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Resumo

O presente trabalho estuda o segmento mobiliario da Divida Publica Interna em Mogambique
no periodo decorrente entre 1999 e 2007. Especificamente, argumenta a necessidade de uma
analise aprofundada sobre o surgimento e crescimento da Divida Publica Interna Mobiliaria,
com enfoque especial a sua estrutura, algumas implicacdes e custos que vém sendo sentidos
pela economia em resultado da existéncia desta divida.

De uma forma geral, trata-se de um estudo de caso sobre Mocambique, com alicerces numa
pesquisa bibliografica aprofundada, seguindo-se a colecta de dados quantitativos publicados e
uma detalhada pesquisa documental, complementadas pelo uso de estatistica descritiva.

Da andlise constatou-se que a evolucdo da Divida Pdblica Interna Mobiliaria, vem se
registando apenas em termos quantitativos, tendo sido ocasionada por factores que sdo de
certa forma esporadicos, exdgenos, e ndo estruturais; adicionalmente, a divida mostra certa
volatilidade, e alguma ligac&o e interdependéncia com a politica monetéria. Nota-se também
que os custos derivados da contraccdo desta divida tem se mostrado significativos nos
encargos publicos, especificamente sobre o servico em termos de juros a pagar, cujas taxas
elevadas podem estar ligadas ao facto de os credores da divida serem apenas os bancos
comerciais, e em nimero reduzido, o que pode lhes conferir certo poder de monopélio. Além
do mais, em alguns anos, esta tem absorvido uma proporc¢do significante dos recursos
financeiros disponiveis. Positivamente, uma estratégia de gestdo da divida prudente e um
papel estimulador da divida podem ser sugeridos, dada a auséncia de concentracdo do periodo
de maturidade e ao facto de os titulos derivados desta divida serem os principais

transaccionados a nivel do mercado mobiliario.

Palavras-chave: Divida Publica Interna Mobiliaria, Obrigagdes do Tesouro e Bilhetes do

Tesouro
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1. INTRODUCAO

O Estado, aquando da realizacdo da sua actividade financeira, é muitas vezes confrontado
com défice de receitas em relacdo as despesas que pretende realizar. Para fazer face a esta
situacdo, as autoridades tem recorrido a formas alternativas de financiamento, importando
destacar as seguintes: a alienacdo do patriménio do Estado, o financiamento monetario junto
do Banco Central (BaCen), a ajuda ao or¢camento e a contraccdo de Divida Publica (DP),

todas estas com implicacdes sobre a estrutura econdémica, segundo a teoria.

Os efeitos perniciosos a economia resultantes do financiamento monetério, o facto de a
alienacdo de patrimonio ser uma solucdo de curto prazo, e a insuficiéncia e/ou incerteza da
ajuda, leva a que o recurso a DP seja muitas vezes uma forma usual de financiamento aos

défices orcamentais.

A contraccdo da DP pode ser feita junto de agentes residentes e/ou ndo residentes da
economia em causa, 0 que implica que a DP poderd deste modo ser, interna ou externa,
respectivamente. Em geral, dado o subdesenvolvimento do sector financeiro, o défice de
poupanca interna, a priorizacdo do acesso ao crédito para o sector privado, bem como a ajuda
externa recebida, dentre outras razbes, fazem com que em alguns paises em vias de
desenvolvimento a Divida Publica Interna (DPI) seja reduzida e que os estudos sejam

direccionados para a Divida Pablica Externa (DPE).

Em Mocambique, a DPI é um fenémeno relativamente recente, tendo sido inicialmente
contraida em 1999 segundo a Conta Geral do Estado (1999). Pese embora este facto, dados
da Direccdo Nacional do Tesouro (DNT)! indicam que a DPI tem experimentado, desde
entdo, um rapido crescimento. De um stock de cerca de 60 milhGes de meticais em Dezembro
de 1999, atingiu cerca de 5.682,8 milhGes de meticais em Dezembro de 2005, tendo
aumentado em 9.371%, atingindo em 20072 cerca de 8.040 milhdes de meticais, o que

significou um aumento de 13.300%.

Tal como consta nos dados sobre o stock, a divida mobiliaria, isto € contraida através da
emissao de titulos publicos (Barrera: 2004), especificamente, as obrigacGes e os bilhetes do
tesouro, constitui a parte da DPI que é contraida pelo Estado para necessidades proprias de

financiamento, constituindo portanto mais de 90% do total da DPI (a excepg¢do do ano 2000).

! Direccdo Nacional do Tesouro: Brochura de Evolucdo da Divida Interna (1999-2007). Ministério das
Financas. RepuUblica de Mogambique.
2 Ultimo ano dos dados oficiais até o momento em que o estudo foi realizado.



O cenario supra, adicionado ao debate tedrico sobre as implicacdes do endividamento interno
publico, a necessidade de se olhar para a sustentabilidade da divida no seu todo incluindo a
interna e a externa, bem como o facto de a Divida Pdblica Interna Mobiliaria (DPIM), ser
uma das formas alternativas de financiamento ao Orcamento em Mogambique levam a
necessidade de se investigar o perfil, a evolucdo ao longo do tempo, e as implicacbes

econOmicas desta divida.

1.1 Objectivos do Estudo
Obijectivo geral

Analisar a DPIM em Moc¢ambique no periodo de 1999 a 2007, destacando a sua evolucdo ao
longo do tempo, a sua estrutura, e as implicagdes econdémicas da sua contrac¢do de modo a

fornecer um conhecimento aprofundado e bases para investigagdes futuras sobre o assunto.

Obijectivos especificos

e llustrar a trajectéria da DPIM em Mocambique no contexto da evolucéo da DPI total.

e |dentificar as causas da evolucdo da DPIM pelos diferentes factores que ditaram a sua
emiss&o.

e ldentificar os diversos componentes da DPIM, nomeadamente as taxas indexantes, o
prazo de maturidade, as taxas de juro e os credores.

e Observar algumas variaveis ligadas as implicacbes econdmicas resultantes da
contracgdo da DPIM, nomeadamente: o crédito alocado através do Mercado de
valores mobiliarios, a poupanca financeira, as despesas publicas e o servi¢co da DPIM

sustentado pelo Estado.

1.2 Justificativa do Estudo

Os motivos que incitaram a realizagdo do presente trabalho prendem-se aos seguintes pontos:

(i) A principal estratégia de gestdo da DPI em Mocambique - Esta consiste em
priorizar donativos e a contraccdo de empréstimos concessionais, e sé em dltima instancia

€ que se recorre aos empréstimos internos. Este procedimento, auxiliado pela

2



disponibilidade de fluxos correntes desta ajuda, ao longo dos anos, tem possibilitado a
manutencdo da DPI a niveis ainda baixos em proporc¢édo dos diferentes indicadores.
Nota-se, deste modo, que a estratégia que mantém a DPI a niveis baixos, ndo esta ligada a
ampliacdo da arrecadacdo de receitas mas sim a disponibilidade de apoio ao or¢camento,
numa situacdo de auséncia de ajuda externa (dado que a conjuntura actual esta, até certo
ponto, de acordo com a possibilidade da sua reducdo, devido a crise economica
internacional actual nos principais paises doadores e uma dependéncia que se prolonga ha
mais de duas décadas), esta divida, especificamente a DPIM, aparece como a primeira
forma alternativa de financiamento ao défice Orcamental (apds a ajuda).

Dai que, pese embora, o peso da DPI seja apenas 9% do endividamento total (DNT: 2007)
torna-se importante o destaque da sua estrutura, causas, sustentabilidade, entre outros
aspectos, dado que os estudos realizados em Mogambique, sobre a mesma, mantém-se
limitados a demonstracdo da sua evolucdo de forma agregada, sem olhar para estes

pormenores.

(i) O quadro tedrico - Este é caracterizado por um debate inacabado sobre as implicacdes
econdmicas da contraccdo da DPI, de onde derivam trés posi¢cdes. A primeira que vé a DPI
como estimuladora do sistema economico através dos efeitos multiplicadores que podem
derivar da sua contrac¢do; a segunda que olha para esta como um desvio de recursos em
relacdo a actividades consideradas produtivas e um meio de réplica de encargos para o
sector publico. A questdo levantada, nesta segunda posicdo, € que, por um lado, 0s
instrumentos de divida publica mobiliaria, caracterizados pela sua elevada rendibilidade e
baixo risco, tendem a desviar os capitais privados de actividades produtivas e/ou a entrar
em concorréncia com empreendimentos privados no mercado de capital, o que resulta numa
elevacdo da taxa de juro, e sob certas condi¢des deprime o fluxo de Investimento privado
(Esteves:1995). E por outro, esta representa um servico de divida mais oneroso visto que as
taxas de juro sdo relativamente mais altas, uma vez que séo indexadas as taxas de juro de
mercado (Grupo Mocambicano da Divida: 2006). E, ainda a terceira (posicdo),
completamente alheia as restantes, tal que a contraccdo da DPI tem efeito nulo no que

respeita ao comportamento dos agentes econémicos (Barro: 1974).

Dadas as constatacfes, o presente estudo antevé uma oportunidade de contribuir para um

conhecimento mais aprofundado da DPI em Mogambique, mais especificamente da divida



mobiliaria, em consonancia do objecto geral definido, considerando que esta vem registando

um certo crescimento.

1.3 Questdes de Pesquisa
Uma vez constatado que, a DPI vem crescendo, ndo s6 em termos absolutos, como também
em proporcdo dos diferentes indicadores econdmicos, nomeadamente, o Produto Interno
Bruto (PIB), a DP total e as Receitas Publicas (RP)*. E de realcar que, durante o periodo de
1999 e 2007, estes indicadores cresceram de 0.1% para 4%, 0.1% para 9% e 1% para 23%,

respectivamente (vide tabela 2).

Segundo dados das contas nacionais anuais do Instituto Nacional de Estatistica (INE)*, o PIB
cresceu a uma taxa média nominal de 17% ao ano, no periodo em andlise. Por seu turno,
dados das contas gerais do Estado de 1999 a 2007 indicam que as RP cresceram a uma taxa
média anual de 24%. Entretanto, a DP total cresceu a 4% e a DPI cresceu a cerca de 249%,
sendo 193% justificada pelo crescimento médio da DPIM, segundo dados da DNT (op.cit.)°.

Caso este cenario se mantenha constante, a DPIM, ainda que esteja a niveis muito baixos,
podera ganhar proporcGes maiores relativamente aos indicadores acima, e ultrapassar 0s
niveis de sustentabilidade definidos pelo Debt Relief International (DRI) (vide anexo 2), mas
tal possibilidade liga-se a algumas questdes que urgem ser respondidas: (i) Quais foram os
determinantes da evolugdo da DPIM? (ii) Qual € a estrutura da DPIM e como ela se liga a sua
sustentabilidade dinamica? (iii) Até que ponto a DPIM constitui um entrave ao acesso ao
crédito por parte do sector privado? E (iv) Até que ponto 0 seu peso nos encargos do sector

publico é significante?

1.4 Metodologia
O presente trabalho corresponde a um estudo de caso sobre Mogambique para o periodo
compreendido entre 1999 e 2007, cuja delimitacdo esteve ligada ao facto deste corresponder
0 espaco de tempo existente entre o inicio da contrac¢do da DPIM e o Gltimo ano cujos dados

oficiais encontravam-se disponiveis, no momento de realizag&o do estudo.

® Importa citar que as RP referem ao total de receitas orcamentais arrecadadas internamente.

* Disponivel em http://www.ine.gov.mz/indicadores_macro_economicos/cn/pib/pib_oproducao.

®> Um valor aproximado das taxas de crescimento reais poderd ser calculado deduzindo das taxas de crescimento
nominais, a taxa de inflagdo média do periodo, que consta no anexo 6.



http://www.ine.gov.mz/indicadores_macro_economicos/cn/pib/pib_oproducao

A analise é simultaneamente quantitativa e qualitativa, centrada num contexto de Financas
Pablicas, especificamente sobre a DPIM como forma como de financiamento do défice
orcamental. Um enfoque especial é dado a execucdo orcamental, como base para o
entendimento do objecto em estudo, acrescentando-se alguns aspectos de ordem financeira.

No que respeita as fontes de informacdo, a elaboragdo do trabalho passou por uma revisdo
bibliogréfica, a livros e artigos cientificos relacionados ao tema, bem como a pesquisa a
documentos que ainda ndo receberam tratamento analitico, tais como documentos oficiais, e
artigos de jornal, de modo a apurar o conceito de DPIM, entender a importancia do estudo da
estrutura da divida, suas implicacdes econémicas e a sua sustentabilidade.

Apurados os conteudos tedricos sobre o tema, foi efectuada a colecta de dados quantitativos
(publicados) sobre a DPIM e sobre os diferentes indicadores que foram usados na anélise.
Algumas entrevistas ndo estruturadas acompanharam a colecta de dados, de modo a obter
esclarecimentos sobre os mesmos. Foram entrevistados, a chefe do Departamento da gestdo
da Divida Publica Interna e o técnico superior de Gestdo e Financas da Bolsa de Valores de
Mocambique.

Baseando-se numa anéalise estatistica descritiva puderam ser apurados 0s resultados
referentes aos diferentes aspectos relativos a DPIM em Mogcambique, neste caso, as respostas

as questdes colocadas anteriormente.

No que diz respeito a evolucdo da DPIM, foram usados dados do stock anual da divida,
referente ao més de Dezembro. Este aspecto terd implicacbes sobre todo o estudo, o que quer
dizer que a divida contraida por antecipacdo de receitas, que, por seu turno, constitui a divida
flutuante serd em algum momento excluida da analise, com excep¢do dos anos em que esta
acaba sendo fundada pelo facto de transitar para o periodo seguinte. Ou seja, uma vez que a
DPIM é constituida apenas por Obrigacfes do Tesouro (OT’s), cujo prazo de pagamento é
superior a um ano, e por Bilhetes de Tesouro (BT’s) cujo prazo ¢ inferior a um ano, a analise
ird se concentrar principalmente sobre os primeiros titulos, a excep¢do dos anos em que 0s
BT’s transitaram para o ano seguinte.®

Por outro lado, os dados foram conjugados com diferentes indicadores macroeconémicos,
nomeadamente, o PIB, as RP internas e a despesa publica total. Também foram usados dados

sobre divida pablica interna total e a divida publica externa com a mesma periodicidade.

® Os conceitos constantes no paragrafo poderdo ser clarificados com a leitura do anexo 7 em que constam 0s
conceitos técnicos subjacentes a DPIM.



A estrutura da DPIM ¢é avaliada olhando para os diferentes indicadores que complementam os
quadros de descricdo do stock de divida, nomeadamente as taxas de juro, os prazos de

maturidade, os indexantes, os credores, etc.

Para além do apuramento das causas da contraccdo da DPIM pela leitura de documentos
oficiais sobre a sua justificacdo, foi também feita a observacdo sobre os diferentes
indicadores orgcamentais, passando pela decomposicdo dos mesmos por ano, como forma de

apurar o peso de cada factor na emissdo da divida.

Por fim, as implicacdes economicas foram apuradas olhando para trés aspectos essenciais:
primeiro, o servico da divida, em termos de juros pagos, em que a andlise é feita sobre a parte
que recai sobre a DPI e a DPIM; segundo, pela andlise do mercado financeiro,
especificamente o de valores mobiliarios, o que permite apurar a proporcdo de crédito que é
absorvida pelo sector publico e, por fim, avalia-se a propor¢do da poupanca financeira

(usando os depositos a prazo) que é absorvida pelo endividamento mobiliario publico.

Importa salientar que, a opcdo pelos indicadores seleccionados para apurar as implicagdes em
oposicdo a um modelo econométrico, como geralmente é feito, deveu-se sobretudo ao
reduzido nimero de observacdes referentes aos instrumentos da DPIM em Mogambique nédo
permite formular um modelo econométrico que dé validade as conclusdes que dele possam
ser tiradas. Aléem do mais, a base de dados de investimento, que seria uma variavel chave a
usar no provavel modelo, apenas apresenta o investimento aprovado, e ndo o efectivamente

realizado.’

Um outro aspecto a salientar, é que o trabalho guiou-se por questfes de pesquisa em vez de
hipbteses, tal como é feito comummente. A razdo por detras disso, prende-se ao facto de se
tratar de um topico em que ndo se conjuga a relacédo entre variaveis especificas e nem procura
testar alguma teoria especifica (que séo os principais requisitos apontados para a formulagéo
de hipdteses), mas sim procura estudar um fenémeno em si, que é a DPIM, centrando
fundamentalmente na sua evolucdo, nos factores por detras da mesma, e na sua estrutura.
Portanto, tal como sugerido por Punch (2000:30,31) em Developing Effective Research

Proposals neste caso as questfes de pesquisa desempenham um papel igual ao das hipoteses.

" Veja base de Dados do Centro Promocdo de Investimentos (CPI): Lista de Projectos de Investimentos
aprovados no periodo 1990-2008



Fonte de dados estatisticos e suas limitagdes
No que respeita a sua origem, os dados foram obtidos de diferentes fontes, nomeadamente:

e A Direccdo Nacional do Tesouro (DNT): dados sobre o stock de Divida Publica
(DP), os diferentes tipos e caracteristicas;

e A Conta Geral do Estado (CGE): dados da execucdo orcamental, os indicadores
orcamentais, e informacdo sobre a emissdo de divida para alem de fornecer dados
sobre a DP, dos diferentes anos;

e Relatdrio e Parecer da Conta Geral do Estado (RPCGE): dados e informacdes sobre a
execucdo orcamental, indicadores, detalhes sobre a divida e informacdo mais
detalhada que na CGE sobre a DP;

e A Bolsa de Valores de Mogambique (BVM): informacéo sobre os valores mobiliarios
transaccionados no mercado financeiro, bem como a estrutura dos diferentes titulos;

e As bases de dados do INE, Banco de Mocambique (BM) e da Sintese Monetéria
constante nos relatérios do Fundo Monetario Internacional (FMI/IMF) tendo sido
obtidos, respectivamente, dados sobre o PIB e inflacdo, crédito a Economia e sobre
0s depdsitos a prazo.

Algumas limitages podem ser apontadas ao longo da elaboracéo do trabalho e obtengéo de
dados: (i) O tema em causa é relativamente recente no contexto Mogambicano; (ii)
inconsisténcias encontradas nos dados entre as diferentes fontes, especificamente a DNT, as
CGE e os proprios RPCGE, em alguns momentos as trés apresentam dados diferentes para o
mesmo ano, quando para a analise todas se fazem necessarias, optando-se por se fixar mais

numa que em outra fonte; e (iii) dificuldades na propria obtencéo de dados.

1.5 Estrutura do Trabalho

Para além da parte introdutéria, o trabalho encontra-se dividido em trés partes essenciais

sendo:

e Parte Il - referente a Revisdo de Literatura: basicamente, procura-se, a partir de

diferentes autores, delimitar o conceito teérico de DPIM, adicionalmente, fazendo uso



de diferentes trabalhos, aborda-se a relevancia de se estudar a estrutura da divida, suas
ligacbes com diferentes aspectos e o debate tedrico sobre as implicacbes da
contraccdo de DPIM.

Parte 11l - respeitante a Divida Publica Interna Mobiliaria em Mocambique:
Evolucdo, Estrutura e possiveis Implica¢cdes economicas (1999-2007): corresponde
a parte central do trabalho, onde serdo abordadas a delimitacdo conceptual da DPIM
segundo a legislacdo em vigor no pais e os diferentes documentos oficiais; a descri¢éo
e analise da evolucdo e dos factores que determinaram a formacdo da DPIM em
Mocambique; a analise da estrutura da DPIM, identificando-se, especificamente, a
maturidade, as taxas de juros e as indexantes, os credores, e mais. E, por fim, na
Gltima parte do capitulo identificam-se as implicacdes econdmicas da contraccao da
DPIM, olhando para aspectos especificos: o servigo desta divida, o mercado de
valores mobiliarios, e a poupanca financeira.

E a parte IV cabe a Concluséo e as Considerac6es Finais



2. REVISAO D1E LITERATURA

2.1 Conceito da Divida Publica Interna Mobiliaria

A divida publica interna mobilidria (DPIM), é parte de dois conceitos amplos, 0 primeiro € a
Divida Publica (DP) que engloba o segundo que é a Divida Publica Interna (DPI), sendo
restringida por caracteristicas especificas a ponto de ser chamada mobiliaria. Portanto, definir

0 conceito restrito passa por definir os dois mais amplos tal como se segue.

Em geral, DP é definida como a divida contraida pelo Governo.® Stiglitz (1999:782), tal
como Bhattacharya e Guha (1999:780) e Taylor (1961:178), definem-na como “aquilo que o
Governo deve”, resultante da acumulacdo de empréstimos para pagar a diferenca deficitaria
entre as suas receitas e despesas. Sendo, a divida em forma de promessa de pagamento por
parte do Governo aos detentores destas promessas de uma soma principal e na maioria das

vezes juros relativamente a este principal (Taylor op. cit.).

Franco (1996:247), sob mesma perspectiva de conceito, acrescenta que a DP podera ser vista
nos sentidos restrito e amplo. O primeiro diz respeito a divida correspondente as situacoes
passivas de que o Estado € titular em virtude de recurso a empréstimo publico. J& o segundo
refere-se ao conjunto de situacGes derivadas, ndo apenas do recurso aos empréstimos
publicos, mas também da préatica de outras operacGes de crédito, tais como os avales, 0s
débitos resultantes de créditos correntes ou administrativos e da assuncdo de oneracfes em
contrapartida de atribuicGes patrimoniais.

Bhattacharya e Guha (op. cit.), consolidam mais a definicdo ao fazerem mencéo aos
diferentes niveis do Governo, isto é, central e local, bem como as empresas e de outras
instituicdes publicas, e excluem desta, a divida tomada entre as instituicbes do Governo,
como € o caso da divida em relagdo ao BaCen ou a outras institui¢cdes financeiras publicas, ou
de Governos locais ao central, por considerarem ser uma transferéncia “inter-governamental
de recursos”, bem como a divida contraida de bancos de desenvolvimento ou de outros
Governos porque ndo que afectam a poupanca das familias. Assim, a definicdo de DP é
restringida a contraida pelo Governo junto do sector privado, seja este doméstico ou
estrangeiro, como € o caso da divida proveniente dos bancos comerciais, dos fundos de

previdéncia, fundos de seguro, etc.

® E importante citar que o termo governo ao longo do trabalho est4 sendo usado no sentido equivalente de sector
publico, vice-versa.



A refinacdo dos autores supra, enquadra-se no que Franco (op. cit.) classificou como divida
efectiva, que ¢é aquela em que o “sector publico fica adstrito ao pagamento de juros, rendas e
da propria prestacdo de capital a credores particulares” em oposicdo a divida ficticia, que
corresponde a situa¢fes em que a consisténcia econémica fica anulada, pese embora existam
obrigacOes juridicas por parte do Estado, tal ocorrendo quando este assume a posicdo de
devedor e credor simultaneamente (em sentido restrito) e/ou em situacbes em que tanto o
credor como o devedor se integram no mesmo sector publico. Segundo Barrera (2004:308) a
DP efectiva devera ser usada quando se trabalha com o sector publico consolidado.’

Considerados os aspectos citados e se diferenciada a residéncia dos agentes (privados
portanto) envolvidos na contraccdo de empréstimos bem como a moeda envolvida, a Divida
Publica pode ser interna ou externa. Se a proveniéncia dos empréstimos ou 0s detentores de
promessas de divida do Estado forem residentes do proprio pais nacionais ou ndo, e esta tiver
sido emitida em moeda local esta-se perante Divida Publica Interna (DPI). Mas, segundo
Johnson (2001:2) nesta definicdo é importante ressalvar duas excepcgoes: (i) 0s casos em que
0s Governos emitem instrumentos de divida em moeda local para serem adquiridos por nao
residentes e (ii) os casos em que os Governos convertem divida em moeda local, cujos
portadores sdo residentes, em divida em moeda estrangeira. E, no caso de a responsabilidade

recair sobre individuos residentes no exterior trata-se de Divida Publica Externa (DPE).

A DPI tal como foi definida, se for considerada a natureza das obrigacBGes assumidas ela sera
mobiliaria, se tiver sido efectuada através da venda de titulos publicos, ou seja, os direitos e
deveres sdo incorporados em certos documentos cuja titularidade ou detencdo atribui a
posicdo de credor, em condic¢des definidas na lei (Franco op. cit. e Barrera op. cit.). Esta
contrasta com a divida contratada, que corresponde a empréstimos derivados de instituicdes
financeiras ou instituicdes oficiais e/ou governamentais, tal que os direitos e deveres
emergentes ndo sdo incorporados em titulos documentais, embora sejam susceptiveis de
prova documental, na medida em que s&o objecto de contabilizagdo ou podem resultar de
contratos escritos, ndo se incorporando em titulos de crédito publico (Franco op. cit. e Barrera

op. cit.).

® Que se refere ao sector publico incluindo as diferentes instituicdes ndo financeiras e financeiras do Estado. As
primeiras dizem respeito as que fazem parte da administracdo directa do Estado, ou seja as que desempenham
funcdes tipicas do governo (como provisao de educacdo, seguranca, representacdo da nacdo, etc.) bem como as
que fazem parte da administracdo indirecta, i.e., possuem um determinado grau de especializagdo e estrutura
propria, tais como as empresas publicas. E o segundo grupo diz respeito as que lidam com questdes financeiras.
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O conceito de DPIM pode ser entendido de uma forma resumida pelo esquema abaixo.

Figura 1: Esquema resumo do Conceito de DPIM

Divida  \ 7 T~ Drivadosnaoresidentes ...
Publica: " Divida Mobilidria: contraida por meio da | oo
Sttuagoes i venda de titulos pelo mutudrio, cuja detenco
passivas L -

b atribui a posicao de credor, ao detzntor

do  sector

piiblico

junto  de

Divida Pablica Interna: contraida
junto de agentes privados

residentes. nacionais ou nao

agentss

privados

Fonte: Elaborado pela autora

2.2 Porqué Analisar a Estrutura da Divida Publica?

A andlise da estrutura da divida baseia na observacdo dos diferentes factores que
caracterizam a divida publica, nomeadamente, a origem, 0s prazos de maturidade, 0s
indexantes, as taxas de juro, os credores, a sua proporcao relativamente a diferentes
indicadores econdémicos, etc. Esta constitui uma pratica comum dos autores que desenvolvem
estudos sobre a divida, visto que permite identificar os diferentes factores relacionados,

determinados e/ou determinantes da mesma.

Johnson (2001), sustenta que a estrutura da DPIM é um condicionante das politicas que
venham a ser levadas a cabo pelo Governo. Argumenta que a estrutura da divida permite
observar como o Governo pode afectar o stock e/ou servigo da divida interna, se através da
afectacdo das taxas de juro ou de outras medidas monetéarias. Este ponto de vista é partilhado
por Fanini (2005) que vé a estrutura da divida como um factor determinante para as politicas

monetarias e fiscais.

Ainda na mesma vertente, porém numa abordagem mais contextual, Santos (1998) considera
que a estrutura da DPIM federal, no contexto brasileiro, é factor fundamental para analise de

alteracdes e ajuste fiscal dos Estados Brasileiros. Tal que procura averiguar quais sdo 0S
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principais componentes do endividamento mobiliario, os tipos de divida e a relagdo com
instituicbes financeiras, fazendo da composicdo da DPIM o ponto de referéncia do antes a

depois da implementacéo do referido programa.

Emilio e Soares (2001:103) advertem que a estrutura da divida é importante na medida em
que afecta a forma como as varidveis econdmicas se relacionam e por uma série de efeitos
cruzados resultantes da sua gestdo. Citando Pastore (1996) os autores referem que se, por
exemplo, a divida for composta por taxas de juro variaveis (portanto titulos pds-fixados), a
utilizacdo da politica monetaria (PM) na contencdo da demanda agregada perde a sua eficécia
devido ao efeito riqueza, ou seja, a0 mudar os juros, o stock de titulos na mao do sector
privado ndo perde o seu valor, como no caso em que a taxa de juro é fixa e possui alta
maturidade. Assim, hd um aumento das transferéncias do Governo ao sector privado na forma
de juros e amortizagdes que acabam tendo um impacto maior sobre a demanda agregada, no
sentido positivo. De modo analogo se a divida for composta por titulos nominais, a
monetizacdo do défice do Governo gerard inflacdo e pode reduzir a despesa com juros e

amortizacdes, podendo reduzir o défice.

Outros autores procuram se centrar na analise de cada componente de maneira especifica,
Pires e Musgrave R. e Musgrave P. (1989:548) fazem analise da maturidade da divida
mobiliaria - o periodo entre a emissdo e o tempo de reembolso do capital. Segundo o primeiro
autor esta analise é importante porque em caso de concentracdo do periodo de vencimento da
divida podera aumentar a probabilidade de refinanciamento com base na re-emissdo de
divida, levando, deste modo, ao seu aumento e manutencdo ao longo do tempo. E segundo o
mesmo autor, apud Guidotti e Kumer (1991), a principal razdo para tal concentracdo é a
incerteza relativamente ao processo inflacionario. E o segundo autor sustenta que o periodo
da maturidade da DPIM da ideia da liquidez da divida publica, bem como a nogdo dos prazos
de compromisso. Os periodos de maturidade curta permitem ao tesouro evitar compromissos
de longo prazo em que os empréstimos sdo a taxas de juro altas visto que 0s agentes
economicos procuram se proteger da incerteza relativamente a inflacdo. Ainda dentro do
mesmo férum, Fernandes e Torolla (2005) concluem que a estrutura de vencimento da divida
publica permite avaliar o seu grau de vulnerabilidade face a instabilidades macroeconémicas

transitorias.

Emilio e Soares (2001:103), véem no periodo de maturidade da divida um meio de pré-

sinalizacédo das intengdes do Governo em reduzir ou ndo o defice fiscal. O raciocinio € que, se
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a maturidade for longa, significa um prémio de risco maior, e portanto maiores despesas. E
por seu turno, uma maturidade baixa implica despesas frequentes em refinanciamento, como

acima de referido.

Ligado aos factores supra citados, Panizza (2008), argumenta que diante dos trade-offs ha
necessidade dos fazedores de politica procurarem encontrar uma estrutura de divida éptima

de modo a limitar os custos e 0s riscos, diante das alternativas possiveis.

Diferentemente, Meurer e Samohyl (2000) analisam a estrutura da divida destacando o0s
indexantes, as taxas de juro, a partir dos quais fazem a analise da sustentabilidade da DPIM a
longo prazo, baseando nos procedimentos dos autores que citam, nomeadamente, Rocha
(1997), Pastore (1997) e Tanner (1995). Portanto, argumentam que tal andlise torna-se

pertinente ainda que o peso da divida relativamente ao PIB seja muito baixo.

A discriminacdo dos detentores segundo Musgrave R. e Musgrave P. (1989:547), é uma
analise importante na medida em que influencia a estrutura do mercado de capitais. Portanto,
importa saber se o detentor do titulo é uma instituicdo publica ou privada. Em caso de ser o
BaCen deve ser considerada a alteracdo da base monetaria dai derivada, no caso dos bancos
comerciais a alteracdo do crédito disponivel resultante e no caso do publico a mudanca nos
activos albergados no portfélio. Entretanto, Fernandes e Turolla (op. Cit.) citando Reinhart,
Rogoff e Savastano (2003) véem a possibilidade de investidores estrangeiros serem
detentores de divida interna mobiliaria como factor indicador de vulnerabilidade financeira

pois em caso de default os riscos para acesso futuro ao mercado de capitais s&o maiores.

Borenszetein, Levy Yeyati e Panizza (2006) citados em Panizza (2008:14) encontram que tal
custo de default esta relacionado com a fatia da divida adquirida por investidores domésticos.
E por seu turno a presenca de investidores estrangeiro no mercado de divida doméstico
podera ajudar a expandir o tamanho do mercado e aumentar os fluxos liquidos de capital no

pais, limitando o crowding out.

Olhando para os trabalhos efectuados pelos diferentes autores, pode-se denotar que a analise
da estrutura ou composicéo da divida permite fazer analises mais aprofundadas relativamente
ao assunto. Um aspecto que se pode tirar dos autores consultados é que as conclusdes por si
aventadas derivam de contextos especificos em que a analise foi feita, isto €, se esta incidiu

sobre a DPIM do pais ou Estado por exemplo. O que implica que muitas vezes ndo sdo
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generalizaveis sugerindo a necessidade de se analisar cada estrutura de divida, porém, pode-

se seleccionar dos trabalhos aqueles que séo os factores de analise na estrutura da divida.

2.3 O Debate Teorico sobre Implicacdes do Endividamento Interno
Mobiliario Publico

A contraccdo de divida por meio da emissdo de titulos pelo Governo junto de agentes

particulares residentes € alvo de analise por parte de diferentes linhas de pensamento, no que

respeita as provaveis implicaces que podem advir sobre o sistema econdmico. Tais analises

englobam-se num debate teérico constituido por trés posicdes distintas, no que respeita em

primeiro as bases que as sustentam e posteriormente as conclusdes que tiram sobre os efeitos
da DPIM.

Assim, encontram-se no debate tedrico trés posi¢des: (i) a dos que véem a contraccdo da
DPIM como prejudicial ao sistema econdmico pelas perturbacbes que causa; (ii) a dos que
provém justificacdes para a sua contraccdo, alegando que esta tem a sua importancia no
funcionamento do sistema econdmico, (iii) e a dos que consideram o endividamento publico
interno mobiliario tem efeito nulo sobre a economia, pois constitui “divida do povo ao povo”

(Bhattacharya e Guha 1999).

0] DPIM como prejudicial a economia

A primeira posi¢do encontra a sua representacdo na escola Neoclassica. A ideia sustentada é
de que o endividamento publico interno, em geral, constitui um desvio de recursos de

actividades produtivas e uma réplica de encargos a economia.

Baseando-se na pré-concepcao de que a economia funciona em pleno emprego dos recursos,
que o investimento se ajusta automaticamente a poupanca, e que os gastos do Governo sdo
improdutivos, esta escola de pensamento fundamenta que o endividamento publico interno,
como qualquer transferéncia de recursos do sector privado para o publico, deixa o primeiro
com menos recursos o que afecta a despesa de capital (Musgrave R. e Musgrave P.: 1989). O
que acontece é que a poupanca que financia o défice do Governo presumivelmente poderia e

estaria a financiar algum outro investimento produtivo no sector privado da economia. Assim,
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o stock de capital é reduzido, o que faz com que a renda privada futura tenda a ser reduzida,

afectando assim as geracdes futuras (Musgrave R. e Musgrave P.: op. cit. e Buchanan: 1957).

O argumento basico desta escola é de que um crescimento da divida mobiliaria do Governo
implica um crescimento na riqueza percebida pelos agentes econémicos, uma vez que estes
sdo detentores de titulos de divida publica, que leva ao aumento da despesa do consumo (que
€ uma componente da despesa agregada) relativamente a poupanca. Diante da reducdo da
poupanca a taxa de juro aumenta e posteriormente verifica-se o declinio da parte do produto
que se destina a acumulacéo de capital, dada a sua sensibilidade ao juro (Barro: 1974:1096
apud Mondigliani:1961). A reducdo da despesa de capital, por seu turno, fara com que o nivel
de produto reduza, o que por sua vez voltara a afectar a despesa de capital de tal modo que o

efeito de deslocamento da despesa de investimento torna-se um processo dinamico.

Ainda segundo a presente escola de pensamento, adicionalmente aos argumentos acima
mencionados, o endividamento do Governo num determinado periodo implica que em
periodos posteriores 0 Governo terd que elevar os impostos para poder pagar a divida uma
vez que a sua capacidade de endividamento é limitada, resultando num encargo para as
geracOes futuras (Kotlikoff: 1984).

(i) DPIM como estimuladora do funcionamento da economia

A segunda posicdo, contraditéria & primeira, é enfatizada pelos keynesianos. A ideia

sustentada é de que o endividamento do Governo € benéfico para a economia.

A sua base de partida é diferenciada da neoclassica; a sua percepcao é de que a economia ndo
funciona em pleno emprego, sendo este apenas um caso especial. Adicionalmente, sustentam
que a poupanca difere do investimento e os gastos do Governo possuem papel activo e

decisivo na actividade econémica. *°

Diante deste cenario, o endividamento publico tem efeitos positivos sobre para a economia,
pois a curto prazo, o aumento do consumo em resultado do aumento da riqueza percebida fara
com que a demanda agregada aumente o0 que ird resultar no aumento do produto e do
emprego [Singh (1999) e Barro (1974) apud Modigliani (1961)]. O aumento da taxa de juro

10 o pressupostos da teoria keynesiana poderdo ser vistos nas diferentes obras de Macroeconomia como
Mankiw, (2004), Sachs e Larrain (1998), Shapiro, (1978), etc.
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que possa se verificar em resultado do endividamento, fara com que haja estimulo para

poupar 0 que aumentara por seu turno a formacéo de capital (Chakraborty: 2002).

Nesta linha de pensamento, a possibilidade de deslocamento da despesa em capital em
resultado da contrac¢do da divida publica, estaria dependente da sua elasticidade ao juro.
Mas, uma PM expansionista seria eficaz em manter as taxas de juro inalteradas (Esteve
1995:575).

Portanto a DPI, estd associada a suavizacdo do ciclo de negocios da economia ao longo do
tempo (e portanto no aspecto individual a suaviza¢do do consumo, se ndo existirem restricdes
no mercado de crédito) e a sua evolugdo é sinal importante de credibilidade e sustentabilidade
da politica fiscal de um pais (Paes: 2003).

Ainda neste grupo, mas saindo um pouco da base tedrica original, é argumentado que a
DPIM sendo contraida em moeda local da economia em causa, relativamente a divida
externa, tem menor risco de flutuacdo cambial, portanto, had que se encorajar a criacdo de

condicdes institucionais e infra-estrutura necessarias a sua contrac¢ao (Panizza: 2008).

O mesmo autor refere ainda que, a presenca de um mercado largo e com liquidez de
obrigacbes do Governo, pode promover o desenvolvimento do mercado de obrigacoes
privadas e ampliar as alternativas de financiamento as empresas. Isto porque as obrigacoes
publicas, para além de prover as infra-estruturas necessarias, podem servir de benchmark para

os titulos privados.

Adicionalmente, o beneficio da existéncia de um mercado de divida desenvolvido da
alternativas aos investidores nacionais a investir no mercado internacional, o que impede a
saida de capitais, para além de ser um incentivo aos agentes econdmicos para criagdo de
poupanca financeira formal que gera ganhos em termos de profundidade financeira,

reduzindo a economia informal.

Ainda que contraditorias entre si, trés aspectos comuns podem ser derivados destas duas
primeiras linhas de pensamento: (i) o primeiro é que ambas consideram que endividamento
publico interno aumenta a riqueza percebida pelos agentes econdémicos; (ii) o0 segundo é que
tal aumento da riqueza percebida afecta a despesa agregada; (iii) e terceiro é que tais
alteracOes tém implicacBes sobre as varidveis macroeconémicas: taxa de juro, investimento e

produto.
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(iii)  DPIM neutra a economia

A terceira posicdo, sustentada pela Equivaléncia Ricardiana, faz caso a estas duas posicoes. A
sua tese € de que a DPIM ndo tem efeitos sobre a demanda agregada e portanto sobre a
economia uma vez que os titulos do Governo ndo constituem riqueza para oS agentes

econdmicos.

Os seus argumentos sdo de que 0s agentes econdmicos estdo cientes de que, mais tarde ou
mais cedo, terdo que pagar, a divida publica actual, através de impostos que o Estado vier a
lancar. Assim, os detentores ndao vao interpretar os titulos representativos de divida publica
como parte da sua riqueza, mas sim como antecipacdo de impostos futuros. E dada a sua
natureza benevolente, relativamente as geragdes futuras, os agentes irdo reduzir a sua despesa
em montante igual ao do acréscimo da divida publica, neutralizando assim os seus feitos

(Esteves: op cit).

A ideia de Equivaléncia Ricardiana é recuperada por Barro (1974) que tomando em
consideracdo um modelo de geracdes sobrepostas, isto €, assumindo que as familias se
comportam como tendo periodo de vida infinito, ha imperfeicdo no mercado de capital e
monopdlio do Governo da emisséo de titulos, conclui que a incerteza que os individuos tém
relativamente a futuras taxas faz com que a contrac¢do de divida pelo Governo aumente o

risco global no balanco dos seus activos e que por sua vez reduz a riqueza percebida.

Entretanto, o facto realistico de que 0s agentes que detém os titulos de divida pablica ndo sdo
0S mesmos que a pagam pde em causa todo este argumento de equivaléncia (Esteves: op.
cit.), bem como a extrema exigéncia dos restantes pressupostos que determinam a verificacao
da Equivaléncia Ricardiana tais como: os precos perfeitamente flexiveis, igualdade do valor
actual das receitas e despesas, a auséncia de restricGes de capital, os horizontes infinitos das

familias, etc. (Pereira e tal 2005).* Portanto, este é um debate inacabado.

Este facto leva a que varios autores procurem realizar estudos empiricos sobre os efeitos da
contracgdo de divida via emissdo de titulos. Muitos deles baseiam-se em andlises

economeétricas, cujas variaveis modeladas variam, mas grande parte se baseia na relagéo entre

1 Os pressupostos da equivaléncia poderdo ser encontrados com maior detalhe na obra supracitada na sua
mencao, mas também nos autores recomendados na mesma obra: Bernheim (1989), Seater (1993) e Barro
(1999).
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a divida ou emissdo de titulos e as variaveis macroecondémicas citadas no debate, isto €,
produto, taxa de juro, despesa de investimento, etc.*? Procedimento este que n3o se enquadra
para 0 caso mogambicano, dado aos factores citados na apresentagdo da metodologia do
trabalho.

Pese embora ndo possa ser elaborado um modelo para testar cada teoria, 0S aspectos
aventados nas diferentes posicGes, principalmente nas duas primeiras, podem ser alvos de
observacao para o caso em estudo de modo a se extrair algumas ilacbes, especificamente, 0s
recursos financeiros disponiveis, os encargos publicos com juros da DPIM e algumas

ligacBes inerentes a sua estrutura.

12 \eja Katsaitis, Odysseus (1987); Placone, Dennis; Ulbrich, Holley e Wallace, Myles (1985); Singh, Charan
(1999); Patnaik, Prabhat (1986) e Esteve, Pedro R. (1995).
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3. A DIVIDA PUBLICA INTERNA MOBILIARIA EM
MOCAMBIQUE (1999-2007): EVOLUCAO, ESTRUTURA E
IMPLICACOES ECONOMICAS

O presente capitulo incide directamente sobre a Divida Pablica Interna Mobiliaria (DPI1M)
em Mocambique, especificamente, debrucar-se-4 sobre o conceito de DPIM que se pode
apurar pelos diferentes documentos oficiais do pais, em comparagdo com o conceito em voga
no trabalho, bem como sera feita uma breve descricdo dos instrumentos desta divida. Tal se
afigura importante na medida que delimita os dados que vao entrar para o stock de divida em

analise.

Posteriormente, serd feita a andlise e descricdo da evolucdo do endividamento interno
mobiliario no pais, passando-se aos factores que determinaram a evolucdo registada,
seguindo-se a identificacdo e andlise da estrutura da DPIM em Mogambique com enfoque nos
seus principais componentes e, por fim, serdo avancadas algumas implicagdes derivadas desta

parcela da divida.

3.10 quadro da DPIM em Mocambique

Tal como outrora fora feito, a delimitacdo do conceito de DPIM no caso em estudo sera feita
passando pela definicdo dos dois conceitos mais amplos, isto €, a DP e a DPI.

Em Mocambique, o Departamento Nacional da Divida (DND), considera DP todas as
emissdes de empréstimos cujo prazo de pagamentos é superior a um ano, e inclui nestas a

divida puablica interna e externa.™®

A DPI restringe-se a “aquela que ¢ contraida pelo Estado com entidades de direito publico ou
privado, com residéncia ou domiciliadas no Pais, e cujo pagamento € exigivel dentro do
territério nacional”.* E, os empréstimos serdo contraidos a favor da administragdo financeira,

sendo os agentes residentes, especificamente, bancos e instituicdes financeiras.™

13 http://www.ine.gov.mz/metadados/quadro_detalhe/sector _fiscal/divida%20 administracao%20central.pdf
Y“GMD (2006) apud A Lei 9/2002 de 12 de Fevereiro - Lei do Sistema de Administracdo Financeira do Estado
(SISTAFE)

15 hitp://ww.ine.gov.mz/metadados/quadro_detalhe/sector fiscal/divida%20 administracao %20central.pdf
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http://www.ine.gov.mz/metadados/quadro_detalhe/sector_fiscal/divida%20_administracao_%20central.pdf
http://www.ine.gov.mz/metadados/quadro_detalhe/sector_fiscal/divida%20_administracao_%20central.pdf

Na delimitacdo da DPI, sdo também inclusas a divida externa convertida em interna’® e a
divida acessoria relativamente a Governos locais, instituicbes governamentais, entidades
publicas autdbnomas, empresas publicas e privadas, visto que, ainda que nao sendo divida
directa do Estado, em caso de incumprimento do pagamento, o0 Governo deve assumir o

encargo na qualidade de avalista.®’

Tal como apresentado nas contas gerais do Estado, ndo constam do stock as situacdes
passivas do BaCen (neste caso o0 BM), e ao mesmo tempo é considerada a divida que o
Governo central possui relativamente a este. Em termos de uma anélise do sector publico
consolidado, a divida do BM deveria constar, visto que este faz parte do sector publico, mas
tal como nos documentos oficiais, o presente trabalho nao vai tomar em consideracao, sendo
assumido que estes entram indirectamente para contabilizacdo oficial através de lucros e
perdas desta entidade atendendo e considerando que nos termos da lei 1/92 de 3 de Janeiro
(lei orgénica do BM) o BM ¢ uma instituicdo autobnoma financeira e administrativamente.
Anexado a isto, esta a questdo dos indicadores que virdo a ser usados, especificamente, o caso
do peso da DPIM sobre as RP e DP total, que teriam que ser alterados, somando a parte que

cabe ao BM, caso se considere os seus passivos, de modo a que possam ser plausiveis.

Dentro da mesma perspectiva seria importante retirar do stock, a divida que o Governo
central possui relativamente ao BM, por constituir uma divida ficticia, visto que é uma
transferéncia de recursos dentro do sector publico, mas tal ndo se afigurou necessario, visto

que a partir de 1998 foi eliminada toda a divida relativa a esta entidade. *®

Assim, tomando o supra citado em conta, a DPIM oficialmente considerada em Mogambique,
sera a divida resultante da contraccdo de empréstimos via emissdo de titulos pelo Governo
central, com prazo superior a um ano, cujos detentores séo residentes. Mas, para 0 caso
especifico do trabalho, ndo serd apenas considerada a divida com prazo superior a um ano,
mas também a divida flutuante nos momentos em que esta transita para 0 ano seguinte, em
consonancia com os dados que sdo anuais, com o més de Dezembro como periodo de
referéncia, visto que o contrario resultaria na subestimacao da transferéncia de recursos que é

feita dos agentes privados para o sector publico, via valores mobiliarios.

'® Vide CGE e RPCGE 2000, 2001 e 2002.

" 1dem

8 E importante citar que com as reformas estruturais, Mocambique deixou de contrair divida junto do banco
central devido aos seus efeitos inflacionarios e o stock foi eliminado em 1998 (segundo a CGE:1998), mas
aquando da sua existéncia esta fora contabilizada como Divida Publica Interna.
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Q) Instrumentos da DPIM e sua transaccao
Em Mocambique, o conjunto de instrumentos mobiliarios usados para emissdao de DPIM é

constituido por OT’s e BT’s (para ver outros instrumentos de DPI veja 0 anexo 5).

As OT’s constituem a divida mobiliaria de longo prazo, tém sido a maior propor¢do do stock,
sendo emitidas para financiar défices orcamentais bem como para dinamizacdo do proprio
mercado mobiliario®®. Segundo consta no decreto 20/2005 de 22 de Junho, art. 2.2, as OT’s
podem ser colocadas directamente pela DNT em instituicbes financeiras para posterior
dispersdo pelos investidores no mercado secundario (para defini¢do vide anexo 7), ou através
de um sindicato de institui¢cGes financeiras directamente junto dos investidores em geral. No
art. 3 consta que estas sdo admitidas a cotacdo na BVM, de forma a serem transaccionadas
em mercados secundarios, sendo isentas de tributacdo nos termos constantes dos codigos de
Imposto sobre Rendimento de Pessoas Singulares e Colectivas (IRPS e IRPC,

respectivamente) e Imposto de Selo.

Na nomenclatura das OT’s usa-se 0 ano da sua emissdo. No caso de serem emitidas mais de
uma obrigacdo no mesmo ano, este € acompanhado pelo nimero de série, que obedece a
ordem da emissdo, isto é, caso seja a primeira a ser emitida no ano em causa, Serad

considerada série |.

Os BT’s ndo constam no stock da DPI anual porque o seu uso é para financiar défices de
temporarios (em caso de atraso de verbas), sendo posteriormente pagos por operacdes de
tesouraria como consta na legislacdo correspondente®, apenas sdo contabilizados para o
servico da divida os juros que advéem da sua contrac¢do. Estes podem ser colocados por
entidades com acesso ao mercado primario (cujas condicdes de tal acesso séo definidas pelo

BM), para outras entidades sem acesso e ao publico em geral.**

Nos dados que serdo analisados, irdo constar, a excepcao de dois anos, apenas as OT’s, isto
porque ao BT’s sdo divida flutuante, e por seu turno os dados usados serdo anuais e referentes

ao Ultimo més do ano, como ja fora referido.

19 No relatério da conta geral do Estado de 1999 conta que, apesar de o governo ter capacidade de recorrer a sua
poupanca, optou por emitir OT’s para estimular o0 mercado de capitais, especificamente a Bolsa de Valores de
Mogambique que entrara em funcionamento nesse mesmo ano.

®Governo de Mocambique: Decreto no 22/2004 de 7 de Julho, sobre o Regime Juridico dos Bilhetes do
Tesouro. Boletim da Republica. | Série, Nimero 27, Republica de Mogambique. 2004

2 |dem Artigo n°8, Linhas 1 e 2.
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(i)  Oquadro legal

No que respeita ao quadro institucional e legal, o Orcamento do Estado (OE) é que estabelece
as condigdes e o limite de empréstimos a contrair para o financiamento das despesas publicas.
Sendo competéncia do subsistema do tesouro publico do Ministério das Financas (MF) em
coordenacdo com o subsistema do orcamento formular a politica de financiamento da despesa
publica, realizar as operacOes de crédito publico aprovado a nivel superior e gerir a divida
interna e externa resultante, como consta no regulamento do Sistema de Administracdo
Financeira do Estado (SISTAFE).?

3.2 A Evolucéo da DPIM em Mocambique

A DPIM em Mocambique, como foi referido supra, € relativamente recente. Até 1998 a DPI
existente constituia a divida contraida junto do BM para financiamento do Défice Orgcamental
em anos anteriores a 1994, segundo a respectiva CGE, tendo esta sido liquidada na totalidade
no mesmo ano. Adicionalmente, um dos objectivos macroecondmicos estabelecidos para este
ano foi a ndo utilizacdo do crédito bancario para financiamento do Défice Orgamental do
Estado.?

A DPIM foi contraida pela primeira vez em 1999, atraves da emissdo de OT’s por parte do
Governo, no valor de cerca de 60 milhdes de meticais cujo prazo de pagamento era de 3
anos®* e, desde entdo, o stock continua a crescer e rapidamente.

Segundo dados da DNT (op. Cit.), destes 60 milhdes de meticais emitidos em 1999, o stock
passou para cerca de 7.848,5 milhdes de meticais em 2007, o que representou um aumento
em cerca de 12.981% (ou seja, praticamente 131 vezes) com perspectivas de continuar a
crescer segundo o GMD (2006) apud IMF/FMI (2006).

A ascensdo do stock da DPIM, registada durante o periodo, ndo se circunscreve somente em
termos de valor absoluto, mas também como proporcdo de outros indicadores. O stock da
DPIM de cerca de 0.1% que fazia como proporcado do PIB e da DP total em 1999, passou
para cerca de 3.8% e 9% respectivamente em 2007, mantendo, quase sempre, uma tendéncia

ascendente. De 1% que o stock fazia em termos de propor¢do de RP em 1999 passou a fazer

22 GMD (2006) e Governo de Mogambique: Decreto no 20/2005 de 22 de Junho, sobre a Delegagdo ao Ministro das
Finangas de Competéncias para contrair Empréstimo Interno, Amortizavel, denominado “Obrigagées do Tesouro”. Boletim
da Republica. | Série, Nimero 25, Republica de Mogambique. 2005

2 CGE (1998)

24 Direccéo Nacional do Tesouro: Relatério Anual Sobre a Divida Publica Ano 2007; CGE (1999)
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cerca de 23% em 2007, depois de atingir o pico de cerca 39% em 2004 - ano em que a divida
dos BT s consta do stock (Grafico 1).

A continua emissdo de OT’s foi caracteristica nos anos subsequentes ao inicial, a excepcdo de
2003 e 2006. Os BT’s por seu turno também vinham sendo emitidos, constatando-se pelos
juros pagos como resultado da sua contracgdo, mas apenas transitaram para 0 ano seguinte

nos anos de 2003 e 2004, como pode ser verificado na tabela 4.

No que respeita as OT’s, as emissdes foram no seu todo, em numero de 11 (cujos detalhes
poderdo ser vistos no anexo 1) que globalizaram um total de 10.408,4 milhdes de meticais,
das quais 4, nomeadamente as OT’s, 1999, 2000, 2002-11 série e 2004, com valores
respectivamente de, 60, 745, 100 e 250 milhdes de meticais foram resgatadas na totalidade.
Outras OT’s foram resgatadas parcialmente, nomeadamente as OT’s BAU?® e 2005- série 111

(detalhes poderao ser verificados na tabela 1).

Importa referir que, durante este periodo, a DPIM constituiu mais de 91% do total da DPI, a
excepcdo do ano 2000 que constituiu cerca de 73%, tendo a restante proporcdo sido
preenchida pela divida interna assumida (isto é, acesséria) e pela divida externa convertida
em interna neste mesmo ano, na propor¢do de 3% e 24% respectivamente (vide anexo 1 e
tabela 2).

Assim, a DPIM praticamente representada pelas OT’s, tem sido a principal responsavel pelo
crescimento acelerado da DPI, cuja tendéncia tem sido contraria a da DPE que tem vindo a
decrescer. Segundo dados da DNT (1999 — 2007), depois de ter ascendido a cerca de
115.214,49 milhdes de meticais em 2001, e estar e niveis insustentaveis, a DPE tem estado a
decrescer atingindo em 2007 cerca 78.752,01 milhdes de meticais, verificando-se um
comportamento idéntico em termos de outros indicadores, tal como se pode verificar na
tabela 2.

% BAU foi a designacéo as OT’s emitidas entre 2001 e 2002 com vista a recapitalizacéo de bancos comerciais.
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Gréfico 1:Evolucéo da DPIM (1999 — 2007)

4 I
EVOLUGAO DA DPIM EM MOGAMBIQUE (1999-2007)
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\_ FONTE: CGE, RPCGE, DNT: (1999 -2007) )

Nota: Os racios deverdo ser lidos no eixo das ordenadas do lado direito onde constam valores em percentagem, e a evolugéo
do stock total de DPIM devera ser lido do lado esquerdo onde constam os valores absolutos do stock desta divida.

Tabela 1: Total de OT’s emitidas durante o periodo de 1999 a 2007 (em Milhdes de meticais)

Ot's Ot's Ot's OTSBAU OT's OTs OTs OTs Ot's 2005 Emisao Emisdo Propor
Instrumento 1999 2000 2001-1 2002-11 2004 2005-1 2005-11 1lI* BM06 BMo07 Total cao
Emisséo 60 745 2338 2.356,2 100 250 496 1500 16674 1500 1500 10408  100%
Amortizado 60 745 0  1.6544 100 250 0 - 350,0 3159  30%

por resgatar 0 0 2338 701,77 0 0 496  1.500 13174 1500  1.500 7.249 70%

Fonte: DNT (1999 — 2007)

Considerando os racios de sustentabilidade da DPI sugeridos pelo DRI em artigo de autoria
de Johnson (2001)% que se podem verificar no anexo 2, a divida interna, representada por
titulos, manteve-se aos niveis sustentaveis definidos, quer em proporcao das RP tanto como
do PIB.

Sendo o limite da proporgdo da DPI, relativamente as RP e PIB, dado pelos intervalos de
20% - 25% e 92% - 167%, respectivamente, a evolucdo retornou, portanto, aos limites de

sustentabilidade.

% Johnson, Alison: Critérios Chaves para Analise da sustentabilidade da Divida Publica Interna. Debt Relief
International Ltd. 2001
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Tabela 2: Evolugéo da Divida Publica Externa, Interna e da DPIM (1999 — 2007)

Ano (Em milhes de MT) % do DPT % % do PIB % % da RP %
DPT DPE DPI DPIM | DPE DPI [DPIM/DPI] DPE  DPI |DPIM/PIB| DPE  DPI |DPIM/RP
1999 76.026 75.966 60 60 | 100% 0,1% | 100% | 131% 0,1% [ 0,1% [1219% 1,0% | 1,0%

2000] 86.844 85.745 1.099 805 | 99% 13% | 73% | 131% 17% | 12% |1149% 14,7% | 10,8%
2001] 116.838 115.214 1.624 1505 | 99% 14% [ 93% | 137% 1,9% | 18% [1216% 17,1% | 15,9%
2002] 89.286 86.016 3270 | 2985 | 9%6% 3,7% | 91% 86% 33% | 30% | 757% 28,8% | 26,3%
2003] 95467 92.444 3.023 | 2804 | 97% 3,2% | 96% 83% 44% | 42% | 634% 33,5% | 32,0%
2004] 87.180 82.543 4637 | 2586 | 95% 53% | 97% 64% 51% | 49% | 517% 40,7% | 39,3%
2005 116.001 110.318 5683 | 5433 | 95% 49% | 96% 3% 37% | 36% |521% 27,1% | 259%
2006] 91.846 84.914 6.931 6695 | 92% 7,5% | 97% 47%  38% | 3,7% | 306% 24,9% | 24,1%

2007) 86.792 78752 8040 | 7849 | 91% 93% | 98% | 38% 39% | 38% | 228% 23,3% | 22,8%
Fonte: DNT, CGE, RPCGE, INE: (1999 - 2007) e céalculos do autor.

Como se pode deparar, na tabela 2, a DPIM é proxima a DPI, seja em valores absolutos como
em proporcdo dos diferentes indicadores e tal vem se mantendo. E importante citar que a
rapida evolucdo registada ndo se deveu somente ao facto de a base de comparacao ser muito

baixa mais também devido as emissGes continuas que se registaram nos anos seguintes.

No que respeita aos componentes a DPIM em si ndo se alterou durante todo o periodo. As
OT’s determinam o stock, a excepcao de 2003 e 2004 em que 0s BT’s transitaram para 0 ano
seguinte. Ndo houve introducdo de nenhum instrumento de divida novo, o que demonstra que

a evolucao foi apenas em termos de valores emitidos, tal como pode se ver nas tabelas 3 e 4.

Tabela 3: Evolucéo da DPIM por instrumentos de 1999 - 2007 (em milhdes de meticais)

Fonte 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
OT’s 60 805,0 1.505 2.985 2.804,1 2.585,5 54328 6.695,1 7.848,5
BT's - - - - 1.867,3 3.700 - - -

DPIM Total 60 805,0 1.505 2.985 4.671,4 6.285,5 5.432,8 6.695,1 7.848,5

Fonte: DNT, CGE, RPCGE: (1999 -2007)

Tabela 4: Evolucéo da DPIM por instrumentos de 1999 — 2007 (em percentagem)

Fonte 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
OT’s 100% 100% 100% 100% 60% 41% 100% 100% 100%
BT's 0% 0% 0% 0% 40% 59% 0% 0% 0%

DPIM Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Célculos da autora com base nos dados: DNT, CGE, RPCGE: (1999 -2007)

Tomando em consideracdo as taxas médias de crescimento registado entre 1999 e 2007, da
DPIM, do PIB e das RP, respectivamente, 193%, 17% e 24%, ceteris paribus, considerando

0s seus stocks actuais, um continuo crescimento da divida em termos destes indicadores
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podera ser observado caso estas taxas se mantenham nos proximos anos. No caso das
receitas, poder-se-a ultrapassar os limites de sustentabilidade definidos. A possibilidade deste
cenario vir a ocorrer estd em parte ligada com os factores que levardo a verificagcdo das taxas
de crescimento em causa, principalmente da DPIM, sendo este o assunto de analise da

proxima secc¢ao.

3.3 Determinantes da Evolucao da DPIM em Mogambique

A emissdo de divida Publica por parte de um Governo é motivada pela necessidade de
financiamento do défice orcamental. Especificamente, pela impossibilidade de colectar RP
suficientes para cobrir as despesas publicas necessarias num dado exercicio, 0 que, por seu
turno, da lugar a procura de formas complementares de recursos e uma delas € a contracgédo
da divida.

Porém, referir ao défice como factor determinante da contrac¢do de divida publica, € um
quanto 6bvio e abstracto. Torna-se, com efeito, importante identificar os factores que estdo

por tras do défice pablico, que condiciona a emissdo de DPIM.

Antes de proceder de tal forma, importa referir que, em Mocambique, dado o baixo nivel de
desenvolvimento, as despesas publicas tem sido superiores as RP colectadas, sendo o défice
resultante financiado por ajuda externa®’. Assim, dado que a ajuda externa é praticamente
“garantida” € que é a primeira fonte alternativa de financiamento, os factores em anéalise
serdo somente os que determinaram o défice apds ajuda externa, portanto, o endividamento a

nivel doméstico.

Tomando em consideragdo as questdes supra, podem ser identificados quatro factores como
determinantes do endividamento interno em Mocambique: (i) Necessidade de cobertura do
défice orcamental em resultado da realizacdo de operacfes financeiras activas; (ii)
Dinamizacdo da Bolsa de valores (iii) Operagdes de resgate antecipado de divida; e (iv)

Necessidade de recapitalizacdo do BaCen.

%" Vide o0 anexo 3 do Orcamento do Estado. Importa sublinhar que se est4 a falar do periodo em que o défice
comecou a ser financiado pela ajuda externa, tendo o governo interrompido o financiamento via emissdo de
moeda.
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(1) Necessidade de Financiamento do Défice Orcamental em resultado da Realizacéo

de Operac0Oes Financeiras Activas

Um répido crescimento das despesas em oposi¢do a um crescimento relativamente lento das
RP explicam parte dos altos niveis de emissdo de DPI. As RP mantiveram-se constantes entre
1999 e 2002, em termos de percentagem do PIB, situando-se em cerca de 11%. A partir de
2002 estas comegaram a registar algum crescimento, tendo sido em 2003 cerca de 13% do
PIB, abrandando para 12% em 2004, ano a partir do qual comecou a registar-se um

movimento ascendente atingido cerca de 17% em 2007 (veja grafico 2).

As despesas publicas, por seu turno, registaram exactamente um rapido crescimento durante o
periodo em que as receitas se mantiveram constantes. Em termos de percentagem do PIB, a
despesa aumentou de 21% em 1999 para 29% em 2002. Em 2003 e 2004 registaram um
abrandamento para, respectivamente, 26% e 24% do PIB, voltando a ascender para 26% em
2005 altura em que a receita também aumentou em 2 (dois) pontos percentuais do PIB (veja

graficos 2 e 3).

Tal comportamento da despesa pode ser explicado pelo aumento das operagdes activas, para
além do aumento registado nas despesas de Investimento. Como se pode observar as
operacdes activas do Estado ascenderam entre 1999 e 2002, de 0,5% para 4% do PIB, altura
em que emissdo da DPIM cresceu (vide tabela 1). A queda em 2003 desta rubrica da despesa
coincide com o abrandamento da despesa Publica total, bem como com a queda da emissdo
da DPIM (vide tabela 1). Igual comportamento também se observa em 2005, em que as
operacdes activas constituiram 2% do PIB, aumento que foi acompanhado pelas despesas de
Investimento. Adicionalmente, neste ano o governo emitiu obrigacdes com vista a financiar

défice orcamental para além das operagdes activas.

Segundo as CGE bem como o RPCGE de 2000, 2001 e 2002, o crescimento das operagc0es
activas deveu-se a necessidade de investir fortemente na recapitalizagdo dos Bancos em que o
Estado tinha participacdes, nomeadamente, o entdo Banco Austral e o Banco Comercial de
Mogambique (BCM), que corria o risco de ir & faléncia devido a créditos mal parados.
Segundo Tibana (2005: 54) os doadores n&do aceitaram tomar parte da operacdo de
recapitalizacdo, tendo o Governo recorrido a emissdo de titulos do Tesouro, nomeadamente
as OT’s de 2000, OT’s 2001-I série, e OT's BAU (OT’s 2001-1I, OT's 2002- 1 e Ill) e OT’s

27



2002-11, no valor, respectivamente, de 745; 233,8; 2.356,2 e 100 milhdes de meticais, 0 que

aumentou consideravelmente a DPIM (veja tabela 1).

Para além do défice resultante das operacOes activas, os atrasos de verbas bem como a
deficiéncia da propria colecta de receitas em alguns periodos do ano, ocasionaram défices
temporarios que levaram a emissdo BT s para os cobrir®®, com transic&o para o ano seguinte
apenas em 2003 e 2004 (vide tabelas 5 e 6).

Grafico 2: Evolucdo de Indicadores Orgamentais em proporgdo do PIB (1999 — 2007)
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8 pode-se confirmar que os BT's foram sendo emitidos ao longo dos anos pelos juros anuais pagos a estes
referentes, tal como consta no anexo 1.
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Gréfico 3:Evolugio da Despesa Publica por Rubrica em proporgéo do PIB (1999 — 2007)
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(i)  Dinamizacdo do mercado de capitais

Quando o Governo incorreu ao financiamento interno pela primeira vez em 1999, devido ao
défice que se verificava relativamente as despesas apés o financiamento externo, as contas do
Tesouro apresentava poupanca acumulada no valor de cerca de 196 milhdes de meticais,
suficientes para cobrir o défice de 110 milhdes de meticais incorridos nesse ano (Vide anexo
3).

Porém, ainda assim, o Governo incorreu a emissdo de OT’s no valor de 60 milhdes de
meticais para financiar parte do défice ap6s o financiamento externo. Tal procedimento foi
justificado pelo cumprimento do objectivo de activar o mercado de capitais e estimular a
poupanca, visto que a BVM entrou em funcionamento nesse ano (CGE:1999), tendo sido as

OT’s do Governo o primeiro instrumento admitido a cotacéo.

Adicionalmente a isso, segundo o relatério plurianual da BVM de 2004, a maior parte dos
instrumentos financeiros transaccionados, neste mercado, entre 1999 e 2002 foram as OT’s,
tendo constituidos para 0s anos em causa, respectivamente, 60%, 81%, 85% e 56% do total

de instrumentos financeiros.
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(iii)  Operacdes de regaste antecipado de divida anterior

O Governo tem emitido obrigacdes com vista a fazer o resgate antecipado de OT’s emitidas
no passado. Segundo informacdo da DNT, as OT’s emitidas em 2004 e 2005 — | série,
respectivamente, no valor 250 e 496 milhdes de meticais, com prazo de 5 anos ambas,
visavam fazer amortizacdo antecipada das OT’s de 2000 no valor de 745 milhdes de meticais

cujo prazo era de 10 anos (veja tabelas 1 e 7 e o gréfico 2).

A mesma fonte indica que as OT’s de 2004 prevéem a sua amortizacdo antecipada e
parcialmente em 2008, e o remanescente de 206.5 milhdes de meticais seriam antecipadas em
2009. De modo analogo as OT’s 2008 no valor de 350 milhGes de meticais para o prazo de 5

anos serdao emitidas com vista a amortizar parcialmente as OT’s de 2005- serie I11.

Portanto, neste processo de resgate antecipado o Governo substitui divida de maturidade mais
longa, para uma maturidade reduzida, simultaneamente. Este procedimento é feito com vista
a aproveitar as condicdes de mercado quando estas sdo mais favoraveis relativamente as que

se faziam sentir aquando da emisséo de dividas anteriores®.

(iv)  Assuncao de passivos do BaCen;

O artigo 14 da Lei n° 1/92 de 3 de Janeiro (Lei organica do BM) sustenta que, verificando-se
uma alteracdo no valor dos activos ou do passivo do Banco em decorréncia de ajustamentos
da moeda nacional em relagéo a outras moedas, o banco contabilizara os lucros ou prejuizos
numa conta especial de flutuacdo de valores. Caso esta conta apresente um saldo devedor, no
final do exercicio econémico do BM, o Estado devera regularizar este saldo via emissdo de

titulos ou atraves de outra modalidade proposta pelo conselho de administragéo.

Por seu turno, qualquer saldo credor na conta especial de flutuacdo de valores no final de
cada exercicio econdmico seré creditado numa conta cativa em nome do Estado em relagdo a

qual o Banco podera pagar juros a taxa que o Conselho de Administracdo determinar.

Assim, segundo relatérios do BM®, tendo se verificado uma flutuagdo de valores

desfavoravel acumulada em 2004 em 4.500 milhdes de meticais em resultado de flutuacdes

% Segundo sossegado pela chefe de departamento da gestio da DPI em Mogambique, Doutora Anabela Pinho,
em entrevista realizada a 15 de Novembro de 2009
%0 Relatérios do BM 2005, 2006 e 2007
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cambiais, o Estado assumiu integralmente este passivo mediante a emissao de OT’s, a favor

do Banco, a ser feita em trés tranches durante o periodo de 2005 a 2007.%

Assim foram emitidas nos anos de 2005, 2006 e 2007, trés obrigacdes no valor de 1500
milhdes de meticais e com iguais condi¢des periodo de maturidade perpétua, com uma taxa

de 5,8 % pré-fixada e pagamentos trimestrais.*?

Portanto, esta necessidade de financiamento verificada no balango do BM levou a Governo a
voltar a emitir avultadas somas de OT’s, depois de um abrandamento nos anos de 2003 e

2004, tendo sido o principal factor determinante do crescimento da divida durante este

periodo.

Tabela 5: Determinantes por detras da emissdo de DPIM de 1999-2009 (em milh®es de meticais)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  2008* 2009*

DPIM Total 60 745 700 1.990 1.867 3950  3.592 1.572 1.500 350 290

Dinamizagéo do
mercado de capitais 60

recapitalizagéo de

Bancos comerciais 745 700  1.990

financiamento de défice
femporario 1.867 3.700

Ssa/0)oe4

Défice orgamental™ 1.596

Amortizagdo antecipada 250 496 72 350 290

Reacapitalizacao BM 1.500 1.500 1.500

Fonte: CGE, RPCGE e DNT: (1999 - 2007)
* Previséo feita com base em informagdo obtida da DNT e da BVM podendo nédo ser estes exactamente os valores

emitidos.
** Refere-se ao défice orgamental estrutural diferente do défice temporario que se verifica apenas pelo atraso de verba e

néo pela falta de receitas para cobertura.

* \Vide CGE (2005) e RPCGE (2005)
%2 Vide DNT (1999 — 2007)
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Tabela 6: Determinantes por detras da emissao de DPIM de 1999 a 2009 (em percentagem)

1999 2000 20017 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009*

DPIM Total 100% 100%  100% 100% 100%  100% 100% 100%  100% 100% 100%

Dinamizagéo do mercado de
capitais 100%

recapitalizagdo de Bancos
comerciais 100%  100% 100%

financiamento de défice
temporario 100% 94%

sal0joe4

Défice orgamental 44%

Amortizagéo antecipada 6% 14% 5% 100% 100%

Reacapitalizacao BM 42%  95%  100%

Fonte: Célculos da autora baseados em dados da CGE, da RPCGE e da DNT: (1999 — 2007)

* Previsdo feita com base em informacdo obtida da DNT e da BVM podendo nédo ser estes exactamente os valores
emitidos.

Como se pode deparar, da decomposi¢do dos factores que estdo por detrds da emissdo da
DPIM apresentada pelas tabelas 5 e 6, ndo ha um factor continuo que determina a emisséo de
divida durante este periodo. A maior parte ndo esta directamente ligada a prépria divida,
como no caso da amortizacdo antecipada, mas a factores exdgenos e alguns até esporadicos,

no sentido de que apenas ocorrem uma vez.

A necessidade de recapitalizacdo de Bancos comerciais (operacdo que entra para rubrica de
operacdes activas na CGE) é que determinou a emissdo de divida nos primeiros anos, tendo
se seguido o financiamento de défices temporarios que foi apenas nos anos de 2003 e 2004,

em que os BT’s transitaram para 0 ano seguinte.

A recapitalizacdo do BM ¢é que teve principal peso nas emissdes dos do periodo 2005- 2007,
juntamente com as amortiza¢fes antecipadas que tem se tornado cada vez mais frequentes

nos ultimos anos.

O factor dinamizacdo do mercado de capitais e o financiamento do défice orcamental,
ocorrem apenas uma vez durante todo este periodo, respectivamente, em 1999 e 2005, tendo
representado 100% e 44%, da DPIM total emitida.
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3.4 Estrutura da DPIM em Mocambique®

Como foi anteriormente referido, a identificacdo e analise da estrutura da divida publica é
pertinente para as diferentes analises que se pretendem fazer sobre esta, uma vez que fornece
informacao mais selectiva. E tal procede-se para o caso de Mocambique, com enfoque para
0Ss componentes principais, nomeadamente: as taxas de juro, 0s indexantes, a maturidade, os

detentores dos titulos e outras condi¢Ges de emissao.

Antes de passar a analise destes componentes, importa referir que no que respeita ao nivel da
DPI (que em 90% diz respeito a DPIM) em proporc¢do da DP total, Mogambique apresenta-se
ainda abaixo de muitos paises africanos. Um estudo sobre gestdo da divida puablica e
mercados de Titulos em Africa®, baseada numa amostra de 22 paises Africanos, mostra que
para 0 ano de 2006 o pais esta entre os 6 paises com mais baixo nivel de DPI em proporcéo
do respectivo PIB e da DPT, sendo os restantes o Mali, o Gab&o, Lesotho, Suazilandia e
Uganda (grafico 4). Sendo sustentado que tal constatacdo liga-se ao facto de os mercados
domeésticos de titulos serem recentes e ainda rudimentares, bem como a concessionalidade da
Divida Externa (Hans e Horman, 2007:7).

Grafico 4: Estrutura da Divida Publica em paises africanos em 2006
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Fonte: IMF/FMI, country authorities, author calculations (em Hans e Horman, 2007)

Para além dos aspectos citados no referido estudo, pode-se notar que os paises em que a DPI

ocupa maior propor¢do do endividamento total, caracterizam-se por uma base de exportacoes

¥ 0O conceito dos principais factores que entram para estrutura da divida poderé ser visto no anexo 7.

% Blommestein, Hans e Horman, Greg (2007) Government Debt Management and Bond Market. Financial
Affairs Division of OECD

® A ideia de olhar para este ano liga-se ao factor acesso aos dados de uma amostra relativamente grande de
paises africanos, além do mais de 2006 para 2007 o espago de tempo € relativamente curto para que alteragdes
significantes na estrutura em causa se verifiquem.
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diversificada, em termos de bens e/ou servicos, apresentando portanto certa autonomia em
termos de arrecadacdo de moeda externa. Olhando para Mauricias, Nigéria, Egipto,
Marrocos, Nigéria, Namibia, Africa do Sul e Egipto, sdo paises dotados de recursos naturais,
cuja exploracgdo joga papel importante em termos de receitas de exportacdes; acrescentando-
se um alguns uma industria transformadora desenvolvida e/ou um turismo desenvolvido, ou
ainda uma importante base de servicos, diferente do que ocorre em alguns dos restantes

paises que tem um maior peso da DPE.*

(i) Maturidade
Corresponde ao periodo até o vencimento da divida, para o caso especifico de Mogambique,
esta apresentou uma tendéncia decrescente e auséncia de concentracdo com implicacGes para

o risco de refinanciamento, e uma pequena parte tem maturidade perpétua.

Da totalidade emitida, a divida amortizavel tem o prazo minimo de 5 anos a excepcao da
correspondente ao ano de 1999 (cuja divida ja fora amortizada na totalidade) tal que o prazo
foi de 3 anos, e o periodo maximo € de 10 anos. A reducdo da maturidade vem se verificando
nos Ultimos anos, e até certo ponto ligada a reducdo dos valores emitidos (pese embora ndo

possa ser identificada uma relacdo directa) (veja grafico 5 e tabela 7).

Nos anos 2000, 2001 e 2002, as OT’s emitidas tiveram prazo de 10 anos, e recentemente
véem sendo substituidas por OT’s de valores e prazo menores. Como fora referido
anteriormente, no capitulo sobre as causas da emissdo da DPI, segundo dados da DNT, as
OT’s emitidas em 2004 e 2005 — | série, no valor 250 e 496 milhGes de meticais,
respectivamente, com prazo de 5 anos, ambas visavam fazer amortizacdo antecipada das
OT’s de 2000 no valor de 750 milhdes de meticais cujo prazo era de 10 anos. Sendo previstas

para 2008 e 2009 a emissdo de OT s com maturidade de 5 anos.

*®Analise com suporte das bases estatisticas dos sites: www.ibge.gov.br e
www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28, consultados a 28 de Fevereiro de 2010, 20 horas e 16 minutos e 1 de
Marco de 2010 pela 15 horas e 33 minutos, respectivamente.
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Grafico 5: A maturidade da DPIM em Mogambique (1999 -2007)
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Nota: o presente grafico poderd ser lido com auxilio da tabela seguinte.

Tabela 7: Periodo de vencimento da DPIM (1999 — 2007)

Ot's Ot's Ot's oT's OT's OTs OTs OT's Ot's 2005- Emisdo Emisdo OT's OT's

Instrumento 1999 2000 2001-| BAU 2002-11 2004 2005-1 2005-11 Il BMO06 BMO07 2008 2009*
Maturidade 3anos 10anos 10anos 10anos 5anos 5anos 5anos perpétua 10anos perpéua perpéua 5anos  5anos
Por resgatar - - 2338 7018 - - 496 1.500 13174 1.500 1.500 350 290
Vencimento 2011 2012 2010 2015 2013 2014

Fonte: DNT (1999 — 2007) e BVM (2009)

* Previsdo feita com base em informag&o obtida da DNT e dados da BVM, podendo ndo ser estes exactamente os valores
emitidos

Esta reducdo da maturidade podera significar uma reducdo do prémio de risco que o Estado
deve pagar em resultado do menor custo de oportunidade que sera suportado pelo
investidores nestes titulos, o que se apresenta como um win-win para todos os envolvidos, na
medida em que implicard um menor custo de taxa de juro para o Estado e bem como
poupanca disponivel para outras aplicagdes. Mas, por outro lado, podera ndo proporcionar
tempo suficiente para o Estado se preparar para pagar a divida, no que respeita a reunido dos
recursos, o que pode aumentar o risco de refinanciamento via contraccdo de nova divida.
Apenas trés obrigacfes emitidas com vista a recapitalizacdo do BM, portanto as OT"s 2005-I1

série e as OT’s emitidas em 2006 e 2007 é que apresentam maturidade perpétua.

Olhando para o periodo de vencimento da DPIM, a auséncia de concentracdo denota-se pelo
facto das obrigagdes amortizaveis, ndo coincidirem nos anos de vencimento (vide tabela 7),

tal que em cada ano o Governo podera se concentrar no pagamento de um unico instrumento,
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0 que torna baixo, o risco de refinanciamento, ndo obstante a reducdo do periodo de

maturacao acima demonstrado.

(ii) Indexantes e as taxas de juros
Sendo o indexante, tal como fora dito, a taxa de referéncia usada como indicador da evolugéo
do mercado sobre a qual é adicionado um spread ou margem, para 0 caso Mocgambique,
segundo dados da DNT (op. cit.), a DPIM apresenta quatro indexantes, trés dos quais sdo
taxas variaveis e uma e fixa:

e A taxa das seis ultimas colocacdes de BT's feitas pelo, BM, com prazo superior a 60
dias, determinada apds a realizacdo do leildo junto das entidades com acesso ao
mercado primario deste titulos.

e O indice de Precos ao Consumidor (IPC), que corresponde a um proxy da inflagéo.

e A taxa Maputo Interbank Rate (Maibor), portanto a taxa obtida a partir de cotacbes
de oferta de liquidez enviadas pelos bancos subscritores do acordo de adeséo de
utilizacdo da Maibor para os prazos indicados. As taxas sdo utilizadas como
referéncia nas transac¢des entre instituicbes do Mercado Monetario Interbancério
(MMI) apenas para montantes iguais ou superiores a 1 milhdo de meticais.*’

e E uma taxa fixa (portanto, prefixada) de 5,8%.

%" Banco de Mogambique: Mercado Monetario Interbancério. Taxas de Referéncia. Consultado a 25 de Outubro
de 2009.
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Gréfico 6: Indexantes do total de divida emitida entre 1999 a 2009%
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Do gréfico 6, pode-se notar, a predominéancia de divida indexada a taxas pds-fixadas, que séo:
ataxa dos BT’s, a Maibor e o IPC.

Das taxas pos-fixadas, a taxa dos BT’s constitui o principal indexante da DPIM, mostrando,
deste modo, a variabilidade da taxa de juro a cobrar pelos instrumentos, em resultado de
alteracBes no mercado financeiro, bem como a interligacdo e dependéncia com a Politica
Monetéria (PM), uma vez que estes instrumentos sdao usados nas operacdes de mercado
aberto do BM e a taxa é determinada nos leilGes desta operacdo. Portanto esta torna-se uma

janela para o Governo influenciar o servi¢o da divida.

Um argumento levantado por Emilio e Soares (2001), € que, esta forte indexacdo a taxa de
juro usada como principal indicador de PM pelo BaCen pode ter implicacGes na eficacia da
PM na contencdo da demanda agregada devido ao efeito riqueza. Pois, o procedimento de
elevacdo da taxa de juro com objectivo de conter a inflagdo via reducdo da demanda
agregada, em voga na politica levada acabo pelo BM, podera contrariamente aumentar as
transferéncias de recursos do sector publico para o sector privado o que acaba por re-afectar
a demanda, para além de tal procedimento influenciar os custos com o endividamento interno

mobiliario.

Tal como sugerido por Blommestein e Horman (2007), dada a interdependéncia entre 0s

instrumentos, torna-se importante que os gestores de divida, e o BaCen partilhem o

% Sendo que para 2008 e 2009 uma previsdo baseada nos dados da DNT (op. cit.)
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entendimento sobre os instrumentos de divida. De modo analogo, um papel muito importante

cabe a esta Gltima instituicdo.

Em ligacdo com a indexacdo aos BT’s, a taxa de juro media, anualmente paga pelos cupdes
tem se situado acima dos dois digitos (vide anexo 5). Porém esta tem vindo a decrescer nos
ualtimos anos, desde 2002 embora de 2006 para 2007 tenha se registado um pequena ascensao.
Diferentemente, nos anos iniciais da emissdo houve um crescimento da taxa média, o que
contribuiu para elevada onerosidade do servico desta divida, como pode-se podera verificar

mais adiante.

Assim, pode-se concluir que hd uma volatilidade, e interligacdo da DPIM a PM como se
referiu acima, em resultado das taxas de referéncia serem pos-fixadas, por outro lado, tal
volatilidade é compensada pelo facto das taxas de juro estarem a apresentar tendéncia

decrescente, de uma forma geral (vide anexo 5).

(iii) Credores

Os dados sobre os detentores de divida publica em geral sdo dificeis de obter, em
Mogambique o sistema de dados ainda ndo é apurado o bastante de modo a permitir a
determinacdo dos detentores exactos da divida publica. Visto que a transaccao pelo pablico
deve ser feita via banco, apenas € possivel apurar os bancos pelos quais ela é transaccionada,
portanto o banco é que sera o detentor. Este aspecto ndo altera a implicacdo de a divida

interna representar uma transferéncia de poupanca privada para o0 Governo.

O sistema de negociacdo da BVM permite apurar os titulos publicos em circulagdo, uma vez
que € o mercado secundario para transac¢cdo destes titulos, como fora anteriormente dito.

Adicionalmente permite identificar quais sdo os bancos detentores de tais titulos.

Dos dados apurados, depara-se que os detentores de divida sdo os bancos comerciais,
podendo-se sugerir a presenca de algum poder de monopdlio pelo facto do nimero de bancos
ser de certa forma reduzido, estando no total cerca de 11 bancos, como consta da tabela 8. Por
outro lado ha uma certa concentracdo, apurada pela desigualdade na propria detencdo dos
titulos, por exemplo, no caso das OT’s, as 2001-1, 2005-1, 2005- Il e 2005 - 111, 2009 s&o
detidas em 50% por apenas um banco. Um olhar sobre os valores de emissédo ndo permite

confirmar a correlagdo entre a concentragdo e os valores emitidos, mas tal pode-se notar
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relativamente aos motivos por detrds da emissdo dos titulos. No que respeita aos factores

exogenos, neste caso recapitalizacdo de bancos, tendeu a haver maior concentracdo do que

quando se trata de factores estruturais, como no caso da amortizacdo antecipada da divida.

Tabela 8: Posicéo de Titulos por Banco (valores em milhGes de meticais)

Titulo OT 2001- | OT 2005 - | OT 2005 -1l OT2005-111| OT 2008 OT 2009
Valor 233,8 496 1.500 1.667,4 350 290
Determinante |Recapitalizacdo de |Amortizacdo |Recapitalizacdo |Défice Amortizacdo |Amortizacao
da emissdo bancos comerciais |antecipada do BM Orcamental |antecipada antecipada

kS BIM 99,8%|BIM 11%|CPC 100%|BIM 16%|BIM 18%|BPID  0,5%
k= BCI 0,2%|BClI 0% BCI 3%|BClI 36%|BIM 12%
Es STB 66% STB 36%|(STB 18%|BCI 11%
s ABC 9% BAR 3%|BAR 14%|STB 54%
= BMI 1% ABC 4%|ABC 3%|BAR 8%
2 CPC 13% FNB 1%|ICB 3%|FNB %
% BMI 1%|MCB 7%|MZB %
@ CPC  35%|MZB 2%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: Sistema de negociacdo da BVM a 24 de Novembro de 2009

Nota: BIM- Banco Internacional de Mogambique; BCI — Banco Comercial de Investimentos; STB — Sandard Bank; ABC —
African Banking Corporation; BMI — Banco Mercantil de Investimento; CPC — Coperativa de Poupanga e Crédito; BAR-
Barlcays Bank; FNB — First National Bank; ICB — Investment Comercial Bank; MCB — Mauritius Comercial Bank; BPID —
Banco Portugués de Investimentos Delivery.
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3.5 Algumas Implicagdes da DPIM para o caso de Mogcambique

Ligadas a estrutura da DPIM apresentadas, podem ser denotados algumas implica¢des, em

termos de relacdo com varidveis econdémicas.

Uma primeira implicacdo, que ja havia sido mencionada, de alguma forma, é a ligacdo e a
possibilidade de influenciar a PM, em resultado da predominante indexacdo a taxa dos BT’s,
havendo alguma necessidade de se levar em conta este segmento da divida na formulacdo
desta politica, por questdes de eficicia e até mesmo pelos riscos de refinanciamento da
prépria DPIM via contracgdo de nova divida, facto que se pode também constatar da

maturidade que tem sido menor nos ultimos anos.

Outro aspecto a tomar da estrutura, é a representacdo dos credores pelas instituicdes
financeiras, neste caso os bancos comerciais, que num contexto de taxas de juro ainda
elevadas (maiores que um digito) supdem algum desvio de recursos, este facto que é
acrescentado pela auséncia de investidores internacionais, 0 que demonstra que 0S recursos
usados sdo 0os mesmos “disputados” por outras actividades. A questdo que se pode colocar é
se os beneficios deste “desvio” ndo deverdo ser considerados, porém, a resposta a colocar
requereria uma analise mais aprofundada, em termos de comparacdo de custo - beneficio, que

ndo esta no cOmputo geral do presente trabalho.

Outras implicacdes podem ser derivadas do debate tedrico apresentado no capitulo da reviséo
de literatura, o argumento contra a contraccdo de DPIM que dentre outros, sustenta os
elevados custos desta derivados em resultados da sua indexacdo a taxas de mercado, é

confirmada pelas despesas com juro da DPI e da DPIM.

Os juros a pagar pela DPI superam de longe os juros de DPE, mesmo que o stock desta Ultima
seja quase 10 vezes o da primeira, tal que a DPI constitui apenas cerca de 9% da DP total, dos
quais, praticamente, mais de 90% dizem respeito a DPIM, como consta na tabela 2. Isto
mostra que aumentos posteriores nesta divida constituem um acréscimo substancial em
termos de encargos publicos. Dos 6 milhdes de meticais que eram pagos em termos de juro
de DPI em 1999, contra 318 milhGes de meticais de juros de DPE pagos no mesmo ano,
pagou-se em 2003 cerca de 1.000,5, e posteriormente 872,3 milhdes de meticais em 2007 em
termos de despesa de juros em DPI. O que portanto, significou uma ascensdao de uma
proporcdo insignificante, proxima dos 0%, para cerca de 3,7% e posteriormente para 1,5% da

despesa de juros de DPI em termos de despesa total, (corrente e de investimento), por seu
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turno porém a DPE registou um decréscimo do mesmo indicador seguindo as proporcdes de
2,5%, 1,2% e 0,7% respectivamente (vide tabela 10).

Importa referir, que, a despesa com juro da DPI, foi maioritariamente explicada pelos juros
pagos com a DPIM, tal como consta da tabela 9. Tomando os 3 pontos focados no paréagrafo
acima, pode-se ver que em 1999 os juros da DPI eram iguais ao da DPIM, ja em 2003 e 2007
esta ultima divida explica os 947,7 e 831,2 milhGes de meticais pagos em termos de juro de
DPI.

Se comparada a despesa em juros da DPIM com a despesa realizada em alguns sectores,
denota-se que esta tem superado algumas da despesas realizadas em alguns sectores dos
considerados prioritarios no combate a pobreza. Fazendo algumas comparacdes a partir do
Orcamento do Estado (OE), os pagamentos com estes juros foram mais do que dobro das
despesas com o HIV/SIDA, entre 1999 e 2004, continuando a ser superior nos anos seguintes
(ainda que j& ndo seja o dobro), tal como demonstrado pelas tabelas 9 e 10. Pode-se também
averiguar que estas despesas (em juros de DPIM) sdo mais de dois terco das despesas feitas
em outros sectores prioritarios entre 2002 e 2004, que dizem respeito as areas da mulher e
accdo social e, sendo que nos altimos anos, 2005, 2006 e 2007 tem sido superiores. Em
alguns, anos a despesa de juros aproxima-se da despesa realizada no sector da agricultura e

desenvolvimento rural, chegando a fazer mais de metade das despesas deste sector.

Tabela 9: Despesa com juro da divida e em sectores prioritarios de 1999 a 2007 (em Milhdes de meticais)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Despesa Total (Corrente e

vasineni) 11665 15182 My U 2847 29507 64 4810 5664
Juros de Divida Piiblica 324 180 4772 12743 13182 12129  1.9485 22443  2.106,4
Externa 318 1040 1468 3224 366 4110 4566 4560 4030
Interna 67 107 3304 9520 10005 9103 7887 9160 8723
Interna Mobiliria 67 107 3265 9399 u77 8613 7032 8722 831,2
Areas Prioritrias 6.895 107950 137740 15324 161729 19.1601 24.2153 26078  34.188
Educagéo 1795 34410 47427 42170 51497 66389 73964 87970 11950
HIV/SIDA 0 60 1100 1880 80,5 1271 3540 4880 492,0
Satde 1493 20380 25316 29530 27000 34958 48119 60480  7.4050
Infra-Estruturas 1481 24900 36430 38610 35404 34958 69951 72080  7.826,0
Agricultura e Desenvolvimento

o 583 9940 7070 12430 12602 13665 15245 19890  2.067,0
Sﬁéﬁﬁ&m SequianGa € - go1 42440 16150 19000 23874 20873 31496 35340 44330
Outros Sectores Prioritarios

552 882,0 745,0 962,0 1.046,0 1.048,7 3378 412,0 507,0

Fonte: GMD (2006), DNT e CGE: (1999 - 2007)
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Tabela 10: Despesa com juro da divida publica e em sectores prioritarios de 1999 a 2007 (em percentagem da despesa total)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Juros de Divida Publica 2,53 0,81 2,08 515 4,91 3,82 528 5,01 3,72
Externa 2,5 0,7 0,6 1,3 1,2 1,3 1,2 1,0 0,7
Interna 0,1 0,1 14 38 37 2,9 2,1 2,0 1,5
Interna Mobilidria 0,1 0,1 1,4 38 35 2,7 1,9 1,9 1,5
Total nas Areas Prioritérias 53,80 7388 61,29 61,96 60,30 60,29 66,56 63,73 61,23
Educagao 14,0 21,5 20,6 17,1 19,2 20,9 20,0 19,6 21,1
HIV/SIDA 0,0 0,0 0,5 0,8 0,3 04 1,0 1,1 0,9
Saude 1,7 13,9 11,0 11,9 10,1 11,0 13,0 13,5 13,1
Infra-Estruturas 11,6 17,0 15,8 15,6 13,2 11,0 19,0 16,3 13,8
Agricultura e Desenvolvimento 4,5 6,8 3,1 5,0 4,7 4,3 4.1 4.4 3,6
Rural
Governagdo, Seguranga e 7,7 8,5 7,0 7,7 8,9 9,4 8,5 79 7,8
Sistema Judicial
Oufros Sectores Prioritarios 43 6,0 3,2 3,9 3,9 3,3 0,9 0,9 0,9

Fonte: GMD (2006), CGE: (1999 - 2007) e calculos da autora

Outro aspecto a denotar € que a despesa com juros de DPI e de DPIM em propor¢éo das RP

aumentou de forma répida até 2002, baixando lentamente a partir de entdo. De apenas 0,1%

que o pagamento de juros fazia em proporcdo das RP em 1999, atingiu cerca de 8,3% em

2002, 6,5% em 2003 e reduziu em 2007 para 2,4%, como mostra a tabela 11 abaixo (0 anexo

1 mostra detalhes sobre o juros de DPIM). Este movimento assemelha-se ao da taxa de juro

dos BT’s mostrado pelo anexo 5, acrescentando o facto das receitas nos Gltimos anos terem

apresentado um certo crescimento como pode ser visto no grafico 2. Olhando para o0s

indicadores de sustentabilidade dos juros e proporgéo de receitas constantes no anexo 2, que

indica um intervalo de 4,6% -6,8%, de 2002 a 2004 ela esteve a niveis insustentaveis.

Tabela 11: Evolugdo do peso da despesa com juros da DPI e da DPIM sobre as RP de 1999 a 2007

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Juros da DPI/RP 0,1% 0,1% 3,5% 8,4% 6,9% 57% 3,8% 3,3% 2,5%
Juros da DPIM/RP 0,1% 0,1% 3,4% 8,3% 6,5% 5,4% 3,4% 3,1% 2,4%

Fonte: calculos da autora com base nos dados da DNT, CGE: (1999 — 2007)

Para além do peso dos juros sobre as RP, como se pode-se notar o préprio stock de DPIM tem

estado a ganhar proporcdo em relacdo aos PIB e RP, que denotam a evolugéo da capacidade
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de reembolso da divida. Olhando para os dados da evolucdo da DPIM, anteriormente
demonstrados, de cerca de 0,1% que esta fazia em propor¢édo do PIB em 1999, passou a fazer
cerca de 3,8% em 2007, aproximadamente o peso da DPI sobre o PIB, como pode-se ver na
tabela 4. De modo anélogo, o peso sobre as RP evolui dos 1% em 1999, chegou a atingir 0s
32% e 39,3% em 2003 e 2004 respectivamente, alcancando em 2007 os 22,8%.

Passando, aos argumentos pré - divida, poder-se-a, em algum momento confirmar a
mobilizacao por parte dos titulos piblicos, de certa dindmica no mercado de titulos. A BVM*
mostra que os titulos publicos sdo responsaveis por cerca de 91% do total de 17.585,65
milhdes correspondentes aos valores transaccionados a nivel do mercado de valores
mobilidrios em Mocambique, cabendo apenas 9% a titulos privados, correspondendo,
respectivamente, os valores de 15.975,35 e 1.610,3 milhGes de meticais (vide tabelas 12 e
13).

Importa referir que tal concentracdo em OT’s, em oposicdo a obrigacdes privadas (OP’s),
podera significar um ponto fraco do funcionamento deste mercado como alocador de recursos
financeiros, pois quase todo o bolo € direccionado ao Estado, cabendo apenas 9% a empresas
propriamente ditas, das quais algumas sdo instituicbes financeiras, este poderia ser um

argumento contra a contraccao de DPIM.

Entretanto, olhando para a propor¢do da DPIM emitida em termos de poupanga financeira
(representada pelos depoésitos a prazo), nos anos em analise, nota-se que 0S recursos
absorvidos em termos de contraccdo de DPIM tém representado uma parcela, relativamente,
significante, principalmente nos anos 2000 a 2005, em que ronda no valor minimo de 15%,
no ano 2001, atingindo o valor maximo em 2004, com um peso de 41%. Porém um
decréscimo regista-se nos anos de 2006 e 2007, ao rondar nos 10% e 7%, respectivamente
(vide tabela 14).

Uma questdo que poderia ser colocada é até que ponto a proporcao de recursos absorvidos
pela DPIM, constitui um peso sobre a capacidade de financiamento dos Bancos? Ou sera que
0s recursos que financiam a DPIM ndo séo os sobressalentes? Poréem olhando para o peso do
financiamento total a economia, que é dado pelo crédito referente a DPIM e o crédito total a

Economia (vide anexo 8), pode-se notar que a propor¢do que este ocupa € muito maior que 1

% Sistema de Negociacéo da BVM a 3 de Novembro de 2009
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(um), o que pode ser usado como indicador de sobrecarga da capacidade de financiamento

dos Bancos. *°

Tabela 12: Total de Crédito alocado ao mercado de valores mobilidrios de 1999 — 2007 (em milhdes de

meticais)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Total
OT's 60 745 700 1.990 1.867 3950 3.591,50 1.571,85  1.500,0 15.975,35
OP's 40 180 48 238,0 150 2233 336,0 135,0 260,0 1.610,30
Total 100 925 748 2.228 2017 417330 3.927,50 1.706,85 1.760,0 17.585,65

Fonte: Sistema de Negociagdo da BVM a 3 de Novembro de 2009

Tabela 13: Total de Crédito alocado ao mercado de valores mobiliarios de 1999 a 2007 (em percentagem)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Total

OT's 60% 81% 94% 89% 93% 95% 91% 92% 85% 91%
OP's 40% 19% 6% 11% 7% 5% 9% 8% 15% 9%

Total  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fonte: Calculos da autora baseado em dados do Sistema de Negociagdo da BVM a 3 de Novembro de 2009

Tabela 14: Relacdo entre a DPIM emitida e a poupanca financeira de 1999 a 2007 (valores em milhdes de
meticais)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Total

Poupanca financeira total 2318 3579 4759 6.293 9.097 9695 11154 15194 20.785  82.874
Emisséo de DPIM 60 745 700  1.990 1.867 3950  3.592 1.572 1.500  15.975

% da DPIM 3% 21% 15% 32% 21% 41% 32% 10% 7% 19%

Fonte: IMF/IMF Sintese Monetéria (varias), DNT (1999 — 2007) e calculos da autora

0 Segundo Osman (2009) in Desafios para Mocambique 2010 a capacidade de financiamento dos bancos
poderad ser medida pela poupanca financeira acrescentada dos reembolsos de empréstimos anteriores. Sendo
porém os dados de reembolsos ndo sdo faceis de obter, um proxy desta variavel poderd ser a poupanca
financeira.
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4. CONCLUSOES

Da analise feita, cujos objectivos, de uma forma geral, abrangiam a avaliacdo da DPIM em
Mocambique, especificamente a sua evolugdo, estrutura e implicacGes econdémicas, com vista
a compreender de forma integral o desempenho desta parcela da divida publica, sob um
quadro inicial de rapido crescimento desta divida, em valores absolutos e ganho de proporcéao
em termos de diferentes indicadores, nomeadamente: receitas publicas, PIB e divida total,

constatou-se que:

e A evolugdo que a DPIM vem registando € meramente quantitativa, restringindo-se a uma
emissdo continua de valores e ndo ao surgimento de novos instrumentos de divida,

permanecendo desde o inicio centrada em BT s e OT's.

Para além disso, os determinantes da evolucdo percebida, sdo de certa forma esporadicos,
distintos e ndo continuos, alguns ocorrem apenas uma vez ao longo do periodo em analise,
sendo até certo ponto alheios a estrutura da propria divida. E o caso da necessidade de
recapitalizacdo de Bancos Comerciais e do BM que ditaram, respectivamente, grande parte da
emissdo inicial e a emissdo dos trés Gltimos anos da série, depois de um certo abrandamento.
Os défices de tesouraria, ligados aos atrasos de verbas e provavelmente, a uma fraca
capacidade de colecta de receita, contribuiram para o crescimento do stock da DPIM nos anos
de 2003 e 2004.

A excepcdo do atraso de verbas e do resgate antecipado de divida anterior, que também
determinou as emissdes, 0s restantes factores ndo séo estruturais, o que lhes confere uma
baixa probabilidade de repeticdo a posterior. Tal constatacdo afasta, de certa forma, a
possibilidade de continua observancia do rapido crescimento da DPIM, porém, demonstra
alguma falta de capacidade de previsibilidade e de controlo sobre esta divida, o que é até

certo ponto uma ameagca a sua sustentabilidade dindmica.

e No que respeita a estrutura, em termos generalistas, a DP1 ocupa uma baixa proporcéo do
endividamento total, reflectindo uma estrutura tipica de paises africanos que até certo
ponto tem baixa capacidade de arrecadacdo de moeda externa, para além do fraco

desenvolvimento do mercado de capitais e dependéncia da ajuda externa.

Olhando para questGes mais especificas, nota-se que a maturidade da divida decresceu nos
altimos anos, sendo ndo concentrada sugerindo certa prudéncia na sua gestdo, dado ao baixo
risco de refinanciamento, ndo obstante a curta duracdo. A DPIM &, por seu turno, indexada
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em 75% a taxas pos-fixadas, o que mostra que esta € volatil, e ndo estatica em relacdo a
outras variaveis economicas, ligando-se deste modo a PM, no que respeita a sua eficacia bem
como em relacdo a onerosidade que possa advir.

Os credores da DPIM podem ser identificados como os Bancos comercias, cujo ndmero
reduzido podera conferir algum poder de monopélio, no que respeita as margens no prémio
de risco e taxas de juros, estas ultimas que tendem a ser elevada (de dois digitos), pese

embora tenha decrescido nos ultimos anos.

e Relativamente as implicacdes econdmicas, derivadas do facto da emissdao de DPIM em
Mocambique, nenhuma posicdo inerente ao debate tedrico pode ser confirmada de

concreto. Havendo factores que entram de acordo com um e com outro argumento.

De facto, verifica-se um acerta onerosidade da DPIM, facto que se confirma pela constatacéo
de que embora o peso em proporcdo da divida total desta parcela seja reduzido em apenas 9%
contra cerca de 91% da DPE, os juros a serem pagos sdo praticamente o dobro da segunda e
comparado com algumas despesas prioritarias, estes se apresentam significantes. O que
poderd por em questdo o uso desta forma de divida como fonte alternativa ao financiamento

do défice.

Uma constatacdo adicional é que, em alguns momentos, a DPIM representa uma proporgéo
significante da poupanga financeira, 0 que podera ser um entrave ao acesso ao crédito pelo
sector privado, sem contar com a propor¢do que vem ganhando em termos de outros

indicadores mencionados.

Por outro lado porém, nota-se que a DPIM através dos seus titulos foi até entdo responsavel
por cerca de 91% do total de titulos que foram transaccionados a nivel do mercado de valores
mobiliarios, contra apenas 9% de titulos privados, o que confirma o argumento de que esta

pode ser um mobilizador do funcionamento deste mercado.

46



4.1CONSIDERACOES GERAIS

As constatacbes sobre a DPIM em Mocambique levam a necessidade de se considerar

algumas questdes:

Dada a forte indexacdo a taxa de BT's, h& que formular a PM em conex@o com a existéncia
desta divida, visto que a eficicia desta politica pode, de alguma forma, ser influenciada por
este segmento via o referido efeito riqueza, em que o efeito das taxas de juros, movidas pelos
BaCen via operacdo de mercado aberto para influenciar a demanda agregada, podera ser
anulado por alteracGes da riqueza percebida pelos agentes econdmicos, levando a que estes
tenham “atitudes”, de alguma forma, contrarias aos objectivos da politica (salientar que esta
andlise ndo exclui a possibilidade de um comportamento diferente por parte dos agentes

econémicos).

O Governo tem estado a priorizar os donativos e empréstimos concessionais, mais acima de
tudo ha necessidade de melhorar a arrecadacdo de recursos via tributacdo interna de modo a
impulsionar a arrecadacdo de RP, cuja taxa de crescimento tem até certo ponto se mantido
constante ao longo do tempo. Tal passa por diversas medidas que vao desde a criacdo dos
mecanismos necessarios a transformacdo da base produtiva, como é o caso do capital
humano, da tecnologia, infra-estruturas, dentre outras, bem como a gestdo prudente dos

recursos e combate a corrupcdo de maneira a maximizar a utilizacdo dos recursos disponiveis.

Por outro lado ha também a necessidade do desenho de uma estratégia de gestdo da DPIM,
que permita uma gestdo prudente de recursos para que sejam utilizados de modo gerarem
retornos e ndo induzirem a necessidade de contraccao de nova divida como tem sido feito, via

substituicdo de divida previamente contraida.

A andlise, por seu turno, deixa em aberto algumas perguntas, que embora nao tenham tido
espago no presente trabalho, carecem de investigagéo: (i) O que se pode esperar da DPIM nos
proximos anos? Continuard a evolucdo que vem sendo registada? (ii) Que mecanismos
poderdo ser implementados, a curto prazo, de modo racionalizar a gestdo da DPIM, que vem
sendo de certo modo onerosa, e quem sabe fazer desta uma alternativa ‘vidvel’ ao
financiamento? (iii) O que est4 por detras da pos-fixagdo das taxas de juro da DPIM? Estara
esta ligada a mecanismos de proteccdo ou incerteza por parte dos agentes? (iv) Que

implicacdes econdmicas poderdo derivar das respostas as questdes anteriores?
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Anexo 1: Tabela sobre Evolucéo detalhada da DPI e da DPIM (1999 -2007)

Fonte 1999

Emisséo | amort. | Cancel| juros
Banco Central - - 0,40
Obrigacdes do tesouro 60,00 - 3,20

Outros bancos e instituigdes financeirag

Divida externa convert em Interna

Divida acesséria

Outros

BM

Total de DPIM

Emissao Emissao

700,0

2.002,00

Fonte

Emissdo | amort. | cancel] Juros
Banco Central - -
Obrigagdes do tesouro 1.990,0 510,0 700,2
Outros bancos e instituigdes financeirag - - 239,7
Divida externa convert em Intema 125,9 164,0
Divida acessoria 219,1 14,9 12,1

Outros

BM

Total de DPIM

2.003,00

Emissao

Emissao

250,0 468,6 591,7

3.700,0

Fonte

Emissao [ amort. | cancel] Juros
Banco Central
Obrigagdes do tesouro 3.591,5 744,2 411,6
Outros bancos e instituigbes financeiras 3.700,0 291,6
Divida externa convert em Interna
Divida acessoria 92,6 61,8 - 85,5
Outros 92,6 61,8 85,5
BM -

Total de DPIM

Fonte: DNT (1999 -2007)
Nota: Outros bancos e institui¢des financeiras equivalem a divida resultante de BT's.

Emissao

Emissao

71,9




Anexo 2: Caixa dos Indicadores de sustentabilidade da DPI definidos pelo DRI

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 analise 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 servigo da divida
(soma juros e capital) a partir das receitas internas.

Valor actual liquido / receitas orcamentais: mede o custo actual do servigo da divida em relacdo a
capacidade do Governo em efectuar o reembolso.

Juro / receitas orgamentais: mede 0 peso dos juros de divida interna nas receitas mobilizadas internamente.

Stock de divida / PIB: mede o nivel de endividamento em relagcdo & actividade econdmica do Palis.
Demonstra a proporcao da producéo 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 & capacidade
do Governo de efectuar o reembolso. Demonstra 0 numero 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, analises preliminares dos dados dos paises HIPC apontam que aqueles cujos racios de divida se
situam acima ou préximo do limite maximo definido na tabela 4 abaixo ja possuem pagamentos em atraso e
estdo a enfrentar cargas de divida interna insustentaveis.

Tabelas das 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 Plblicas 4,6% - 6,8%
Stock de Divida / PIB 20% - 25%
Stock de Divida / Receitas PUblicas 92% - 167%

Estes indicadores sdo considerados estaticos porque referem-se a situacdo da divida num determinado
periodo de tempo. Para anélise da dindmica da divida ou como os récios 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 servico da divida, caso contrario pode ser esperar uma
reducédo da carga do servigo da divida nas receitas internas.

Fonte: Johnson 2001:21 em GMD (2006)
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Anexo 3: Orgamento do Estado de 1998 a 2007 (em Milhdes de meticais)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008* 2009* 2010* 2011* 2012*

Receitas correntes 5.324 6.213 7.361 9130  11.357 14579 15942 19818 = 26580 32624 37.381 41.508 48.150 55.583 64.6%4
Receitas de capital - 17 100 341 7 0 35 1.124 1.215 1.850 887 865 1.240 1.446 1.447
Despesas do Orcamento corrente 4.952 6.292 7.609 10.345 13514 15743 18428 20836 = 25.809  31.983 37.319 43.685 47.118 53.071 59.092
Despesas do Orcamento de Investimento  4.420 5.374 7.573 11.039  11.198 12704  11.169 16.058  19.000 24661 - 171 52.832 52.018 53.561 54.413

Defice Global Ants Donativos - 4227 - 5719 - 8928 - 14473 -17104 - 14634 -14767 -19.047 -19402 -25003 - 779 - 59136 - 54577 - 54136 - 51.855
Donativos 2.667 3.679 6.628 10.666 9.214 10.483 8605  11.893 18188  20.291 21.699 44.709 40.662 42.745 42.8%
Defice Global apos Donativos - 1559 - 2040 - 2300 - 3807 -7889 - 4151 - 6163 - 7153 - 1214 - 4712 20920 - 14427 - 13915 - 11391 - 8962
Emprestimos externos liquidos 1.755 1.930 2.071 2.356 6.051 5.081 6.122 7.364 8.117 7.932 6.824 12.000 14.201 14.332 14.221
Decomposompresimos 1% - 10 - 29 141 1EB W0 - 41 oM 6W0 370 a7M - 24 ;6 oW 5m
Credito Interno liquido - 196 110 229 1.451 1838 - 930 4“1 - 211 -6903 -3219 - 1913 1383 - 286 - 2941 - 5258
Financiamento Total 4.221 5.719 8.928 14473 17104 14.634 14767  19.047 19402 = 25.003 26.610 58.002 54.577 54.136 51.856

Fonte: CGE (1998 — 2007) e quadro macroecondmico do Ministério da Planificacdo e Desenvolvimento

*- Previsdo baseada no quadro macroecondémico do Ministério da Planificagio e Desenvolvimento
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Anexo 4: Série do PIB, RP e taxas de crescimento nominais (1999 — 2007)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |Média Taxas

PIB (a pregos correntes) 57.951 65631 84.368 99479 110973 128.668 151.707  180.242 = 207.644 -
Taxa de cresc. (PIB) - 13% 29% 18% 12% 16% 18% 19% 15% 17%
Receitas Piblicas 6.230 7461 9471 11364 14579 15977  20.942 27.794 34.474 -
Taxa de cresc. (RP) - 20% 21% 20% 28% 10% 31% 33% 24% 24%
Taxa de cresc. (DPI) 1732%  48% 101% 50% 33% -13% 22% 16% 249%
Taxa de cresc. (DPIM) 1242%  87% 98% 56% 35% -14% 23% 17% 193%

Fonte: INE e CGE (1999 - 2007)

Anexo 5: Evolucdo da taxa média de cupdo dos titulos mobiliérios (1999 -2007)

4 N\

TAXA MEDIA DE CUPAO de BT’s (1999 - 2007)
35,00
30,00 /"\\
25,00
. 20,00 — N
= 15,00 Pl \W‘;
10,00 o«
5,00
,00 T T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
=& Taxa Média
FONTE: DNT
N Y,

Anexo 6: Taxa de inflagdo (1999 — 2007)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Média

Taxade Inflacdo  2,9% 12,7% 9,1% 16,8%  135%  12,6% 6,4% 13,2% 8,2% 10,6%

Fonte: INE
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Anexo 7: Caixa dos conceitos técnicos subjacentes a DPIM

Caixa 2: Conceitos técnicos subjacentes a DPIM

Presente trabalho exige o esclarecimento de alguns conceitos técnicos, complementares ao conceito de DPIM, de
modo a permitir a compreensdo da andlise que se pretende. Especificamente, importa conhecer os tipos de DPIM
e 0s instrumentos usados na sua contracgao, por serem aspectos que serdo citados em varios momentos ao longo
do desenvolvimento do texto.

1. Tipos de DPIM
A partindo dos critério de classificagdo de divida publica alguns tipos de DPIM podem ser derivados. Baseando-
se em Franco (op. cit.) e Eduardo (2009) apud 2°, Art. 115, Dec. 93.872/86 e Barera (2004) trés critérios podem
ser identificados:

(i) Quanto a diferenca de regime juridico. A DPIM na qualidade de divida puablica podera ser flutuante,
também chamada de curto prazo, corresponde as obrigagdes que devem ser liquidadas dentro do mesmo
periodo orgamental ou no periodo seguinte, mas dentro do prazo de um ano. Ou divida fundada, ou de longo
prazo, corresponde as obrigacfes assumidas num determinado periodo orgamental e que devem ser ligadas a
posterior, isto é, 0s compromissos de exigibilidade sdo superiores a 12 meses.

Esta Gltima pode ainda ser classificada em divida amortizavel e divida consolidada. A primeira tem um prazo, a
partir do qual deixa de existir, quer por ter sido concretizada a amortizacdo do capital ou por se ter registado o
acréscimo de qualquer facto extintivo da obrigacéo. A segunda, por sua vez, é formada por obrigagdes resultantes
de empréstimos perpétuos, dentre os quais podem se distinguir aqueles em que o devedor publico conserva a
faculdade de extinguir a divida através do pagamento de uma prestacdo de capital (remissiveis) e 0s que o
devedor publico ndo pode validamente extinguir a divida mediante pagamento.

(i) Quanto ao encargo para o Estado. Olhando para este critério, subjugam-se a divida efectiva, como foi
definido acima, corresponde as situacbes em que a venda de titulos € feita a agentes particulares. E a Divida
ficticia, diz respeito as circunstancias em que o Estado ndo tem um encargo efectivo, seja por ser em
simultaneo agente em situacdo passiva e activa, por se tratar da consideragdo do sector pablico de maneira
consolidada. Isto é a venda de titulos é feita & outras instituicdes do sector pablico.

(iif) Em referéncia ao seu sentido amplo. Considerando o conceito amplo da Divida Publica, pode-se distinguir:
a divida principal e a divida acessoria. Divida principal, tal como foi definido acima diz respeito as
situagbes em que a venda dos titulos que ddo lugar a posigdes passivas do sector publico resultam de
operagdes de crédito que foram praticadas no seu interesse principal (ou até exclusivo).

Diferentemente, a Divida acessoria, o sector publico é um sujeito acessério como garante de outros sujeitos
publicos e privados que tenham emitido titulos de divida. Geralmente, mediante a concessdo de um aval (cujo
regime juridico de concessdo se encontra na respectiva legislagdo), acto pelo qual o Estado se obriga
acessoriamente ao cumprimento de obrigacfes que a titulo principal cabem a outras entidades. E/ou pode se dar o
caso de mediante o estabelecimento de uma convencéo, com uma entidade que tinha a obrigacéo reembolsar uma
prestacdo de capital, ser o Estado a pagar e investir na sua situacdo activa relativamente ao devedor beneficiado.

2. Instrumentos da DPIM
Sendo a DPIM por definigdo contraida através da emisséo de titulos publicos, é importante destacar os tipos de
titulos que podem ser geralmente usados pelos Governos. Com base em Johnson (2001) e Pereira, Afonso,
Arcanjo e Santos (2005) permitem destacar 5 tipos de instrumentos de divida mobiliaria:

(i) Titulos/Bilhetes do Tesouro — séo titulos de crédito emitidos pelo Governo, geralmente vendidos com
desconto em vez de pagarem juros ou sdo emitidos ao par (isto € 100% do valor nominal) e pagam juros no
final do prazo de vencimento, que é igual ou inferior a um ano.

(ii) Notas do Tesouro — sdo titulos de crédito de médio prazo emitidos pelo Governo, ao par e com juros
pagaveis anual ou semestralmente, com vencimento superior a um ano.

(iii) Obrigagdes do Tesouro — séo instrumentos de divida emitidos ao par, podendo ser pelo Governo central,
regional ou local, com juros pagaveis anualmente ou semestralmente. Geralmente sdo emitidas em moeda
nacional, mas também os Governos podem emitir obrigacGes expressas em moeda estrangeira.

(iv) Letras e notas do Banco Central — sdo os titulos que geralmente os bancos centrais emitem para efeitos de
PM diferenciando-se das emissdes do Governo para financiamento do défice orgamental, sendo o custo
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suportado pelo prdprio banco a partir da sua conta de resultados e do seu préprio mapa de balango, ndo do
orcamento.

(v) Certificados de Aforro - sdo instrumentos de divida distribuidos directamente junto de particulares, com
montantes minimos de subscri¢do reduzidos, ndo sdo negociaveis e apenas sdo transmitidos em caso de
falecimento do titular.

Tal como ¢ averiguado pelo autor, os trés primeiros instrumentos podem ter a sua diferenga ofuscada, mediante
determinada condi¢Bes. Os Titulos do Tesouro quando emitidos ao par com pagamento de juros no final,
equivalem a uma obrigacdo de curto prazo. O mesmo ocorre com as notas do tesouro se 0 prazo de vencimento
for alongado.

3. Factores que caracterizam a DPIM
Dado que parte do trabalho visa a caracterizagdo da estrutura da DPIM em Mocambique, torna-se importante
definir os aspectos que sdo comummente usados em tal procedimento, de modo a facilitar a compreensdo integral
do exercicio.

(i) Indexante — é por definicdo a taxa de referéncia usada como indicador da evolugéo do mercado sobre a qual
é adicionado um spread ou margem.*“Estes poder&o ser de varia ordem, podendo ser a taxa de cambio, a
taxa de inflagdo, ou uma taxa de juro definida pelas autoridades monetérias como indicador de referéncia.

(ii) Taxa de Juro — segundo Johnson (2001) é a taxa a pagar ao proprietario do titulo, podendo ser nominal ou
real, consoante a consideragdo dos aspectos inflacionérios. Ou ainda, fixa ou flutuante (também designadas
respectivamente pré-fixada e pos-fixada*’), no primeiro caso a taxa a pagar é fixada no momento de venda
do titulo, de modo que alteragBes nas diferentes taxas de referéncia da economia em causa ndo tem
implicacdes sobre a taxa a pagar. J4 no segundo caso, a taxa a ser paga varia consoante a variagdo da taxa
que se escolhe como referencia, portanto o indexante. E importante salvaguardar que alguns instrumentos
sdo vendidos a desconto, isto é, com valor abaixo do prego nominal, sendo o juro igual a diferenca entre este
e 0 preco de venda.

(iii) Maturidade — Corresponde ao periodo até o vencimento da divida, ou seja, periodo em que o comprador
ficara privado dos seus recursos por estarem em mdos de quem tem obrigacdo de saldar a divida
(Bhattacharya e Guha: 1999).

(iv) Credores — diz respeito aos portadores, ou seja, as entidades que compram os titulos, podendo ser o publico
em geral, bancos comerciais, companhias de seguros, fundos de pensdo, ou mesmo entidades do sector
publico (Bhattacharya e Guha: 1999).

4. Mercado da DPIM
Os instrumentos da DPIM, na qualidade de instrumentos financeiros gozam de transaccdo em mercados
especificos. Deste modo, de uma forma geral podera se distinguir o mercado primario e mercado secundario,
definido por Johnson (2001) nos seguintes termos:

(i) Mercado primério - é o mercado onde os instrumentos de DPIM s&o negociados pela primeira vez, portanto,
quando os titulos e/ou obrigacdes sdo postos pela primeira vez em leildo ou a venda em hasta publica.

(if) Mercado secundario — é onde os instrumentos transaccionados no mercado primario sdo subsequentemente
comprados e vendidos por investidores.

*! http://www.sobre.com.pt/indexantes

*2 \/eja Emilio e Soares (2001): A composicdo da Divida Publica Mobiliaria Federal. Indic. Econ. FE, Vol 29,

No.2. Porto Alegre — Brasil. 2001
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Anexo 8: Propor¢éo do financiamento total sobre a poupanca financeira (1999 — 2007)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Credito a DPIM 60 745 700 1.990 1.867 3.950 3.592 1.572 1.500
Credito a Economia 6.434 9.215 11.262 13.984  13.690 13.490 15.909 22.500 26.939

Financiamento Total 6.494 9.960 11.962 15.974 15.557 17.440 19.501 24.072 28.439
Financiamento Total/

Poupanca financeira  280% 278% 251% 254% 171% 180% 175% 158% 137%

Fonte: IMF/IMF Sintese Monetéria (varias), BM, DNT e célculos da autora
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