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Resumo

A avaliagdo critica do desempenho das principais componentes da Balanga de
Pagamentos de Mogambique no periodo 1999 a 2005, enquadra-se no 4mbito da

avaliacdo dos resultados da adesdo do pais a iniciativa HIPC (11 anos depois).

Com o présente tema pretende-se mostrar de forma critica a evolugéio (indicadores de
desempenho das contas externas e endividamento externo) e a tendéncia do desempenho

das principais componentes da BoP (conta corrente, capital ¢ financiamento externo) no

periodo 1999 a 2005.

Para o efeito, utilizou-se a andlise qualitativa e quantitativa com recurso a pesquisa
bibliografica, documental, graficos, tabelas, nimeros absolutos, ricios e médias, tendo
como suporte duas hipdteses mutuamente exclusivas (HO e H1), para fundamentar ou

rejeitar as conclusdes da pesquisa.

Foi concluido que as principais componentes da BoP de Mogambique no periodo 1999 a
2003, evoluiram no sentido negativo, conforme o preconizado pela hip6tese alternativa
(H1), apesar da redugdo significativa do saldo global da BoP, do bom desempenho do
racio de cobertura das importagdes pelas exportagdes e do efeito positivo dos mega-

projectos ,que contribuiram para a melhoria do déficit global da Balanga de Pagamentos.

Face ao acima exposto, urge avaliar os desafios futuros para a Balanga de Pagamentos de
Mogambique, relativamente & postura do pais quanto: as cheias, a instabilidade do
financiamento externo, a exportagio dos produtos primarios, a agro-industrializagio, os

subsidios de apoio a exportagdo e a mdo-de-obra intensiva.
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1. Introdugio

A situag@o econdmica ¢ financeira de Mogambique apés a queda do regime colonial ¢
consequente independéncia nacional ndo era satisfatoria e capaz de financiar as despesas
de investimento internc para impulsionar o rapido desenvolvimento econémico e social
que se pretendia. A insuficiéncia de fundos e a agravante da destruigio de infra-estruturas
e sabotagens paralisaram quase a maioria dos sectores de actividade economica (a

agricultura, a industria, e transportes € comunicagdes, entre outros).

Os sectores prioritarios, como agricultura e indistria tiveram a sua produtividade
significativamente reduzida afectando as exportagdes. Esta tendéncia ndo foi
acompanhada pela redugdo de importagdes uma vez que o pais necessitava de importar
meios de produgdo e matéria-prima para produzir, levando ao agravamento do nivel

deficitario de cobertura das importa¢des pelas exportagdes.

A necessidade de financiar os programas de recuperagdo econdmica exigiu que o pais
recorresse ao financiamento externo a taxas de juro elevadas e com periodo de
amortizagiio muito reduzido, muitas vezes sem periodo de diferimento por um lado. Por
outro lado, ndo obstante terem sido concedidos sucessivos reescalonamentos em
condi¢des concessionais, a capitalizagiio de juros neste processo constituiu outro factor

importante que contribuiu para o aumento da dependéncia externa de Mogambique.

Assim, o peso do financiamento externo tem constituido um dos maiores entraves para o
desenvolvimento econémico e social do pais, chegando a absorver 25% das receitas totais
do Estado, incluindo as exportagdes de bens, tendo como consequéncia o agravamento do

déficit da Balanga de Pagamentos de Mogambique no periodo 1999 a 2005'.

! Experiéncia do Departamento de Estrangeiro no tratamento da divida externa de Mogambique.
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1.1. Defini¢ao do Problema

Com o presente trabalho pretende-se avaliar de forma critica, o desempenho das
principais componentes da Balanga de Pagamentos de Mogambique (BoP) no periodo
1999 4 2005 respondendo as questdes:

e Em que direcgdo e magnitudes evoluiram as principais componentes das contas
externas (indicadores de desempenho das contas externas e endividamento externo) de
Mogambique?

o Qual foi a tendéncia das contas corrente, capital e financiamento externo de
Mogambique?

e Face aos resultados da pesquisa, quais sdo os desaftos que se impdem a Balanga de

Pagamentos de Mogambique?

1.2. Objectivos do Trabalho

A pesquisa procura alcangar o objectivo geral a partir dos objectivos especificos, como se

segue:

1.2.1. Geral

¢ Avaliar de forma critica a evolugdo (indicadores de desempenho das contas externas e
endividamento externo) ¢ a tendéncia do desempenho das principais componentes da
Balanga de Pagamentos de Mogambique (contas corrente, capital ¢ financiamento

externo) no periodo 1999 a 2005.

1.2.2. Especificos

¢ Analisar a direcgdo e magnitudes das tendéncias das contas corrente, conta capital e

financiamento externo de Moc¢ambique;
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e Verificar os indicadores de desempenho (ricios financeiros e da divida) das principais
componentes das contas internas, externas ¢ endividamento externo de Mogambique.
o Aferir alguns desafios que se impdem a capacidade produtiva do pais face ao

desempenho das principais componentes das contas externas de Mogambique.

1.3. Delimitacio Espacio-Temporal da Pesquisa

Esta pesquisa diz respeito a avaliagdo critica do desempenho das principais componentes
da Balaﬂqa de Pagamentos de Mogambique (conta corrente, conta capital e financiamento
externo) no periodo 1999 a 2005. Contudo:

¢ Os dados relativos aos servigos da divida interna e externa, a situagio do déficit
global antes e depois dos donativos recebidos, dizem respeito a colheita disponivel nos
Relatorios ¢ site do Banco de Mogambique no periodo 1999 4 2005;

. Os dados de importagdes e exportagdes de Mogambique com, e sem o0s mega-
projectos foram também colhidos dos Relatorios disponiveis no Banco de Mogambique,
com adaptagio dos dados dos anos de 1999 e 2000.

¢ O financiamento externo, normalmente inclui os donativos ¢ servigo da divida
externa, mas para efeitos de simplificagdo de andlise deu-se mais énfase ao servigo da
divida externa de Mogambique no periodo 1999 a 2005 por um lado. Por outro lado, deu-
se menos énfase a conta capital, em detrimento das contas corrente e financiamento
externo, pelo facto dela ter sido superavitaria durante o periodo 1999 a 2005.

¢ Os dados relativos aos indicadores das contas internas e externas aparecem em mil de
meticais da antiga familia e foram colhidos do site do Instituto Nacional de Estatistica,
enquanto. que os dados relativos ao endividamento externo do site do Banco de
Mogambique em milhdes de dodlares. Para efeitos de simplificagdo de anélise

mantiveram-se os dados originais.

Escolheu-se analisar o periodo 1999 a 2005, pelas seguintes razdes:
¢ Inicio em 1999 das importagdes dos mega-projectos em Mogambique (caso concreto

da Mozal) que afectaram o desempenho da Balan¢a de Pagamentos do pais;
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e Verifica-se a maior abertura para o financiamento externo do pais, com a utilizago
de créditos e financiamentos de FMI e financiamentos excepcionais comparativamente a
periodos anteriores segundo a Agenda Estatistica 2007 do INE (2006:8);

e E neste periodo onde se verificam as cheias devastadoras no pais (ano 2000) nas
regides centro e sul, e (2001) nas regides norte e centro, a implementagdo do PARPA [
(2001-2005), o reforgo da iniciativa HIPC e o cancelamento imediato da divida externa
de 18 paises conforme a Agenda Estatistica 2007 do INE (2006:8);

e Periodo da implementag@io do 2° Plano Quinquenal do Governo (2000-2004), onde
consta a visdo do Governo de desenvolver o pais a partir do distrito, utilizando

fortemente recursos externos.

1.4. Hipéteses da Pesquisa

Constituem hipéteses do presente trabalho:

Hipétese Nula (H0): No periodo 1999 a 2005 as principais componentes da Balanga de
Pagamentos de Mogambique evoluiram no sentido positivo (comportamento positivo),
porque o déficit da BoP reduziu significativamente com a drenagem de fundos de virios

parceiros internacionais com o fim de mitigar os desastres naturais que assolaram o pais.

Hipotese Alternativa (H1): No periodo 1999 a 2005 as componentes da Balanga de
Pagamentos de Mogambique tiveram um comportamento negativo {evolugdo no sentido
negativo), porque o pais manteve-se com a fraca capacidade produtiva e instabilidade no

financiamento externo, apesar da ocorréncia da maior abertura ao endividamento externo.

As duas hipoteses acima indicadas (HO e H1) servirio de guia para obtengio de
fundamentos na conclusdo da pesquisa relativa a evolugdio e tendéncia das principais
componentes da Balanga de Pagamentos de Mog¢ambique no periodo 1999 a 2005
respectivamente, devendo-se confirmar ou rejeitar as hipdteses nula ou alternativa,

conforme os resultados do trabalho.
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1.5. Relevancia

Para a economia de Mogambique em particular, a avaliagéo critica do desempenho das
principais componentes da Balanga de Pagamentos (conta corrente, conta capital € o
financiamento externo) ¢ relevante porque:

* Permite aferir o desempenho econdémico do pais em relagéo ao resto do mundo;

e Permite que o Governo conhega a posigiio internacional do pais, de modo a auxilia-lo
na sua formulagiio de politicas monetaria, fiscal e de comércio;

* Permite que bancos, empresas e individuos obtenham informagdes indispensaveis ao
comércio ¢ finangas internacionais;

* Permite que os parceiros internacionais afiram o grau das necessidades financeiras do

pais.

1.6. Metodologia

Na metodologia, optou-se pela analise qualitativa e quantitativa, com recurso:

* Pesquisa bibliografica (revisdo da literatura);

e Pesquisa documental (publicagdes de Relatérios, Anuérios e Artigos do Instituto
Nacional de Estatistica e Banco de Mogambique);

o Uso de medida de tendéncia central, tabelas e graficos de linha;

e Utilizagdo dos indicadores absolutos, relativos e racios da divida externa de

Mogambique.

1.7. Estrutura do Trabalho

Relativamente a estrutura, o presente trabalho tem quatro capitulos:

¢ No capitulo 1, tem-se a introdug@o, onde se define o problema objecto de pesquisa, os
objectivos (geral e especificos), as hipoteses, a delimitagio do espécio-temporal, a
relevincia do tema ¢ a metodologia utilizada no trabalho.

e A apresentagiio do capitulo 2 comega com o enquadramento teérico da Balanga de

Pagamentos, mostrando os conceitos, estruturas de apresentagio, componentes, equilibrio
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¢ sua contabilizagio e os factores relevantes na avaliagdo de desempenho da Balanga de
Pagamentos no geral. Este capitulo fornece a fundamentagdo tedrica do objecto de
estudo, criando as condi¢des para se entender a avaliagdo do desempenho das principais
componentes da Balanga de Pagamentos propriamente dita.

e A avaliagiio critica de desempenho das principais componentes da Balanga de
Pagamentos de Mogambique, faz-se no capitulo 3, mediante: a caracterizagfo e
compilagdo da BoP do pais, a evolugdo dos indicadores de desempenho das contas
internas e externas e endividamento externo e a analise da tendéncia mediante o
comportamento das contas corrente, capital e financiamento externo de Mogambique no
periodo 1999 a 2005. Esta avaliagdo fornece as bases para sustentar as hipoteses da
pesquisa previamente estabelecidas.

e No capitulo 4 apresenta-se a concluséio seguida de recomendagdes em forma de
desafios relativamente as constatagdes encontradas na avaliagdo do desempenho
realizada.

¢ No fim do trabalho apresentam-se as referéncias bibliograficas relativamente, as
publicagGes ¢ material consultado durante a pesquisa do tema, seguida de anexos com o

glossario explicando os diversos termos empregues e que complementam a pesquisa.

2. Enquadramento Tedrico

Abaixo se indicam os fundamentos tedricos sobre a Balanga de Pagamentos, que servirdo
de ponto de partida na avaliagdo critica do desempenho das principais componentes da

BoP {no caso especifico de Mogambique) como se seguem:

2.1. Conceitos da Balan¢a de Pagamentos

Obtiveram-se as seguintes defini¢des genéricas da BoP:
e “Balanga de Pagamentos € uma apresentagio sumdria na qual em principio
encontram-se registadas todas as transac¢des dos individuos de uma nagdo com os de

todas as outras nagdes para um determinado periodo de tempo, geralmente um ano civil”,

Salvatore (2000:233);
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e “Balanga de pagamentos ¢ definida como um documento contabilistico onde sdo
registados, por forma sistematica, os fluxos de activos reais, financeiros e monetdrios,
realizadas durante um certo periodo, entre os residentes ¢ ndo residentes de um pais”.

Medeiros (1994:53)

2.2. Estruturas de Apresentacio da Balanca de Pagamentos

Relativamente as estruturas, Medeiros (1994:54-61), considera a existéncia de quatro
estruturas de apresentagdo da BoP: estrutura de recursos naturais, horizontal, FMI e

padrdo da OCDE.

Estas estruturas apresentam as seguintes caracteristicas:

e A estrutura dos Recursos Naturais procura obter a mensurabilidade da actividade
econdmica do pais através da posi¢io credora face ao estrangeiro, estando subdividida
em duas grandes componentes: Balanca de operagdes correntes (balanga de mercadorias,
balanga de servigos, balanga de rendimentos e donativos correntes) e Balanga de capitais
(colocagdo de capitais a médio e longo prazo e ouro monetario).

* A estrutura Horizontal encontra-se subdividida em quatro partes: Balanga Basica,
Balanga de Capitais a longo prazo, Balanga de Opera¢des ndo monetarias (engloba todas
as subdivisdes anteriores ¢ acrescenta a rubrica de Erros e Omissdes) e a BoP de oficiais
(que engloba todas as anteriores contas, incluindo os movimentos de capitais de curto
prazo).

* A estrutura do FMI apresenta duas partes relevantes: Balanga de Bens e Servigos
(mercadorias, ouro ndo monetario, transportes, viagens, rendimento de investimento,
transacgdes governamentais e outros servigos) e de Transferéncias (privadas e
governamentais) ¢ a Balanga de Capitais ou Ouro Monetario (capitais e ouro monetario).
e A estrutura da OCDE considera trés partes principais: Balanga Comercial
(exportagdes ¢ importac,:(ies),. Balanga de Transacgdes Correntes e a Balanga Base. Este
tipo de estrutura tem em vista averiguar como sdo realizados os equilibrios fundamentais

da economia nacional, bem como inspirar uma politica econémica para os Governantes.
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2.3. Componentes da Balanca de Pagamentos, Equilibrio e Sua
Contabilizacio

Em termos gerais a Balanga de Pagamentos apresenta duas principais contas: a Conta
Corrente ou Balanga de Transacgdes Correntes ¢ a Conta de Capitais ou Balanga de

Capitais:

2.3.1. Balanca de Transacgdes Correntes

Esta conta regista o comércio de bens e servigos, assim como as transferéncias. Os bens
incluem o valor das exportagSes e importagdes a prego FOB. Os servigos incluem os
custos de transportes, viagens, comunicagdes, construgdes, seguros, os pagamentos de

licengas de utilizagéio de patentes e pagamentos de juros e outros.

A Conta Corrente inclui também o rendimento liquido de investimento, o juro ¢ lucros
obtidos pelos activos no estrangeiro menos o rendimento que os estrangeiros obtém
através de activos que possuem no pais. As transferéncias incluem ainda as remessas de
emigrantes, os donativos para o sector publico de apoio a importagdo, donativos em

espécie, programas especiais, transferéncia correntes privadas e outras).

Esta conta ¢ excedentaria se as exportagdes forem superiores as importagdes mais as
transferéncias liquidas para o exterior, isto é, se as receitas obtidas através do comércio
de bens e servigos ¢ das transferéncias excederem os pagamentos efectuados sobre essa

balanga, e deficitaria no caso contrario.

Assim a conta corrente tem também o mérito de evidenciar as evolugdes estaveis (o que
ndo significa uma perspectiva de médio e longo prazo) da economia, permitindo avaliar a

situa¢do imediata e real do pais, segundo Medeiros (1994:63).
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2.3.2. Balanc¢a de Capitais

Nesta conta registam-se as compras e vendas de activos tais como acgdes, obrigagdes e
propriedades. Assim, todas as transacgdes de activos feitas pelos Bancos Centrais sdo

também incluidas nesta conta.

Existe um excedente na Balanga de Capitais também designada entradas liquidas de
capitais, quando as receitas obtidas pela venda de acgbes, obrigagdes, propriedades,
depdsitos bancarios € outros activos excedem os pagamentos efectuados pela compra de

activos externos e déficit no caso contrario.

2.3.3. Equilibrio e o déficit da BoP

Os individuos e as empresas tém de pagar por aquilo que compram no estrangeiro. Se
uma pessoa gastar mais do que o seu rendimento precisa de financiar o seu déficit através
da venda de activos ou de empréstimos. Da mesma forma se um pais regista um déficit na
sua conta corrente, gastando mais no estrangeiro do que aquilo que recebe pelas vendas
do resto do mundo necessitara de financiar o seu déficit através da venda de activos ou de
empréstimos externos. Esta venda ou este pedido de empréstimos significard que o pais
esta a registar um excedente na Conta de Capitais. Assim, todos os déficits da Conta
Corrente t€ém necessariamente que ser financiados por uma entrada compensatoria de
capital, significando que, qualquer déficit em Conta Corrente deve ter a contrapartida de
um superavit na Conta de Capital de igual valor, € qualquer superavit da Conta Corrente
deve ter a contrapartida de um déficit na Conta de Capital.

Déficit da balanga de transacgdes correntes + entradas liquidas de capitais =0

Ou Conta Corrente + Conta Capital = 0

Estas duas identidades chamam-se “Identidade fundamental da Balanca de
Pagamentos”, ¢ surgem como reflexo de origens ¢ aplicagdes de fundos da BoP na

seguinte base:
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¢ Krugman (2001:324) explica que qualquer transac¢fio internacional faz surgir duas
entradas que se compensam na Balanca de Pagamentos, o que leva com que o saldo da
conta corrente ¢ conta capital automaticamente somam zero;,

¢ O mesmo autor justifica na pagina 336 a identidade com base na relagdo entre a
Conta Corrente ¢ os empréstimos internacionais, porque como a Conta Corrente é a
variagio dos activos externos liquidos de um pais, sendo necessariamente igual a
diferenga entre as compras de activos estrangeiros e suas vendas de activos aos

estrangeiros, ou seja, o saldo da Conta de Capital antecedido por um sinal menos.

Por conseguinte, um déficit da Conta Corrente pode ser financiado por residentes
privados através da venda de activos ou pedido de empréstimo externo. Alternativamente
ou em conjunto um déficit da Conta Corrente pode ser financiado pelo Estado, que
diminua as suas reservas em moeda estrangeira (reservas oficias do pais) vendendo no
mercado cambial internacional. Inversamente quando existe um excedente, o sector
privado pode utilizar as receitas cambiais que obtém para pagar as suas dividas ou
comprar activos no estrangeiro; alternativamente o Banco Central pode comprar moeda

estrangeira (liquida) obtida pelo sector privado e adicionar essa moeda as suas reservas.

Assim, se tanto a Conta Corrente como a Conta de Capitais privados se encontram
deficitdrias, a BoP estard deficitiria ou seja 0 Banco Central estard a perder reservas
internacionais oficiais ou recebendo empréstimos dos Bancos Centrais estrangeiros. Caso

contrario, havera um superavit.

2.3.4. Regra basica de contabilizagdo

Segundo Dornbusch et al, (1998:550) a regra basica para a contabiliza¢fo da Balanga de
Pagamentos ¢ considerar que qualquer transacgio que dé origem a um pagamento
efectuado pelos residentes do pais constitui um item de déficit na Balanga de Pagamentos
desse pais por um lado. Por outro lado cada transacgfio internacional é registada duas

vezes, uma vez como crédito e outra como débito de montante idéntico.
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Salvatore (2000:234) explica que as transac¢des internacionais sdo classificadas em
transac¢des de débito e de crédito. As transac¢des de crédito sdo aquelas que envolvem o
recebimento de pagamento de estrangeiros. Enquanto que as transacgdes de débito sdo
aquelas que envolvem pagamentos a estrangeiros. Assim no registo da Balanga de
Pagamentos da nagfo as transac¢des de crédito recebem o sinal positivo e as transacgdes

de débito, sinal negativo.

A utilizagiio do principio de partidas dobradas na contabilizagdo das operagbes da BoP é
pois justificada pelo facto de que cada transacgfo internacional possui dois lados

(entradas e saidas).

2.3.5. Financiamento externo

Financiamento externo refere-se as possiveis alternativas que os Governos tém de obter
fundos do estrangeiro para financiar o défict global do pais, neste caso da BoP. No

presente trabalho como ja foi referido dar-se-a énfase a Divida externa.

Buscou-se os seguintes conceitos genéricos da divida externa e de donativos:

Medetros (1994:188) define divida externa bruta como o montante dos compromissos
contratuais existentes que ddo lugar ao pagamento por parte dos residentes de um pais e
ndo residentes, comportando a obrigagdo de reembolso principal, com ou sem pagamento

de juros, ou com pagamento de juros, com ou sem reembolso do principal.

Mankiw (1996:333), define a divida externa na dptica da divida publica, como sendo o
somatorio dos empréstimos do estrangeiro acumulados no passado. E considera que todos

os paises tém alguma divida, embora varie substancialmente de pais para pais.

Antdénio Serra (1998:5) define o donativo “gramt” como a transferéncia corrente de
capital, bens ou servigos para um pais estrangeiro que n3o ¢ acompanhada por uma
obrigacdo corrente ou futura de efectuar uma transferéncia de igual valor do pais receptor

para o doador.
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2.3.5.1. Os Factores Geradores dos Problemas da Divida externa

De acordo com Antdnio Serra {1998:3) os importantes factores da problematica da divida
externa dos paises sdo:

e Factores exdgenos, nomeadamente um comportamento adverso dos termos de troca e,
nalguns casos, mas condig¢des climatéricas;

e Falta de politicas sustentadas de ajustamento a situagdo criada, nomeadamente pelos
“choques de oferta” acima referidos;

e As politicas de financiamento e de refinanciamento prosseguidas pelos credores,
nomeadamente quanto ao financiamento em condi¢bes de mercado (sem elemento
concessional) durante os anos 70 e 80;

e A falta de uma politica prudente de gestdo da divida externa por parte dos paises
devedores;

e Falta de cuidado na gestdo da composi¢do da divida, factores politicos, tais como: a

guerra civil ou grande instabilidade politica ¢ social.

2.3.5.2. Tipos e Classificagio da divida externa

De acordo com o Departamento de Estudos Econdémicos e Estatisticos do Banco de

Mogambique, existem 3 critérios para classificagdo da divida externa:

Na 6ptica de mutuario ou beneficiario a divida pode ser:

¢ Divida piblica resulta de empréstimos contraidos pelo governo, para aplicagdo em
projectos sob controlo do Govermno Central, local, de entidades auténomas ou de
Empresas Plblicas.

¢ Divida privada resulta de créditos contraidos directamente pelas entidades do sector

privado, sem envolvimento de garantia do Governo, constituindo uma obrigagfo privada.

Na dptica do credor:
* Divida bilateral resulta de empréstimos contraidos junto de Governos ou suas
agéncias ou ainda outras entidades ptiblicas auténomas. Neste grupo incluem-se também

as dividas bancarias assegurada pela institui¢io governamental. Neste tipo de Divida, os
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fundos saem da responsabilidade de um governo para financiar outro pais, como por
exemplo, os financiamentos do Governo da Franga para o Governo de Mogambique, ou
seja, as relagdes sdo de Governo para Governo. Neste tipo de divida, vezes ha em que um
determinado Governo financia um organismo/empresa piblica o que significa existéncia
de um trespasse da divida do Governo para a empresa.

¢ Divida multilateral resulta de empréstimos ou créditos contraidos junto de
organizagdes internacionais. Este tipo de divida ¢ financiado pelas institui¢des
multilaterais tais como FMI, WB, BAD, OPEC, entre outras.

e Divida Comercial ¢ aquela cujo financiamento ocorre entre bancos e entre empresas.

Esta divida pode ser garantida pelo Governo ou pode nédo haver garantia (risco proprio).

Quanto a Amortizagdo, 0s pagamentos anuais e os juros podem ser pagos através de dois
meios:

o Transferéncias liquidas obtidas ou exportagdes;

* Novos empréstimos que se destinam ao pagamento de juros que o pais devedor ndo

conseguiu obter representam uma variante técnica de reescalonamento da divida.

2.3.5.3. Técnicas de Redugio da Divida externa

De acordo com Medeiros (1994:207-211) existem as seguintes técnicas para a redugio da
divida externa:

* Reescalonamento que consiste no reconhecimento da falta de liquidez por parte do
pais devedor, consequentemente, o reordenamento temporal do capital em divida e do
servico da divida.

e Conversiio das dividas que consiste em o0s devedores recomprarem as suas dividas
mediante desconto, ou sem converté-lo em qualquer outro tipo de activo. Isto permite

obter vantagens dos descontos sobre o capital em divida nos mercados secundarios.

Ha a destacar outras técnicas apresentadas pela comunidade internacional na proposta do

Acordo de Toronto (Junho de 1988), tais como:
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o Anulagiio pura e simples, de um tergo dos empréstimos publicos, devendo o
restante ser reescalonado por um periodo de 14 anos, € com um prazo de diferimento de 8
anos;

. Prolongamento do prazo de pagamento, que em vez de ser de 14 anos passaria
a 25 anos, com um periodo de 14 anos (ainda que com capitalizagdes de juros);

. Redugiio da taxa de juro em vigor sobre os créditos publicos, para passar a

metade da taxa tnicial contratual.

2.4. Factores Relevantes na Avalia¢gio do Desempenho da

Balang¢a de Pagamentos

Krugman (2001:328) sugere as seguintes possiveis discrepancias estatisticas da BoP que
resultam de:

¢ A informagdo sobre os itens de débito e crédito associados a uma dada transacgio
pode ser obtida de fontes diferentes. Como os dados de fontes diferentes podem diferir
em cobertura, precisdo e¢ data, as Contas da Balanga de Pagamentos, raramente se
equilibram na prética como o fazem na teoria. Os contadores for¢am para que os dois
lados se equilibrem adicionando as contas, uma discrepincia estatistica.

¢ Nio se tem como saber alocar essa discrepincia entre as Contas Correntes e de
Capital. A Conta de Capital é a principal culpada, uma vez que a dificuldade de ter a
informag@io sobre as transac¢des financeiras entre residentes de paises diferentes ¢
notoriamente complicada;

o Os contadores da Balanga de Pagamentos consideram os dados referentes ao
comércio de mercadorias relativamente confidvets, mas os dados de servigos ndo o sdo.
Este tipo de transacgdes (servigos), como venda de assessoria financeira e assisténcia a
programagdo de computadores, podem ter sua detecgéio perdida;

e A quantificagfio precisa dos juros e¢ remessa de dividendos internacionais é também

dificil.
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Para além das discrepincias estatisticas da BoP, Salvatore (2000:240) sugere os seguintes
factores relevantes para avaliagdo de desempenho da BoP:

¢ Atengiio excessiva ao balango de bens ¢ a dados do curto prazo. Isto acontece
quando os dados do balango comercial trimestral relativo a mercadorias sdo os primeiros
a se tornarem disponiveis, E também perigoso extrapolar para o ano os dados trimestrais.
Mesmo que a nogdo de um balango comercial positivo seja favordvel, ela ¢ traigoeira,
porque um balango comercial positivo significa que a nagdo possui menor quantidade de
mercadorias para consumir domesticamente;

e E importante ter em mente também que as transac¢des internacionais sdo
intimamente inter-relacionadas e nio independentes;

¢ Uma tentativa de reduzir o déficit comercial de um pais (pais de origem), com relagdo
a uma outra nagdo de igual potencial (segundo pais), tende a reduzir o excedente do pais
de origem no que diz respeito ao terceiro pais, porque o terceiro pais paga as
mercadorias do pais de origem, em parte, com a exportagio de recursos naturais do

segundo pais.

3. Avaliacdo Critica do Desempenho das Principais
Componentes da Balanca de Pagamentos de

Mocambique no periodo 1999 a 2005

Segue-se o estudo concreto através da caracterizagdo, mecanismos de articulagdo e
avaliago de desempenho dos indicadores da Balanga de Pagamentos de Mogambique no
periodo 1999 a 2005:
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3.1. Caracterizacio ¢ Compilagdo da Balanca de Pagamentos

de Mocambique

Mogambique adopta a estrutura de FMI para classificagfio e compilagdo das estatisticas
da BoP, pelo facto desta apresentar as rubricas mais importantes das transac¢des do pais
com o exterior, € devido as fortes relagdes econdémicas do pais com as instituigbes de
Bretton Woods. Contudo de acordo com o Boletim Anual da BoP do Banco de
Mogambique (2005:8), existemn algumas limitagdes nesta estrutura (FMI) relativamente a:
e Na conta de bens ndo se realizam estimativas da sobrevalorizagio das exportagdes;

e A cobertura de alguns servigos é limitada, particularmente, de turismo, de
investimento de carteira, embaixadas e organizagdes internacionais;

¢ A conta financeira ndo cobre as participagdes no exterior.

As limitagbes indicadas exigem revisdes correntes® (que ocorrem 50 dias depois do fim
do trimestre), pelas seguintes razdes:

e Substituigiio de dados estimados de inquéritos e de outras fontes, quando os dados
definitivos sdo disponibilizados;

e Substituigdo de dados provisorios disponibilizados pelas empresas, Ministério das
Finangas (ex. donativos, desembolsos e reembolsos de empréstimos), Instituto Nacional
de Estatistica (ex. exportagdes e importagSes de mercadorias);

* Incorporagdo (por substituigio) de dados provenientes de fontes com maior
abrangéncia e qualidade (exportagdo ¢ importa¢do dos grandes projectos);

e Alteragdes na apresentacio das estatisticas;

e Lrros de computagdo e na base de dados.

% $a0 revisdes que afectam as estatisticas trimestrais recentes.
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No que concerne a articulagdo com as entidades envolvidas na compilagdo dos dados da
BoP, de acordo com o Relatério Anual da BoP do Banco de Mogambique (2006:4-5)
verifica-se que:

e Foram introduzidos diversos inquéritos para recolha especifica de informagéo sobre a
BoP aos hotéis, empresas de transportes, aos grandes projectos, empresas de
comunicagdes, € empresas de 1DE;

e Outros Departamentos do Banco de Mogambique, tais como de Operagio e
Tesouraria, de Estrangeiro, de Administragdo e Finangas ¢ de Estudos Econdmicos e
Estatistica, reportam igualmente informagdo para a BOP.

¢ Foi assinado o protocolo de cooperagio estatistica entre o Instituto Nacional de
Estatistica ¢ o Banco de Mogambique que delega ao Banco de Mogambique a
responsabilidade de centralizagdo da compilagdo da Balanga de Pagamentos como
elemento integrador do célculo das contas nacionais da competéncia do Instituto
Nacional de Estatistica. Com este protocolo o Banco de Mogambique pode exigir a
qualquer entidade publica ou privada, que lhe sejam fornecidas directamente as

informagdes necessdrias para a compilagdo da Balanga de Pagamentos.

Assim o Banco de Mogambique, obtém a informagéo necesséria para compilagdo da BoP
de entidades publicas ¢ do sector privado como abaixo se indica:

e Instituto Nacionalidade Estatistica (INE} — Mapas resumo de importagdes e
exportagdes produzidos pela Direcgio Geral das Alfandegas;

¢ Bancos Comerciais — transacgdes com o exterior do banco e de clientes;

¢ Ministério das Finangas (Departamento de divida publica) — Divida piiblica externa
multilateral excepto empréstimos do FMI e incluindo o fundo de KUWAIT;

e Proprio Banco de Mogambique (Departamento de Estrangeiro) — divida bilateral

excepto fundo do KUWAIT, divida comercial ¢ empréstimo do FMI.
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3.2. Tendéncia das Contas Corrente, Capital e Financiamento
externo

Nesta parte pretende-se analisar o comportamento das contas corrente € financiamento
externo de Mogambique no periodo 1999 a 2005, mas dada a forte correlagdo que se

estabelece entre as principais componentes da BoP, sera mencionada a conta capital.

3.2.1. Conta Corrente

Durante o periodo 1999 a 2005, a conta corrente foi deficitaria, conforme ilustra o
Gréfico 1.

Saldo da conta corrente (1999-2005)

l:’_ saldo da conta corrente

Valores milhdes USD

SNIAN

Anos

Grifico I: Saldo da Conta corrente (1999-2005)
Fonte: Grafico feito pelo autor com base em dados do anexo | (BM/DEE)

Relativamente ao desempenho da Conta Corrente no periodo 1999 a 2005, pode-se tirar
as seguintes ilagdes:

e A Conta Corrente foi deficitaria, apresentando piores saldos nos anos de 1999 com
USD 859,56 milhdes (aumento de 10% do déficit relativamente ao ano de 1998) e 2002
com USD 869,15 milhdes (agravamento em 34% do déficit relativamente ao ano 2001)

respectivamente. O déficit verificado no ano de 2002 resultou da baixa contribuigio das
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rubricas de bens e rendimentos com saldos negativos de USD 666,64 milhdes
{(agravamento em 153% do déficit de 2002 em relagdo a 2001) e USD 603,18 milhdes
(agravamento em 167% do déficit em 2002), apesar de saldo positivo das transferéncias
correntes de USD 1.015,70 milhdes (melhoria em 301% em 2002), que nio foi suficiente
para reduzir o déficit a niveis sustentaveis. Nos anos subsequentes houve uma melhoria
até ao ano de 2004 para USD 607,35 milhGes comparativamente aos anos anteriores (ano
de menor déficit do periodo).

e No ano de 2004, a melhoria observada na Conta Corrente reflectiu a redugio do
déficit comercial de bens em cerca de 43% (de USD 604,16 milhdes em 2003 para USD
345,84 milhdes em 2004), determinada pelo aumento do volume total das exportagdes em
44% (de USD 1.043,91 milhdes em 2003 para USD 1.503,86 milhdes em 2004) contra o
crescimento das importagles na taxa inferior de 12% (de USD 1.648,08 USD em 2003
para USD 1.849,70 milhdes em 2004) por um lado. Por outro lado, verifica-se o aumento
das transferéncias oficiais do exterior em 18% que passaram de USD 363,19 milhdes
(ano de 2003) para USD 427,21 milhdes (ano de 2004), isto porque o pais recebeu mais
donativos para o apoio ao Orgamento Geral do Estado, com destaque para os programas

especiais, que tiveram impacto na balanga das transacgdes correntes do pais. (Vide anexo

)

A seguir faz-se a analise da rubrica de bens e o papel dos mega-projectos nas importagdes

e exportagdes de Mogambique.

3.2.1.1. Principais produtos de exportagdes do pais e o papel dos mega-projectos

De acordo com o anexo 1, relativamente a BoP de Mogambique nota-se que a balanga
comercial teve saldos negativos durante o periodo 1999 a 2005, verificando-se a melhor
situagdo no ano de 2001 com cerca de USD 263,60 milhdes também negativos. Os saldos
negativos da balanga comercial no periodo em analise (1999-2005) reflectiram o aumento
do déficit da rubrica de bens ¢ a incapacidade do pais em financiar as suas importagdes de

bens de consumo e servigos, principalmente matérias primas, bens intermédios de capital
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com base nas receitas obtidas das exportagdes, bem como denotou a vulnerabilidade da

economia mogambicana face aos choques externos.

Exportagdes
Tabela 3.1 — Proporgio dos megas — projectos nas exportagdes do pais no periodo 1999

a 2005

Descrig¢iio/ Ano 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Exportagdes dos grandes projectos 34% | 51% | 63% | 58% | 65% | 70% | 72%

Fonte: Calculos feito pelo autor na base dos dados do anexo 2

Olhando para o anexo 3, nota-se que no periodo 1999 a 2005 o crescimento rapido das
exportagdes do pais deveu-se a contribui¢do dos grandes projectos que a partir do ano de
1999, deram um impulso as exportagdes do pais com um crescimento acima dos 15% ao
ano, chegando a atingir 93% (em 2001 relativamente ao ano 2000), contra o crescimento
das exportagdes de 2% no ano de 1997 e 6% nos anos de 1995 e 1998 respectivamente

sem os grandes projectos.

As exportagdes dos bens (excluindo aluminio) tiveram a sua maior contribuigio no ano
de 1999 com 66% das exportagdes, enquanto que as exportagdes dos grandes projectos
(electricidade, gés e aluminio) a sua maior contribuigdio no ano de 2005 com 72% de
acordo com a tabela 3.1. Esta situagfo justifica-se pelo facto de no ano de 1999, os
grandes projectos (caso Mozal e Sazol) estavam na fase de implementagiio ou
investimento, enquanto que no ano de 2005, ja se beneficiavam dos retornos resultantes

da expansdo, através da exportagio (exemplo do aluminio), com grande impacto na

economia do pais.
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Tabela 3.2 - Peso dos principais produtos de exportac¢ies do pais no periodo 1999 a
2005

Descrigiio 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005
I. Mercadorias Gerais 93,4% | 95,8% | 84,5% | 83,7% | 82,3% | 87,5% | 87,5%
1.1. Camardo 29,4% | 23,9% [ 13,1% | 14,1% | 7,3% | 6,1%| 4,1%
1.2. Améndoa de caju 34% | 43%]| 03%| 0,1%]| 0,1%} 0,5%| 0,3%
1.3. Algodio 90% | 7.7%| 2,6%) 2,0%| 3,1%]| 24%| 32%
1.4. Agticar 2,5%| 0,0%| 1,2% | 22%| 1.8%]| 2,5%] 2,2%
1.5. Tabaco 1,3% | 3,0%| 2,1%| 2,7% ] 2,5%
1.6. Lagosta 0,1% | 0,0%]| 0,1%] 0,0%
1.7. Madeira 36% | 1,8% ] 2,2%{ 2,0%| 2,0%]| 1,9%
1.8. Castanha de caju 55% | 1,6%]| 2,00 0,7%| 1,4%] 1,0%
1.9. Energia eléctrica 26,7% | 8,1% | 13,3% ] 10,9% | 6,8% | 8,1%
1.10. Gas - - - - 2,1% | 5,7%
1.11. Aluminio 24,0% | 54,5% | 44,6% | 54,4% | 60,8% | 58,5%
2. Bunkers 2,0% | 3,5%| 3,3%| 22%| 0.8%]| 0,5% | 0,7%
3. Ouro ndo-monetério - 0,1%| 0,0%] 0,1%| 0,1%] 0,0%
4. Outros (*) 4,6% | 0,8%|12,1% | 14,1% | 16,9% ]| 11,9% | 11,8%

Fonte: Calculos feitos pelo autor na base de dados do anexo 2
(-) Desconhece-se o dado concreto.

(*) Refere-se: os citrinos, a copra, 0s pneus ¢ cimaras-de-ar.

A tabela 3.2 em harmonia com o anexo 2, mostram que relativamente aos principais
produtos de exportagdo do pais, no periodo 1999 a 2005:

. As mercadorias gerais tiveram a maior contribuigfo nas exportagdes do pais
(camardo, améndoa de caju, algoddo, aglcar, tabaco, madeira e energia eléctrica, gis ¢
aluminio) com cerca de 95,8% no ano de 2000 (com USD 240,10 milhdes), seguido da
categoria de outros produtos (citrinos, copra, pneus e cimaras de ar), com cerca de 16,9%
no ano de 2003 (USD 176 milhdes) respectivamente, apesar da tendéncia decrescente dos

itens dos produtos.
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* Note que dentro das mercadorias gerais o aluminio é o produto que mais
contribuiu nas exportagdes do pais em termos de valores € com tendéncia crescente, com
60,8% no ano de 2004 (USD 915 milhdes). A tendéncia crescente das exportagdes de

aluminio deveu-se a operacionalizagio ¢ expanséo da produgdo da Mozal.

Importagdes

Tabela 3.3 — Peso dos megas projectos nas importagées de bens no periodo 1999 a 2005
Descri¢io/ Ano 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Importagdes dos grandes projectos 43% | 22% | 22% | 25% | 19% | 16% | 17%

Fonte: Calculos feitos pelo autor na base de dados do anexo 3

A partir dos dados da tabela 3.3, ilustra-se que as importagdes de grandes projectos
tiveram a sua maior ocorréncia no ano de 1999 (ano de inicio dos mega-projectos) com a
importagdo dos equipamentos ¢ materiais diversos, destinados principalmente para o
Projecto de fundigio de aluminio da Mozal, com cerca de 43%, nos anos seguintes as
importagdes dos grandes projectos estiveram abaixo dos 25% por um lado. Por outro
lado, as importagdes excluindo os grandes projectos no periodo 1999 a 2005, tiveram um
desempenho percentual acima dos 55% ao ano, verificando-se o pico no ano de 2004 com
uma contribuigdo cerca de 84%. Tal deveu-se ao facto de que nos anos 2001 em diante a
Mozal havia reduzido as suas necessidades de importagdes, em detrimento do aumento

das suas exportagdes, visando recuperar o capital investido no pais.

Olhando para o anexo 10, verifica-se que no periodo anterior aos mega-projectos (1994-
1999), Mogambique apresentoﬁ taxas de crescimento anual de importagdes 71,4%
(1995), 97,1% (1997) contra os 96,9% (2000) e 91,5% (2001), apresentando em 1999 a
percentagem significativa de 148,2% de importagcdes do pais, devido ao estabelecimento
e inicio das actividades dos mega-projectos em Mogambique, principalmente o caso

Mozal.

Face ao acima exposto, considera-se que apesar do efeito significativo dos mega-

projectos, Mogambique € grande importador, o que tem contribuido para a dependéncia
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do pais face ao exterior em termos das necessidades dos principais bens de consumo,

equipamentos entre outros ¢ deterioragio da Conta Corrente do pais.

Tabela 3.4 - Peso dos principais produtos de importagdes do pais no periodo 1999 a 2005

Descrigdo 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

2005

1. Principais bens de consumo: 18,2% | 26,9% | 15,4% | 18,6% | 14,9% | 15,4%

14,7%

1.1. Cereais - - 6,9% | 7,0%| 7,0%1 7,1%

7,0%

1.2. Agulcar - - 0,6% | 03%]| 0,5% | 1,0%

0,4%

1.3. Cervejas 0,2%} 0,1% | 0,1%| 0,1%

0,1%

1.4. Medicamentos 4% | 1,4%| 1,0%| 1,5%

L1%

1.5. Automdveis 6,3% | 99% | 6,3% | 5,8%

6,1%

. Principais bens intermedidrios 25,9% [ 13,9% | 22,1% | 24,7%

24,4%

2.1. Combustiveis 11,6% | 6,0%| 9,7% ] 10,5%

10,6%

2.2. Gaséleo 72% | 3,7% | 63%| 7,1%

6,9%

2.3. Gasolina 22%| 1,0%| 1,4%| 1,8%

1,7%

2.4. Outros - - 22% | 1,3% | 2,0%| 1,6%

1,9%

2.5. Energia - - 2,7% | 1,9% | 2,7% | 3,7%

3,2%

3. Bens de capital 24,4% [ 24,1% | 13,4% | 9,2% | 15,7% [ 15,0%

14,0%

4. Outros (*) 1,1% | 7,6% | 35,2% | 34,6% | 34,4% | 39,5%

38,1%

5. Ajustes por cobertura - - 0,0%| 50%]| 4,0%]| 0,0%

2,4%

Fonte: Calculos feitos pelo autor na base de dados do anexo 4
(*) Pegas ¢ sobressalentes.

(-) Desconhece-se o dado concreto.

Analisando a tabela 3.4 ¢ anexo 4 relativo aos principais produtos de importagio de
Mogambique, verifica-se que:

. As pegas e sobressalentes sdo os maiores produtos de importagio com cerca de
39,5% no ano de 2004 (USD 731,50 milhdes), seguido de principais bens de consumo
(cereais, agucar, cerveja, medicamentos € automoveis) com 26,9% no ano de 2000 (USD

265,40 milhdes) no ano das cheias nas regides centro e sul do pais e finalmente os bens
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de capital com 24,4% no ano de 1999 (USD 292,30 milhdes) no ano do inicio dos mega-
projectos respectivamente. Esta situagdo nfo é confortavel na medida em que, € através
dos objectos de trabalho (capital circulante) que se desenvolve a indstria, e dos meios de
trabalho (capital fixo) que se produzem os instrumentos de produgdo, e é por via dos bens
de consumo que se minimiza os danos da fome em Mogambique por um lado. Por outro
lado € a partir dos bens de capital que se criam as condi¢des para se produzir com
produtividade no pais. Assim para melhorar o saldo balan¢a comercial torna-se imperioso
produzir os instrumentos de trabalho (enxadas, catanas entre outros) e pegas
sobressalentes para a agricultura.

. As importagdes de pegas e sobressalentes no ano de 1999 estiveram no nivel de
1,1% porque neste ano o pais impoﬁou mais os bens de capital (maquinaria e
equipamentos) e principais bens intermediarios (combustiveis entre outros) para o inicio
das actividades dos grandes empreendimentos (caso Mozal) e nos anos subsequentes
(anos de produco e expansdo dos grandes projectos) as importagdes chegaram a atingir

34,4% (USD 731,50 milhdes) e 39,5% (USD 853,60 milhdes) nos anos de 2003 e 2004

respectivamente.

3.2.2. Conta Capital

A seguir faz analise do comportamento da conta capital no periodo 1999 a 2005.
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Saldo da conta capital (1999-2005)

—e—saldo da conta capital

Valores em milhdes de USD

Grifico 11: Saldo da conta capital

Fonte: Grifico feito pelo autor na base de Dados do anexo 1 (BM/DEE)

A Conta Capital no periodo 1999 a 2005 foi superavitdria apresentando oscilagdes
positivas justificadas pelos seguintes elementos:

* De acordo com o anexo 5, no periodo 1994 & 1997 a conta capital apresentou
diminui¢des sendo a maior no ano de 1995 de 26,10% relativamente ao ano de 1994. De
1998 a 2003 a conta capital registou crescimentos, sendo o maior no ano de 1999 de
34,7% devido 4 entrada de capitais dos grandes empreendimentos no pais (caso Mozal,
Sasol entre outros), apesar da diminuigdo de 13,50% no ano de 2002 devido as cheias que
afectaram significativamente o povo mogambicano.

e Como consequéncia dos desastres naturais do ano 2002, verificou-se o desembolso de
donativos sobre a forma de transferéncias na ordem dos USD 1.015,70 milhdes que
visavam a maior fatia apoiar o povo mogambicano afectado pelas cheias. (Vide o anexo
6)

* A partir de 2004 (ano de maior entrada de capitais no pais) o fluxo de capitais
externos tem vindo a registar um decréscimo de 3% (de 2004 em relagdo 2003) e 29% (de
2005 relativamente a 2004) como consequéncia da transferéncia de capitais (rendimentos
dos mega-projectos), sendo a Administragiio Central, 0 sector que mais contribuiu para

esta deterioragdo, segundo o anexos 1.
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3.2.3.Financiamento Externo

Como atrés foi referido, nesta pesquisa o financiamento externo d4 maior enfoque a conta

parcial do servigo da divida externa de Mogambique.

A divida externa de Mogambique teve a sua origem nos créditos de médio e longo prazo
de natureza bilateral, multilateral e comercial, contraidos desde meados da década 70,
logo apés a independéncia. Destinava-se ao financiamento de diversos projectos de
desenvolvimento nos sectores da agricultura, industria, ferro — portuério, transporte,
saude, educagdo, comércio e outros para relangamento ripido da economia. Por outro
lado as fracas exportagBes derivadas da baixa produgio afectaram as contas correntes

provocando sucessivos déficits,

3.2.3.1. Comportamento das fontes de Financiamento externo

De acordoe com o Boletim Anual da BoP do Banco de Mogambique (2005:20), o
comportamento da conta de financiamento espelha o lado real das contas externas da
economia e nela pode-se avaliar a necessidade de recursos internos e externos para

financiar as actividades internamente.

Grifico I1I: Comportamento do financiamento externo (1999-2005)

Comportamento do Financiamento externo (1999-2005)

2,000.00

1,500.00

1,000.00 —e&— Activos da rescrva

500.00 - —o— Utilizagdo do crédito ¢
’ Do - , empréstimos do FM1

Valores em milhdes USD

0.00 ' A | | —a— Finaciamentos excepcionais

-500.00

Fonte: Grafico feito pelo autor na base de Dados do anexo 7
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No periodo 1999 a 2005 nota-se que a categoria financiamento excepcional®, foi o item

que mais se beneficiou do financiamento externo.

No periodo 1999 a 2005 de acordo com o anexo 7, considera-se que:

e A categoria financiamento excepcional foi o item que mais se beneficiou do
financiamento externo no periodo 1999 a 2005, com cerca de USD 1.548,20 milhdes
devido a maior participagio da comunidade internacional (Grupo OCDE, paises do Leste,
entre outros), no ano de 2002, ano de maior déficit da BoP em virtude do efeito das
cheias.

e Em 2004 o nivel de financiamento aumentou em USD 200,07 milhoes
comparativamente a 2003, o que permitiu que as autoridades monetarias constituissem
reservas na ordem de USD 169,1 milhdes.

e Posteriormente em 2005 houve uma redugdo de USD 1.3 milhGes no financiamento

que causou um desgaste das reservas de USD 130 milhdes.

Este comportamento esteve ligado a reclassificagdo de alguns activos de reserva que
passaram a fazer parte do conceito “outros activos da autoridade monetaria”, e por outro
lado, com a redugdo da taxa de juro internacional, segundo o Relatério Anual da BoP
(2005:21).

3.2.3.2. Desembolsos de empréstimos

Neste item pretende-se analisar a evolugfo dos tipos da divida externa do pais no periodo
1999 a 2005.

Tabela 3.5 - Peso dos tipos da divida externa no periodo 1999 a 2005
Descrigio 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Multilateral 37.50% | 26.95% | 26.96% | 47.32% | 49.59% ] 52.44%] 54.53%
Bilateral 62.50% | 73.05% | 73.04% | 52.68% | 50.41%| 47.56%] 45.47%
Fonte: Calculos feitos pelo autor com base em dados do anexo 8

? Sd0 operagdes de alivio & divida externa, os quais sdo obtidos do Banco de Mogambique (Departamenmu——-q-
do Estrangeiro) e Ministério das Finangas (Departamento da Divida Publica).

pe- R 863
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Olhando para anexo 8 ¢ tabela 3.5, considera-se que:

. De 1999 a 2005 foi muito utilizada o recurso a divida bilateral, que apresentou o
ponto alto no ano de 2000 com cerca de USD 3.654,50 milhées (crescimento de 2,4%
relativamente a 1999) contra os USD 2.534,92 milhdes da divida multilateral de 2005
(crescimento de 9,2% relativamente a 2004). Tal deveu-se ao ambiente econdmico e
politico do pais, apds a conclusdo das segundas eleigdes multipartidarias em 1999 que
ajudaram a cimentar a estabilidade econdmica e manutengido da estabilidade politica,
entre outros, o que contribuiu para que o sector privado estrangeiro acreditasse que
Mogambique era um bom hospedeiro para os seus investimentos.

¢ No periodo (2002-2005) a divida multilateral comega a ganhar campo significativo
relativamente a divida bilateral, tal deveu-se ao financiamento do Programa de
Reabilitagio Econémica e Social nos primeiros anos, e pelo facto do nivel de
endividamento do pais sé permitir o acesso ao crédito oficial concedido por instituigdes
multilaterais cujos termos e condigdes sdo mais concessionais comparativamente aos

bilaterais € comercias nos anos seguintes respectivamente. (Vide o grafico IV em anexo)

3.2.3.3. Medidas para o alivio da divida externa

De acordo com o Departamento do Estrangeiro do Banco de Mogambique, a par do alivio
da divida externa pelos parceiros internacionais, exigia-se que o pais também tomasse
medidas especificas no sentido de redugfio da divida, em cumprimento da estratégia da
divida elaborada em 1996 (ano do inicio da iniciativa HIPC) que consistiu na:

e Primazia i substitui¢fio de créditos por donatives, recorrendo-se ao crédito como
ultima alternativa para completar a necessidade de recursos externos. A contratagio de
novos créditos s6 pode ser feita mediante um grau de concessionalidade que ¢é igual ou
superior a 35% “grant element™.

* Realiza¢io de Semindrios Sectoriais com vista a revisdo da carteira de projectos a
fim de avaliar as prioridades dentro do contexto do programa do Governo. A definigdo de
prioridades pode implicar realocagiio de montantes a outros projectos ou cancelamento

quando os projectos se mostrarem menos importantes.

* Componente donativo
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o Elaboragéio de Programas Sectoriais Integrados de médio prazo para identificagio
de projectos que carecem de recursos externos;

e Outra medida foi a reforma fiscal adoptada por Mogambique visando melhorar a
gestdo, cobranga de receitas, alocagdo eficiente de recursos e controlo orgamental.

¢ Contrata¢do de créditos externos por privados sem garantias do Estado nem do Banco

de Mogambique foi também uma medida para redugdo da divida publica.

De acordo com o Departamento da Divida Publica do Ministério das Finangas’® a partir do
ano 2000, as autoridades mogambicanas (Governo e Banco Central) comegaram a
recorrer muito ao endividamento interno, através da emissdo de Bilhetes de Tesouro de

maturidade méaxima de um ano e Obrigagdes de Tesouro de maturidade superior, porque:

* O endividamento interno tinha o mérito de aprofundar o mercado titulado, mas num
quadro de taxas de juro de dois digitos.

e [Existia uma clara manifestagio dos efeitos de um orgamento ainda fortemente
dependente da ajuda externa no pais;

e A ocorréncia da entrada tardia da ajuda externa prometida;

e A sazonalidade na cobranga de receitas fiscais face as despesas correntes inadidveis

do Estado;

5 http://databases. sardc.net/books/MHDR2005port/view.php?bname=£&id=49 (consultado no dia

27/06/2007)
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Evolugfio do servigo da divida de Mocambique (1999-2005)

1,200.00
1,000.00

800.00 /// \v —o— Servigo da Divida interna

600.00

—0— Servigo da Divida
400.00 .\ ///.__./' externa
200.00
0.00 -—o—= T : . . .
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Anos

Valores em milhdes de MT

Grafico IV: Evolugéo do servigo da divida de Mogambique (1999-2005)

Fonte: Grafico feito pelo autor com base em dados do anexo 9

3.3. Evolugiao das Principais Componentes das Contas interna
e externas e endividamento externo

A evolugdo das principais componentes das contas externas e internas € endividamento
externo de Mogambique serd feita com recurso as medidas de desempenho, que se
desdobram em duas 6pticas de avaliagfo:

o Krier para as contas interna e externa do pais, pelo espirito critico que o autor utiliza
no manuseamento dos nimeros relativos, indices, racios.

e Medeiros para o financiamento externo de Mogambique, pela abordagem que

exaustiva que o autor faz na avaliagio da Balan¢a de Pagamentos ¢ divida externa.

3.3.1. Indicadores de desempenho das contas internas e externas

Krier (1982:15-17) refere-se a relevancia da estrutura financeira, como um conjunto de
relagdes existentes entre as diversas parcelas integrantes das contas através dos racios ou
relagbes entre as componentes. Também afirma que os valores absolutos (andlise feita

anteriormente a prior) sdo poucc significativos, sendo os racios os indicadores que
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desempenham o papel de “luzes” de adverténcia por um lado. Por outro lado, 0 método
dos racios nfo permite, no estado actual, definir com preciséo a estrutura financeira ideal,

mas d4-nos uma imagem dos comportamentos financeiros em termos comparativos.
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Analisando a tabela 3.6 que acima se indica relativamente aos indicadores de
desempenho das contas internas e externas no periodo, pode-se extrair o seguinte:

e A taxa de cobertura das importagdes pelas exportagdes no periodo 1999 a 2005
reflectiv a melhoria do déficit da BoP, porque enquanto que em 1999 precisava-se 73%
do financiamento externo para cobrir as importagdes, em 2003 em diante reduziu-se o
recurso ao endividamento externo para cobrir as importagdes atingindo-se 28% da divida
externa em 2005. Tal situagdo ainda ndo € satisfatoria, porque as exportagdes do pais
apesar de estarem a crescer ndo conseguiram cobrir na integra as importagdes, contudo ha
melhoria no saldo da BoP resultantes da redugio de recurso as fontes externas de
financiamento.

e Por cada unidade de MT da antiga familia do valor de comércio internacional, exigiu-
se 1,44 unidade de MT da antiga familia do consumo global do pais em 2002 contra 1,19
unidade de MT da antiga familia de 2005. Isto significa que o pais tendeu a consumir
mais do que transaccionava no comércio internacional. E tratando-se de uma economia
em vias de desenvolvimento, € necessario criar habitos de poupanga, porque sem a
poupanga ndo havera investimentos produtivos no pais;

e O Orgamento Geral do Estado teve a maior participagio no Comércio internacional
no ano de 2002 com cerca de 58,06%, tal deveu-se a ocorréncia de catéstrofes naturais no
pais, dos anos 2000 (nas regides sul e centro) e 2001 (nas regides centro e norte do pais)
respectivamente. Esta situagdo fez com que o OGE no ano de 2002 contribuisse em 40%

para o consumo global de Mo¢ambique (mator contribuigido do periodo).

3.3.2. Indicadores de desempenho do financiamento externo

Medeiros (1994:195-201) identifica trés grupos de ricios da divida: varidveis de rigidez,
varidveis de perturbagiio e varidveis amortecedoras. Os racios da divida sdo importantes
na avaliac¢io do desempenho do financiamento externo porque:

o Estudam do ponto de vista econdémico e financeiro a acumulagdo de

responsabilidades de um pais face ao exterior;




Avaliagio Critica do Desempenho das Principais Componentes da Balanga de Pagamentos de Mogambique no perioda 34 .
1999 a 2005

o [lustram o funcionamento da economia nacional geradora de riqueza e de proveitos,
com o seu endividamento internacional.

e Para o presente trabalho interessa analisar as variaveis de rigidez na medida em que
procuram dar a ideia do grau de endividamento, através das relagdes, entre a divida e as
grandezas que representam o possivel pagamento por um lado. Por outro lado, tém como

missdo captar a vulnerabilidade financeira de Mogambique.
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Analisando a tabela 3.7 sobre os indicadores de desempenho do endividamento externo,

| ilustra-se que no periodo 1999 a 2005:

e O financiamento externo de Mogambique superou em 246,74% as exportagdes de
bens do pais no ano de 2002, contra os 68,54% do ano de 2001. Esta situagdo ndo é
descjavel na medida em que as exportagdes representam uma fonte de divisas para o pais,
¢ a divida externa, valores que se devem pagar ao estrangeiro. Por conseguinte por cada
USD 100 unidades das receitas das exportagdes no ano de 2002, o pais necessitou de
USD 246 unidades do endividamento externo, valor acima da média, ou seja, o pais
dependeu da divida externa para realizar as suas importagdes neste ano. Tal deveu-se as
condi¢des que estavam criadas desde 2001, relativamente ao refor¢o da iniciativa HIPC
com alcance do “completion poinf’ e a submissio do PARPA [ (2001-2005) as
instituigées de Bretton Woods com vista a reduzir os niveis da incidéncia da pobreza
absoluta no pais a menos de 60% até 2005, que culminaram com a drenagem de fundos
externos em Mogambique.

e Em 2002, verificou-se a maior contribuigdo das transferéncias correntes nas
importagdes do pais, com cerca de 43,23%. Tal deveu-se o alivio do servigo da divida no
ambito do apelo langado pelo Governo na sequéncia das calamidades naturais bem como
a excessiva entrada de fundos de ajuda externa, quer directamente para as contas do
Governo, quer para as contas de algumas ONG's, segundo o Boletim Anual da BoP do
Banco de Mogambique (2002:57).
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3.4. Avalia¢do do Saldo da Balan¢a de Pagamentos

Apds a avaliagiio da tendéncia e da evolugdo, procede-se a avaliagdo do saldo global da

BoP de Mogambique no periodo 1999 a 2005.

Grifico V: Saldo da Balancga de Pagamentos (1999-2005)

Saldo da Balanga de Pagamentos (1999-2005)

@ -500,00 —e— Saldo da Balanga de

-1.000,00 Pagamentos

Valores em nilhdes de

-1.500,00

-2.000,00

Anos

Fonte: Célculos feitos pelo autor na base de dados do anexo |

Olhando para o grafico V relativo ao comportamento do saldo da Balanga de Pagamentos
de Mogambique no periodo 1999 a 2005, nota-se que a BoP foi deficitdria, tendo-se
verificado o maior déficit no ano de 2002 com cerca de USD 1.454,68 milhdes. A
recuperacgdio da BoP do ano 2002 para 2003, deveu-se em grande medida a drenagem dos
fundos de doadores em forma de transferéncia correntes e ao alivio do servigo da divida,

como forma de reduzir os efeitos das catastrofes naturais verificados no ano de 2002.

Das varias razbes que estiveram por detras dos déficits da BoP de Mogambique no
periodo 1999 a 2005, podem-se destacar:

e Maior volume de importacies de bens (pegas e sobressalentes), incluindo os de
consumo bisico (cereais, combustivel e gaséleo entre outros) porque o pais importou
mais pegas e sobressalentes com cerca de 39,5% (no ano de 2004), seguido de cereais,

combustiveis, gaséleo e bens de capital com 6,9%, 4,5% e 16,5% respectivamente, o 'que
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aliada & fraca capacidade de exportagdes de produtos primdrios, com agticar 0% (ano
2000), castanha de caju 2% (em 2002), algodao 3,1% (em 2003), lagosta (0,1% em 2004)
¢ tabaco 2,5% em 2005 respectivamente, deterioravam em grande medida a Balanga de
Transac¢des Correntes para USD 750,64 milhdes. (Vide a tabela 3.4 , anexos 1 ¢ 4)

¢ Falta de capacidade negocial para angariacﬁjo de fundos para investimento em
bens de capital no pais, porque dos fundos obtidos de estrangeiro (donativos e outros),
cerca de 63% {em 2004) ¢ 81% (em 2005) destinavam-se na sua maioria a outro tipo de
projectos diferentemente da criagdo de bens de capital e infra-estruturas, tais como:
compra de medicamentos, contribuigdes para organizagdes internacionais, entre outros.
Por conseguinte era deixado para o segundo plano, os investimentos em bens de capital
que representam a condi¢do para a dinamizagfio da economia nacional. Assim o pais
continuou a importar bens de capital na ordem dos 24,4% (em 1999) e 15,7% (em 2003)
0 que contribui para o déficit da Balanga de Transac¢des Correntes do pais no periodo de
analise. (Vide a tabela 3.4)
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4. Conclusiao e Recomendacoes

No periodo 1999 a 2005 as principais componentes da Balanga de Pagamentos de
Mogambique evoluiram no sentido negativo contrariamente a hipétese nula (Ho), porque
apesar do saldo negativo da BoP ter reduzido significativamente em 44% no ano 2005
relativamente 4 1999 e ao bom desempenhe do racio de cobertura das importagdes pelas
exportagdes (de 27% em 1999 para 72% em 2005), ela manteve-se deficitaria com um
saldo USD 182,16 milhdes no ano de 2005, influenciado por Mogambique ter consumido
mais internamente em relagio as transacgfes que fazia no Comércio internacional (1,49
contra 1,19 de 2002 relativamente a 2005), bem como a énfase na exportagdo de produtos
primarios: castanha de caju 2% (em 2002), algoddo 3,1% (em 2003), lagosta (0,1% em
2004) e tabaco 2,5% em 2005 respectivamente, a0 mesmo tempo em que importava os
bens de capital na ordem dos 24,4% (em 1999) e 15,7% (em 2003), o que contribuiu para

o agravamento do déficit da Balanca da BoP do pais no periodo.

Assim, as principais componentes da BoP de Mogambique no periodo 1999 a 2005,
apresentaram a tendéncia negativa, conforme o preconizado na hipétese alternativa (H1),
apesar de fazer-se sentir o efeito dos mega-projectos na balanga comercial e na balanga
de capitais, pelos seguintes argumentos:

. A Conta Corrente registou uma melhoria do déficit em 11% em 2005
relativamente ao ano de 1999 (USD 854,56 milhdes de 1999, contra os USD 760,64
milhdes de 2005). Tal deveu-se a contribuigdo negativa das rubricas de bens, servigos €
rendimentos contra o contributo positivo, porém néo eficaz das transferéncias unilaterais
correntes. Esta situagéo verificou-se pelo facto de Mogambique ser um grande importador
de pegas e sobressalentes, combustiveis e gasdleo, e exportador dos bens primarios
perdendo assim a chance e a capacidade de ser competitivo no mercado internacional.

* A Conta Capital no periodo 1999 a 2005 foi superavitiria, apresentando um
crescimento até ao ano de 2003 tendo atingido 121,9% (em relagdo ao ano de 2002),
devido a entrada de capitais no Ambito do projecto Mozal, cuja variagio foi de USD
172,4 milhdes, o que levou a que o peso dos capitais deste empreendimento sobre a

totalidade do IDE realizado no periodo fosse de 86,4%.
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. O financiamento externo no periodo 1999 a 2005 teve a sua maior influencia
pela participagdo da comunidade internactonal em 2002, com cerca de USD 1.548,2

milhdes, ano de maior déficit da BoP em virtude do efeito das cheias por um lado.

Face ao acima exposto, propde-se 0s seguintes desafios para a Balanga de Pagamentos de
Mogambique:

. Contorno e prevengio dos desastres naturais, porque em Mocambique, estas
tendem a ocorrer com regularidade de dois em dois anos ¢ meio, devastando as vastas
regides do pais, com prejuizos humanos (redugdo da forca de trabalho), materiais
(redugdo da capacidade de produgdio interna) e financeiros (desvio de aplicagdo dos
fundos internos e externos), afectando significativamente o desempenho da BoP.

. Controlo do nivel de endividamento externo, porque em Mogambique devido a
forte dependéncia nos recursos externos, surge a necessidade de controlar o seu nivel,
como forma de evitar que o pais atinja niveis insustentaveis da divida externa.

. Redugiio da exportagdo de produtos primarios, porque a exportagio de
Mogambique no periodo 1999 a 2005 consubstanciou-se aos produtos primdrios, cujos
precos tendem a reduzir significativamente no mercado internacional. Assim como forma
de obter alguma vantagem competitiva, ¢ pais tem que optar por produtos
manufacturados e diversificar a sua base produtiva.

. Agro - industrializagio porque a fragilidade das exportagées de Mogambique
(produtos primarios), resultam das fracas ligagdes que sc estabelecem entre os sectores
produtivos do pais. Assim a agro-industrializagdo por envolver os dois sectores chaves da
economia nacional (agricultura a base de desenvolvimento e a industria o factor
impulsionador)6 poderdo dinamizar a capacidade produtiva da economia nacional e
consequentemente melhorar o saldo da BoP do pais através da produgfio dos instrumentos
de trabalho que deverdo ser utilizados no sector agricola, imprimindo desse modo a maior

produtividade e certa qualidade nos produtos nacionais.

¢ Constituigdo da Repuiblica de Mogambique (2004)
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GLOSSARIO DE TERMOS’

Anilise da sustentabilidade da divida — € o estudo levado a cabo no ponto de decisiio
conjuntamente pelos “staffs” do WB, do FMI e do pais em causa (candidato ao apoio ao
abrigo da iniciativa HIPC). Feito em consulta com os credores ¢ ela que serve de base a

determinagdo da elegibilidade do pais para aceder aos beneficios daquela iniciativa.

Assisténcia Oficial ao Desenvolvimento (OAD) — sdo os donativos e empréstimos
concedidos em termos financeiros concessionais, com origem em fontes oficiais ¢ com o
objectivo de promover o desenvolvimento econémico e bem-estar. O valor da cooperagio

e assisténcia técnica € incluido nesta categoria.

Associagiio Internacional para o Desenvolvimento (IDA) - ¢ a organizagio, no quadro
do grupo WB, que se dedica ao apoio, em termos concessionais, aos paises membros

daquele Banco que tém um rendimento per capita baixo.

Banco Mundial (WB) — ¢ a organizagfo criada na Conferéncia de Bretton Woods em
1944, conjuntamente com a sua “sister in the woods”, o FMI. Designacfo colectiva para
o conjunto de organizagdes que fazem parte deste “grupo do WB”, de que se destacam o
Banco Internacional para a Reconstrugio e o Desenvolvimento (BIRD) e a Associagdo

[nternacional de Desenvolvimento (IDA).

Clube de Londres — ¢ o grupo informal de credores privados (na sua maioria grandes
bancos internacionais) que, em consondncia com os paises devedores, procura
uniformizar as condigdes de amortiza¢do da divida privada (o “Clube de Paris” é o seu

equivalente para a divida de Estado a Estado).

Clube de Paris — ¢ o grupo informal de governos (na sua maioria de paises
industrializados membros da OCDE) credores dos paises em desenvolvimento que se
redne regularmente em Paris desde 1956. O secretariado é assegurado pelo Tesouro

Francés. Nas suas reunides devedores e credores retinem-se de modo a estabelecerem um

7 Anténio de Almeida Serra “Politicas Econdmicas de Desenvolvimento” (1998:1-17)
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acordo aceitivel por todas as partes, sobre a reestruturacio da divida dos paises
devedores. Esta € vista no quadro do apoio da comunidade internacional aos esfor¢os dos
paises que, com o apoio do FMI, t€ém em curso programas de estabiliza¢do e de
ajustamento estrutural. Os principais paises credores ndo pertencentes ao Clube de Paris

sdo: a China, a Russia (o principal credor deste grupo) e a Arabia Saudita.

Completion Poin — ¢ 0 momento em que um pais (candidato a iniciativa HIPC de
reestruturagio da sua divida) completa um segundo periodo de trés anos de bons
resultados na aplicagdo de programas de ajustamento estrutural apoiados pelo FMI ¢ pelo
WB. Nesse momento poderdo ser tomadas medidas adicionais de apoio financeiro ao pais

de modo a que ele possa alcangar um nivel sustentdvel de divida externa.

Condicionalidade - ¢ o conjunto de regras de regulagiio da conjuntura econémica e de
alteragdo das estruturas de uma economia (principalmente as primeiras) que sdo
estabelecidas nos acordos assinados entre 0 FMI e WB, por um lado, ¢ um pais seu
devedor, pelo outro. O objectivo €, aparentemente, o de assegurar que os paises alteram
as regras do seu funcionamento econdmico no curto e no longo prazo de modo a
assegurar a efectiva amortizagdo dos empréstimos concedidos pelas instituigdes
financeiras internacionais. Na realidade, pretende-se fundamentalmente que a situagio de
desequilibrio das contas externas do pais seja eliminada e permita o retorno a um

crescimento auto sustentado e saudavel da economia nacional.

Fundo Monetiric Internacional (FMI) - organizagdo internacional criada
conjuntamente pelo WB na conferéncia de Bretton Woods € que tem como objecto

fundamental de actividade a vigildncia sobre o sistema financeiro internacional.

Fluxos Concessionais — sdo os empréstimos internacionais em termos que favorecem
mais os emprestadores do que se fossem obtidos através de transacgdes de mercados
normais. O WB (1984) definiu fluxos concessionais como aqueles que tém uma

componente de donativo igual ou superior a 25%.
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Iniciativa HIPC I - ¢ o esquema adoptado conjuntamente pelo FMI e pelo WB para
apoiar a resolver o problema da divida dos paises pobres fortemente endividados. Ele visa
0 estabelecimento de um conjunto de acg¢des pela comunidade financeira internacional,
incluindo credores nacionais ¢ multilaterais, para conseguir que estes paises atinjam,
nomeadamente gragas ao reescalonamento e perddo de parte da sua divida, um nivel

anual de encargos com esta que seja considerado sustentavel.

Paises pobres fortemente endividados (HIPC) - esta definigdo tem sofrido algumas
alteragdes ao longo de tempo de acordo com a evolugdo da situagio dos paises e da
economia internacional. Actualmente estes paises sdo 41, incluindo um grupo de 32 com
PNB per capita de USD 695 ou menos e (cumulativamente) um racio entre o total da
divida externa e as exportagdes superiores a 220% ou um valor actual da divida
relativamente ao PNB maior do que 80%. Os paises nestas condigdes sdo elegiveis para a
iniciativa HIPC de alivio da divida desde que tenham assegurado a implementagio, como

sucesso, de programas de ajustamento estrutural.

Produto Interno Bruto (PIB) — ¢é o valor de output final total de todos os bens e
servigos produzidos (internamente) numa economia. “Interno” descreve a medida como
uma que contabiliza a afectagdo de claims domésticas e estrangeiras. “Bruto” indica que
o valor perdido pelo “desgaste” do capital utilizado na produgio nio ¢ deduzido do valor

do output final.

Ponto de decisio (“decision point”) — ¢ o momento em que um pais completa um
primeiro triénio de aplicagio, bem sucedida, de medidas de politica econémica no quadro
de programas de ajustamento apoiados pelo FMI ¢ WB; nesse momento, baseado numa
analise de sustentabilidade da divida externa do pais, é determinada a sua elegibilidade

para ser candidato ao apoio no dmbito da iniciativa HIPC.

Ricio do servigo da divida - ¢ o total do servigo da divida de um pais num dado ano

como percentagem dos rendimentos das exportagdes.
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Reescalonamento da divida — € o processo, normalmente conduzido no dmbito do Clube
de Paris, pelo qual credores e devedores chegam a acordo quanto & alteragfio dos prazos

de pagamento da divida em atraso. Inclui, em geral, uma componente de perddo de
divida.

Servigo da divida — ¢ o somatério dos pagamentos de juros e repagamento de principal

(isto € repagamento de capital) sobre a divida externa.

Sustentabilidade da divida — ¢ a posi¢io de um pafs em que o valor liquido actual do
racio da divida (pablica ou garantida pelo sector pablico)/ exportagdes e o racio do
servigo da divida (piblica ou empréstimos garantidos pelo Estado)/ exportages estdo
abaixo de um determinado valor especifico para um pais, mas situado entre os valores
200-250% e 20-25%, respectivamente. Os valores especificos para o pais sdo
determinados no “completion poinf’ tendo em consideragdo factores de vulnerabilidade
da economia do pafs, tais como o grau de concentragio das exportagdes em um ou em

poucos produtos e a variabilidade das suas receitas de exportagio.

Termos de Napoles — as principais caracteristicas do esquema concessional conhecido
por esta designagiio resultante da reunidio de Napoles (1994) dos paises credores do Clube
de Paris. Sdo os seguintes: elegibilidade (decidida pelos credores caso a caso com base,
principalmente no nivel de rendimento de um pais e no esforgo que o servigo da divida
lhe impde), grau de concessionalidade (a maior parte dos paises recebe uma redugiio de
67% do valor actual liquido da divida mas pontualmente poder-se-a ir até aos 80% da
redugdo, escolha de opgdes (os credores podem escolher entre duas alternativas para
alcangar os valores referidos: ou uma redugdo da divida com pagamento do restante em
23 anos € com um periodo de caréncia de 6 anos ou uma redugio do servigo da divida

gragas a taxas de juro muito baixas e ao pagamento ao longo de 33 anos).

Termos de Toronto — conjunto de condigdes de reescalonamento da divida dos paises

em desenvolvimento com dificuldades para assegurar a amortizagio da sua divida. As

\
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suas principais caracteristicas sdo: periodo de graga de oito anos, taxa de juro de mercado

¢ perddo da divida equivalente a, no méaximo, cerca de 33% do valor actual liquido.

Termo de troca — € a taxa a qual as exporta¢des sdo trocadas pelas importagdes; ¢ dado
pelo ricio entre o indice de pregos das exporta¢des (ou o valor médio unitario destas) € o
indice de pregos das importagSes (ou o seu valor unitirio médio). Uma melhoria
(degradagdo) dos termos de troca corresponde a um aumento (diminuigdo) deste racio:
um dado volume de exportagdes permite pagar um maior (menor) volume de

importagdes.




