstrado pela magnitude do stock de divida depois do MDRI e pela evolucdo dos
indicadores de sustentabilidade (tabela 9):

< O Stock de divida publica externa reduz de USD 4925 milhGes em 2006 antes do
MDRI, para USD 1554 milhdes depois do MDRI;

% Sem o MDRI, o stock de divida seria de USD 6551,0 milhdes em 2011, contra 3135.1
milhées com o0 MDRI;

® 0 FMI cancelou cerca de USD 3.4 biliges a favor dos 19 paises qualificados para o alivio no ambito do MDRI.
® Dados preliminares, tendo em conta que ainda néo foi anunciada a data de efectividade. O valor considerado toma em
conta o cambio de UA/USD em Dezembro de 2004.
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< O récio de valor actual liquido da divida/exportagcdes reduz em cerca de 30 pontos
percentuais até 2009
< O récio servico da divida/exportacdes reduz em um ponto percentual com o MDRI.

Tabela 9. Projecc@es de Divida Publica Externa de Mogambique 2006-20011 (antes e depois do MDRI)

Indicador 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Stock Nomin. de Div. Pub. Ext. (USD 1076)

Antes de MDRI 4,925 5.237 5.535 5.856 6.197 6.551

Depois de MDRI 1554 1839,6 2187 2509,8 2832,2 31351
VAL da Div. Pub. Externa (USD 10”6)

Antes de MDRI 1750 1898 2106 2225 2450 2568

Depois de MDRI 847 1022 1207 1380 1568 1733
VAL da Divid Pub. Externa/PIB (%)

Antes de MDRI 25 26 26 25 25 24

Depois de MDRI 12 14 15 16 16 16
VAL da Div. Pub/Export. (%)

Antes de MDRI 66 67 72 72 68 67

Depois de MDRI 32 36 41 44 43 45
Servigo da Div Pub./Export. (%)

Antes de MDRI 3 3 3 3 3 3

Depois de MDRI 2 2 2 2 2 2

Fonte: IMF Country Report No. 06/254

4.3.3. MDRI e as Despesas Publicas

A semelhanca da iniciativa HIPC, espera-se que 0s recursos que o Pais iria alocar no
pagamento do servico da divida as instituicdes multilaterais seja canalizada para
financiamento das despesas nos sectores chave para a redugdo da pobreza no &mbito do
PARPA 2006-2009 e em particular para o alcance dos objectivos de desenvolvimento do
milénio (ODMs) (para uma descricdo dos ODMs vide caixa 3). Alias, Note-se que o
perddo de divida ndo se traduz em entrada de recursos adicionais para o Orgamento do
Estado (o valor de despesa total ndo varia), apenas implica uma afectagdo ou redistribuigédo
das despesas que seriam de outro modo direccionadas para o pagamento da divida.

Durante o processo de elaboragdo do PARPA 11, ndo estavam esclarecidos os detalhes do
perddo de divida externa de Mocambique, nem a sua periodicidade, de tal forma que nas
projeccdes, foi considerado um cendrio optimista no qual o Pais beneficiaria de um alivio
da ordem de USD 19.0 milhdes (433,2 milhGes de contos) em 2006 e USD 34.2 milhdes
(687.2 milhdes de contos) em 2007. Estes montantes permitiriam uma redistribuicdo de
30% em 2006, subindo para 70% em 2008. [PARPA 2006-2009, 42:43].
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Caixa 3. Objectivos e Metas de Desenvolvimento do Milénio

Objectivos

Metas

1. Reduzir para metade
a pobreza extrema e a
fome metade a pobreza
extrema e a fome

1: Reduzir para metade, entre 1990 e 2015, a proporcdo de pessoas cujo
rendimento é menor que 1 dolar por dia.

2: Reduzir para metade, entre 1990 e 2015, a proporcdo de pessoas que
sofrem de fome.

2. Alcancar o ensino
primario universal

3: Assegurar, até 2015, que as criangas em toda a parte, tanto rapazes como
raparigas, conseguirdo concluir um curso completo de ensino primario

3. Promover a
igualdade de género e
dar poder as mulheres

4: Eliminar a disparidade de género nos ensinos primario e secundario, de
preferéncia até 2005, e em todos os niveis de ensino até 2015

4. Reduzir a 5: Reduzir em dois tercos, entre 1990 e 2015, a taxa de mortalidade de
mortalidade de menores de cinco anos
criancas

5. Melhorar a salide
maternal

6: Reduzir em trés quartos, entre 1999 e 2015, a taxa de mortalidade materna

6. Combater o
HIV/SIDA, malaria e
outras doencas

7: Parar e comecar a inverter, até 2015, a propagacéo do HIV/SIDA.
8: Parar e comecar a inverter, até 2015, a incidéncia da malaria e outras
doengas principais

7. Assegurar a
sustentabilidade
ambiental

9: Integrar os principios do desenvolvimento sustentavel nas politicas e
programas dos paises e inverter a perda de recursos ambientais

10: Reduzir para metade, até 2015, a proporcio das pessoas sem acesso

sustentavel a agua potavel

11: Alcancar, até 2020, uma melhoria significativa na vida de pelo menos
100 milhdes de habitantes de bairros

degradados

8. Promover uma
parceria mundial para
0 desenvolvimento

12: Continuar a desenvolver um sistema comercial e financeiro aberto,
baseado em regras, previsivel e ndo discriminatério (inclui um compromisso
com a boa governagéo, o desenvolvimento e a redugdo da pobreza — tanto a
nivel nacional como internacional)

13: Enfrentar as necessidades especiais dos paises menos desenvolvidos
(inclui o acesso a exportagdes livres de tarifas e de quotas, um programa
melhorado de alivio e cancelamento da divida bilateral pdblica e uma ajuda
publica ao desenvolvimento mais generosa para 0s paises comprometidos
com a reducdo da pobreza)

14: Enfrentar as necessidades especiais dos paises interiores e dos pequenos
estados insulares em desenvolvimento (através do Programa de Acgdo para o
Desenvolvimento  Sustentdvel dos Pequenos Estados Insulares em
Desenvolvimento e das deliberagdes da 222 Assembleia Geral)

15: Tratar de maneira compreensiva os problemas da divida dos paises em
desenvolvimento através de medidas

nacionais e internacionais, a fim de tornar a divida sustentavel a longo prazo
16: Em cooperagdo com os paises em desenvolvimento, promover e executar
estratégias para um trabalho digno e produtivo para os jovens

17: Em cooperagdo com as empresas farmacéuticas, proporcionar o acesso a
medicamentos essenciais e a pregos comportaveis nos paises em
desenvolvimento

18: Em cooperagdo com o sector privado, tornar acessiveis 0s beneficios das
novas tecnologias, em particular as tecnologias da informacdo e comunicacdo

Fonte: UN 2001: 58
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4.4. Gestao da Divida: O Quadro Institucional e Legal de Gestdo da Divida Publica

O regulamento do Sistema de Administracdo Financeira do Estado (SISTAFE) define que
compete ao subsistema de Subsistema do Tesouro Publico do Ministério das Financas
entre outros aspectos: “desenvolver, em coordenagdo com o Subsistema do Orgamento do
Estado (SOE), a formulagdo da politica de financiamento da despesa publica, realizar as
operacdes de crédito puablico superiormente aprovadas e gerir a divida publica interna e
externa dai resultante”.

No processo de gestdo orcamental, e em particular na programacéo e gestdo financeira, o
SOE devera desenvolver os procedimentos necessarios a gestdo da divida publica e dos
direitos e obrigacBes oriundos de investimentos financeiros, da existéncia de divida
publica, flutuante e fundada.

Na pratica, Mogambique ndo possui uma estratégia formal de gestdo de divida publica
(interna e externa) que guia o processo de contratacdo de empréstimos. O estabelecimento
das condicOes e do limite de empréstimos a contrair para o financiamento das despesas
publicas é feito a luz do Orgcamento de Estado. Por exemplo a Lei que aprova o Orgcamento
do Estado para o ano de 2006 (Lei 12/2005 de 23 de Dezembro) assim como Lei
n°. 04/2005 de Maio de 2005 que aprova o Orcamento do Estado para 2005, autorizam
(para os respectivos anos) o Governo a contrair empréstimo interno e externo, observando
as seguintes condigdes:

a) Empréstimos internos:

®,
X4

>

Taxa de juro indexada & média ponderada, pelo prazo e pelo montante das Ultimas seis
colocagOes de Bilhetes de Tesouro, de prazo superior a 60 e inferior a 182 dias,
acrescido de uma margem maxima de 3%;

X3

*

Periodo minimo de amortizacdo de 5 anos, com possibilidade de amortizacdo
antecipada

b) Empréstimos externos:

.
o

Taxa de juro maxima de 3% ao ano
Periodo de amortizacdo ndo inferior a 21 anos, incluindo 6 anos de diferimento

.
o

A mesma Lei autoriza o Governo a emitir garantias e avales, no montante maximo de
43.500 milhdes de Meticais

Reconhecendo a indefinicdo da estratégia e inspirado no Programa Quinquenal do
Governo 2005-2009, o PARPA 2006-2009 estabelece como uma das prioridades “definir
uma estratégia para orientar, sistematizar e regularizar os fluxos da ajuda externa e do
crédito externo ao sector publico, bem como fazer uma gestdo sustentavel da divida
publica” [PARPA 2005-2009: 34].

Tendo em conta esse objectivo estd em curso o processo de elaboracdo da Estratégia de

Gestdo da Divida Externa de Mocgambique com assisténcia técnica do Debt Relief
Intenational (DRI) e do Macroeconomic Financial Management Institute (MEFMI).
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Espera-se que ap0s as discussdes técnicas em curso sob a coordenagdo do Ministério das
Financas juntamente com o Banco de Mocambique, Ministério do Plano e
Desenvolvimento, a estratégia seja submetida ao Conselho de Ministros ainda no decurso
deste ano (2006) para apreciagéo e aprovagao.

O documento de estratégia de divida em discusséo, indica que o principal objectivo da
estratégia € tornar a divida de Mogambique sustentavel. O documento analisa a situacéo
actual da divida externa e interna de Mocambique, apresenta possiveis cenarios do futuro
do endividamento puablico incluindo uma anélise da sustentabilidade dos novos
financiamentos. Apresenta o quadro macroeconémico actual e projectado de Mocambique
e avalia o0 enquadramento institucional para a existéncia e implementacdo da estratégia da
divida. Traca um quadro de recomendacBes no contexto das iniciativas de alivio da divida
em curso.

Esperamos que a discussdo em curso permita o aprofundamento da estratégia definindo
claramente:

< As condicGes que devem ser asseguradas para tornar a divida publica sustentavel,
sobretudo no que diz respeito aos montantes, modalidades e condi¢des de contratacao
de novos empréstimos;

< Os intervenientes no processo de contratacdo de empréstimos, suas responsabilidades e
estrutura funcional;

» O quadro legal, institucional, processos, procedimentos, que governam o processo de
endividamento publico;

» As opgdes que o Pais dispbe e o esfor¢o que serd necessario para aliviar o fardo da
divida publica.

3o

3o
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V.Divida Privada Externa de Mogcambique

“A divida externa bruta do sector privado, é o montante pendente de passivos correntes, e ndo
contingentes’, que requerem pagamento(s) de juros e/ou capital por parte do devedor em
certa(s) altura(s) no futuro e que os residentes privados de uma economia devem a nao
residentes” [Banco de Pagamentos Internacionais 2001:17 citado por [Baball 2003:8].

O financiamento externo do sector privado € visto, ha muito tempo como sendo
relativamente insignificante e, dado que se considera que é determinado pelo mercado,
pressupde-se que tem sido distribuido com eficiéncia. No entanto, os financiamentos
externos privados ja ndo sdo insignificantes e alem disso, intervengdes governamentais
directas e indirectas, normas reguladoras negligentes e uma gestdo de empresas débil
podem afectar a afectar as operacGes de mercado e a distribuicdo desses fluxos [Baball
2003:4].

5.1. Evolugdo da Divida Privada Externa de Mogambique 1990-2005

A divida privada externa de Mogambique evoluiu rapidamente e desde 2002 apresenta
uma tendéncia de crescimento estavel e moderada. As estatisticas disponiveis apontam que
de USD 51 milhdes em 1995 o stock de divida privada externa aumentou para USD 1.392
milhGes em 2005, com as maiores variagOes absolutas a serem observadas a partir de 1998
até 2002 (Grafico 2). Este padrédo de crescimento reflecte de certo modo a maior integracdo
da economia Mogambicana na economia mundial, que possibilita o recurso a fontes de
financiamento externas para as empresas residente em Mogambique, com destaque para 0s
mega projectos. Com efeito, retirando os desembolsos a favor dos mega projectos, o stock
de divida privada externa passa de USD 51 milhdes em 1995 para USD 1.114 milhdes em
2005.

Enquanto até 2000 os desembolsos anuais superavam o montante de capital e juros pagos,
de 2003 a 2005 os reembolsos anuais de capital e juros superaram os desembolsos anuais
(Gréfico 2).

7 passivos contigentes s&o obrigacdes que resultam de um evento discreto especifico, que poderéa ou ndo ocorrer e que se
distinguem de dividas correntes, pelo facto de uma ou mais condi¢Bes ou eventos terem de ser preenchidos antes de se
operar uma transaccéo financeira. [Baball 2003:9].
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Gréfico 2. Evolugdo da Divida Privada Externa 1993-2005 (USD milhdes) a/

4 1355  q37p 1354 1392 I
USD Milhdes 1.400

1.200
1.000
800
600
400

200

O Desembolsos 48 76 90 250 360 322 52 543 159 148 242

B Reembolsos (Capital + Juros) | - 1 28 51 117 150 161 220 262 282 309

m Stock Incl. Mega Projectos 51 127 196 408 709 951 932 1355 | 1.372 | 1.354 | 1.392
\ O Stock Exc.Mega Projectos 51 127 196 408 709 951 932 955 977 1071 | 1114

a/ Dadas as dificuldades de informacéo de divida privada ao nivel de stocks, as estimativas que se apresentam sao baseadas em
acumulacdo de fluxos.
Fonte: Banco de Mocambique: Boletim Estatistico Varios Nimeros

A andlise do peso do endividamento externo privado na economia mogambicana espelha o
seguinte (tabela 10):

< O stock de divida privada como propor¢do do PIB reduziu de 25.2% em 2001 para
21.0% em 2005. Portanto se o Pais tivesse que amortizar o stock total de divida privada
externa em 2005, necessitaria de 21% da producao global do mesmo ano.

< Em 2001, o stock de divida privada representava 132.6% das exportacdes. Em 2005 a
mesma proporc¢do baixou para cerca de 80%, significando que se o Pais tivesse que
pagar toda a sua divida naquele ano necessitaria de 80% das suas exportagdes.

< O total de activos externos do Pais em 2004 permitia pagar cerca de 64% do total de
empréstimos privados externos. Em 2005 essa propor¢ao aumentou para 66%.

Tabela 10. Indicadores de Sustentabilidade da Divida Privada Externa 2001-2005

Indicadores da Divida Privada Externa | 2001 2002 2003 2004 2005
25,2 33,1 28,6 22,9
: 132,6 167,3 1314 200 - :
§Stock Div. Privada /Activos Externos (%) n.d n.d nd 64,1 66,0 '

Fonte: www.ine.gov.mz; Banco de Mogambique: Boletim Estatistico Varios NGmeros.

Estes indicadores revelam que crescimento do endividamento privado externo, tém
contribuido para a expansao da capacidade produtiva da economia. Com efeito, analisando
0s sectores que mais se endividaram com o exterior nos ultimos 5 anos, 0s mega projectos
ocupam o primeiro lugar com cerca de 54% do total de desembolsos, seguidos pelo sector
das telecomunicac@es, agro-industrial, ferro-portuério, energético, industrial e pesqueiro
(Gréfico 3).
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Gréfico 3. Estrutura Sectorial dos Desembolsos Liquidos de Empréstimos Privados 2001-2005

a N

Agro-Industrial
11%

Energético
5%

Industrial
4%

Pesqueiro
4%

Ferro-Portudrios
6%

Telecomunicagoes
12%
Servicos Gerais
2%

Hotelaria e Turismo
1%
\_ .

Fonte: Banco de Mogambique. 2005. Boletim Anual da Balanga de Pagamentos. Maputo Mogambique

O peso desses sectores no Produto Interno Bruto é maior e tem aumentado nos ultimos
anos. Por exemplo a contribuicdo do sector de transporte e comunicagdes aumentou de
10.9% em 2001 para para 13.9% em 2004, enquanto o0 peso do sector energético aumentou
de 3.2% em 2001 para 5.3% em 2004.

5.2. Projeccdes da Divida Privada Externa de Mocambique, 2006-2009 e Sua
Sustentabilidade

As mais recentes projeccOes do endividamento privado externo efectuadas pelo FMI
juntamente com Autoridades Mogambicanas apontam para uma reducgdo do stock de divida
privada externa para USD 1.358,1 milhdes em 2008, determinada pelo aumento das
amortizagdes. Isto representa 16,8% do PIB projectado para 2008 contra 21% em 2005. O
racio de divida privada externa sobre as exportacfes reduz de 79,8% em 2005 para 64,5%
em 2008 (tabela 11).

Tabela 11. Projec¢des do Endividamento Privado Externo 2006-2009 (USD milhGes)

Divida Privada Externa (USD milhdes) 2005 2006 Proj. 2007 Proj. 2008 Proj. 2009 Proj.
Desembolsos 242,1 228,0 326,0 302,0 3285
Reembolsos (Kptal) 203,8 267,0 293,0 330,0 364,5
Reembolsos (Juros) 24,0 -20,5 -33,2 -36,1 -38,8
Stock Div. Privada Externa 1.392,1 1.353,1 1.386,1 1.358,1 1.322,0
Memorando:
Stock de Div. Privada/PIB 21,0 19,5 18,9 16,8 14,9
Stock de Div. Privada/Exportagdes 79,8 64,4 64,5 64,5 63,6

Fonte; IMF Country Report No. 06/46, 2006
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A tendéncia de endividamento externo privado revela uma certa sustentabilidade para os
préximos anos. Entretanto devido a maior flexibilidade/volatilidade dos capitais privados e
dado o facto de que sdo essencialmente determinados pela dindmica de mercado, existe
uma necessidade de uma monitoria constante para salvaguardar um avango para uma
eventual situacdo de insustentabilidade. Medidas de monitoria incluem:

< Analise de risco cambial. Na maioria dos casos, 0s empréstimos externos encontram-se
denominados em moeda externa (no caso concreto de Mogambique em ZAR, USD,
Euro, GBP e Yene) sendo assim necessario analisar o efeito das flutuacdes das taxas de
cambio das moedas em que se encontram denominado o empréstimo em relacdo a
moeda nacional (o Metical). Nos casos em que o Metical se deprecia em relacdo a
moeda em que se encontra denominado o empréstimo, o stock de divida aumenta em
moeda nacional e a sua amortizagdo exigira um esforco financeiro relativamente maior,
e dependendo do grau de desvalorizacdo, pode levar a uma pressdo nas reservas
externas do Pais, desestabilizando a economia.

< Analise do risco de taxa de juro. Permite uma andlise do efeito da variacdo das taxas de
juro de mercado sobre o empréstimo.

O avango para a liberalizagdo total da conta de capitais deve ser feito de forma gradual

mantendo uma legislagdo para recolher informagdes sobre fluxos externos.

V1. SWOT da Probleméatica do Endividamento Externo e Interno do Pais

Uma andlise da problemética do endividamento externo do Pais permite-nos identificar as
seguintes Forcas, Fraquezas, Oportunidades e Ameacas (SWOT):

Forcas:

% A divida externa permite a cobertura do volume de despesas fixado pelo Governo,
saldando assim a conta, sendo por isso indispensavel. A falta ou limitacdo destes
significa défice nas contas publicas, o que pode originar pressdes internas, devido ao
recurso ao financiamento por via da divida interna.

Fraquezas:

% A ainda fraca capacidade do Pais em mobilizar receitas internas;

¢+ Debilidade do sistema de Administracdo Financeira do Estado, destaque para a falta de

mecanismos de Gestdo da Divida.

Oportunidades:

DS

» Estratégia de Gestdo da Divida Publica Externa e Interna em prepara¢do/discussao;

Necessidade de gestdo criteriosa de recursos publicos assumida no PARPA 2006-2009;

» Perddo de 100% da Divida Mutilateral assumida até Dezembro de 2004 com o FMI,
IDA e FAD, o que reduz substancialmente o stock de divida publica externa, abrindo
espago para uma gestao mais criteriosa dos novos desembolsos

% O privilégio pelos donativos em vez de empréstimos que vem sendo assumido pelos

paises membros do Clube de Paris.

3

S

B
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Ameacas:

®
%

Recurso a Fontes de Financiamento Interno por parte do Estado pode gerar um efeito
Crowding Out do Investimento Privado;

Condicionalismos que se impde quando o Pais beneficia de um donativo ou
empréstimo que podem n&o ser consistentes com os objectivos de desenvolvimento do
Pais;

Risco de perpetuacdo da dependéncia, mesmo considerando que 0s empréstimos sao
concessionais;

Grande vulnerabilidade do pais a choques externos, o que pode exigir a qualquer
momento a necessidade de contratacdo de empréstimos externos;

Aumento do stock de divida publica externa devido ao efeito das flutuagdes cambiais;
Tendéncias de reducéo do fluxo de fundos externos;

Existéncia de dividas bilaterais fora do ambito do clube de paris e consequente redugéo
de possibilidades de alivio.
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VII. Conclustes e Recomendaces

A analise da magnitude e dos indicadores de sustentabilidade da divida externa (publica e
privada) revela que o actual quadro de endividamento externo de Mocgambique €
sustentavel:

< A divida publica interna cresceu de USD 51.9 mil milhdes de Meticais em Dezembro
de 1999, para 3.366.9 mil milhGes de Meticais em Dezembro de 2005 e espera-se
que entre 2006 a 2008 se situe ao nivel de 8.500 mil milhGes de Meticais. Apesar
destas nimeros crescentes, as marcas de referéncia preliminares para anélise de sua
sustentabilidade indicam que a mesma € sustentavel;

O stock de divida publica externa manteve-se até muito recentemente a um nivel elevado
(USD 4.648,8 milhdes em Dezembro de 2005), apesar das varias iniciativas até entdo
adoptadas. Alias esse nivel de divida reflecte essencialmente:

< O estagio actual de implementacdo da iniciativa HIPC, visto que alguns credores
bilaterais ainda ndo prestaram a sua assisténcia, quer por ndo participarem na
iniciativa ou porque o acordo ainda ndo foi assinado;

< Os credores multilaterais ndo providenciavam a sua assisténcia através da redugdo do
stock de divida, mas através da reducdo do servigo anual da divida no periodo do
vencimento, de forma que o seu stock continua tendo um grande peso no stock total
da divida;

< A contratacdo de novos empréstimos que vai ocorrendo ao longo dos anos, associada
a fraca capacidade de reembolso,

< A depreciacdo do USD em relacdo a outras moedas nas quais estd denominada uma
boa parte (cerca de 55%) da divida publica externa de Mogambique.

Com a implementacdo da Iniciativa de Alivio da Divida Multilateral (MDRI), a divida
publica externa reduz substancialmente. Os racios valor actual liquido da divida sobre as
exportagbes e servico da divida sobre exportacdes situam-se abaixo dos limites
considerados pelos organismos internacionais como sendo de risco de insustentabilidade;

A divida privada externa de Mogambique evoluiu rapidamente e desde 2002 apresenta
uma tendéncia de crescimento estavel e moderada. As estatisticas disponiveis apontam que
de USD 51 milhdes em 1995 o stock de divida privada externa aumentou para USD 1.392
milhdes em 2005, acompanhado por um crescimento da dindmica dos sectores mais
endividados o que pressupde que a sua alocacdo obedece a critérios de eficiéncia
economica.

A flexibilidade com que os fluxos de capitais publicos e privados pode ocorrer exige uma

monitoria constante da sua evolucdo e, nesse sentido, os aspectos chave que devem ser
considerados na analise da evolugéo futura do endividamento incluem:
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Endividamento PUblico Interno

5

o

X3

%

5

o

X3

%

As condigdes das novas emissdes — o tipo de taxa de juro e o vencimento. O governo
pode emitir instrumentos de divida para financiar défices temporarios de tesouraria a
taxas de juro de mercado e vencimentos de muito curto prazo. Por outro lado, pode
utilizar instrumentos de divida de longo prazo para financiar o défice de
tesouraria/orgamento;

Tendéncia de atrasados pendentes e liquidagdo de atrasados. O governo pode ter
pagamentos atrasados de juros e/ou capital sobre os instrumentos emitidos;

Da politica de prolongamento da duragdo dos titulos do tesouro. O governo pode
prolongar a duracdo das emissdes dos titulos do tesouro e ndo efectuar quaisquer
reembolsos de capital. E importante notar se os prolongamentos incluem a
capitalizacdo de pagamento de juros. Taxas de juro elevadas podem ser uma das
razBes principais subjacentes a um aumento significativo de emissdes de titulos de
tesouro de curto prazo;

O nivel de endividamento em relagdo a quaisquer limites legais estabelecidos ou por
estabelecer, visto que permite uma anélise de confianca nas instituicbes incumbidas
na gestdo da divida.

A emissdo ou ndo de garantias pablicas para empréstimos a empresas publicas.

Endividamento PuUblico Externo:

7
0’0

7
0’0

7
°

Avaliacdo criteriosa das necessidades reais de endividamento do pais e da aplicacéo
dos fundos das dividas anteriores (avaliagdo da consisténcia e eficacia dos diferentes
projectos financiados);

O quadro interno de atribuigBes/responsabilidades — o0s principais actores
intervenientes no processo de contraccdo da divida e suas responsabilidades, o
“emponderamento” e envolvimento do Parlamento e da Sociedade Civil nos
processos de decisao;

As condigbes da contraccdo de novos empréstimos — principalmente 0s
condicionalismos, ja que as taxas de juro e os periodos de reembolso ndo parecem a
principal motivacdo na génese das actuais ondas de repudio e contestacdo da divida
externa.

A concepcao e operacionalizacdo da estratégia de gestdo da divida publica

Endividamento Privado Externo:

®.
L4

. 2 ®
LR X X4

A legislacdo/regulamento vigentes para a contrac¢do de empréstimos por empresas
privadas;

Padr@es de desempenho e competitividade das empresas;

O quadro de garantias e a volatilidade da moeda de contratacdo dos empréstimos;
Anaélise de risco cambial e risco de taxa de juro
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Dois sdo os angulos nos quais se resumem as nossas visdes no ambito da problematica da
divida:

®
%

Primeiro, devera implementar-se mecanismos para a melhoria do sistema de
tributacdo interna visando o aumento da receita interna normal, entre os quais, a
simplificacdo de procedimentos e desenvolvimento de mecanismos de justica e
equidade, o que passa pela revisdo dos objectos e mecanismos de tributacdo e
avaliagdo e revisdo do pacote de beneficios e isencdes fiscais.

Segundo, devera rever-se 0s mecanismos actuais de contratagdo da divida, seja ela
publica ou privada, interna ou externa, com atencdo para a avaliacdo das reais
necessidades de recurso a divida para o financiamento das despesas publicas,
avaliacdo da eficacia (analise comparativa da mais valia entre aplicacOes
alternativas) dos projectos financiados, a responsabilidade dos diferentes
intervenientes no processo de contracgdo da divida e o exercicio real destas, as
condicbes de contraccdo da divida (condicionalismos, taxas e periodos de
reembolso), embora estas ndo sejam do controle integral das autoridades nacionais,
entre outros.
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