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INTRODUGAO

O Monitor da Divida em Africa (MDA), langado em Setembro de 2019, proporciona uma plataforma tnica para a
partilha de informacdes sobre a divida das administracdes centrais em Africa, bem como a respeito das politicas,
praticas e mecanismos institucionais para a gestdo da divida. Oferece vérios instrumentos para a aprendizagem
paritaria entre paises em matéria da emissdo e gestdo da divida publica e perspectivas adicionais de interesse
para os decisores relativas as capacidades e competéncias dos seus gabinetes de divida no sentido de gerir a
divida e o risco associado.

Este relatério faz parte da série “Analise do MDA”, um conjunto de relatérios de pesquisa das tendéncias em
matéria da gestdo da divida em Africa a partir das informagdes quantitativas e qualitativas disponiveis no MDA.
Os outros dois relatérios disponiveis em 2019 sdo “Os trés “C” para os GGD: coordenacdo, coeréncia e clareza”
e “Sistemas de corretores principais e bolsas de valores: portas de entrada para o desenvolvimento de mercados
nacionais”. Outros relatérios serdo produzidos anualmente para conforme as informag¢des no Monitor da Divida

em Africa venham a ser actualizadas.

A disponibilizacdo de Informagdes abrangentes em
matéria da divida proporciona aos decisores o arsenal
de informacdo de que necessitam para limitar os riscos
associados a aquisicdo de divida insustentavel. Oferece
aos credores informacdo fidvel sobre a forma como
o seu financiamento esta a ser aplicado e o progresso
do plano anual de financiamento, assim promovendo
uma maior confianga por parte dos mercados, prazos
de vencimento mais alargados e custos inferiores de
financiamento (ver, por exemplo, IMF 2003; Hameed
2005; Parry 2007; Glennerster & Shin 2008; Arbatli
& Escolano 2012; Bastida, Guillamon & Benito 2017).
Quando apresentada em formato acessivel, a partilha
de informages também permite conhecer o impacto
do financiamento sobre os cidaddos e que estes exijam
a prestacdo de contas dos decisores com respeito as
decisGes de financiamento, assim contribuindo para a
sustentabilidade orgamental.

Este relatério enuncia uma outra razdo pela qual os
gabinetes de gestdo da divida (GGD) devem fomentar a
partilha de informacdo e a apresentacdo de relatorios.
Recorrendo a informagdo disponivel no Monitor da
Divida em Africa (MDA), fornece provas preliminares de
gue existe uma forte correlagdo entre a disponibilizagdo
de informagdo por parte dos GGD e a quantidade
de divida transaccionavel. A par disto, a partilha de
informacdo parece estar associada a mais divida
transacciondvel de longo prazo.

Com base nos dados sobre a divida transaccionavel
e praticas institucionais fornecidos pelos governos
participantes, €& possivel identificar tendéncias
gue sugerem gque a partilha de informacdes é uma
ferramenta-chave para os gestores da divida no ambito
dos seus esforcos para reforcar a sustentabilidade da
divida. Futuras iteragdes do MDA permitirdo uma analise
mais aprofundada dos nexos causais e dos processos
gue suscitam beneficios em matéria da partilha de
informacédo e de relato.

O relatério prossegue do seguinte modo: a segunda
seccao define a divida transaccionavel e importancia
da mesma para a sustentabilidade da divida,
particularmente no contexto de mercados secundarios
de divida publica. A terceira seccdo estabelece o nexo
entre a divulgacdo de informacdo e a transparéncia.
Analisa as inUmeras maneiras pelas quais os GGD
podem aumentar a transparéncia para uma maior
conscientizagdo e responsabilizagdo pelos formuladores
de politicas orgamentais quanto aos riscos associados
ao financiamento. Na quarta seccdo sdo discutidas as
constatagdes do inquérito do MDA e sdo fornecidas
evidéncias de que quanto mais informacgdes sdo
disponibilizadas, quanto maior a divida transaccionavel,
sobretudo divida transaccionavel de longo prazo. A
guinta seccdo destaca a importancia para a divida
transaccionavel de uma determinada metodologia de
relato- a estratégia de divida de médio prazo (EDMP).
A sexta sec¢do conclui ao resumir a relevancia destas
constatagoes para os GGD.
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DIVIDA TRANSACCIONAVEL E
MERCADOS SECUNDARIOS

Os gestores da divida podem recorrer a uma variedade de instrumentos para
assegurar uma gestdo mais eficaz da divida publica e assim contribuir para
o objectivo do governo de manter a divida a niveis sustentaveis. Um desses
instrumentos consiste em aumentar a relacdo entre a divida transaccionavel (os
instrumentos financeiros passiveis de serem transaccionados apds a operagao
inicial entre o devedor e o credor), e a divida ndo transaccionavel (IMF 2011).

Para os governos, a divida transaccionavel consiste em instrumentos de divida
publica que os actores no mercado primario podem, por sua vez, vender a outros
investidores num mercado secundario. Na pratica, os corretores principais, na
figura dos bancos nacionais, sdo tipicamente os principais intermediarios que
contribuem para que esses instrumentos transacciondveis cheguem e venham
a estimular o mercado secundario. Embora nem sempre seja um pré-requisito
para o desenvolvimento do mercado secundario, importa referir que 60 por cento
dos inquiridos do MDA da CABRI que possuem um sistema formal de corretores
principais registaram algumas melhorias nas actividades do mercado secundario
(CABRI 2019a).

A divida ndo transaccionavel vinculada a finalidades ou projectos especiais,
embora sirva um propdsito macroeconémico e de desenvolvimento importante,
ndo esta associada a instrumentos susceptiveis de serem negociados no mercado
secundario. Uma maior percentagem de divida transacciondvel é reflexo da
presenca de uma variedade de instrumentos passiveis de fazer emergir e
expandir o mercado secundario (World Bank & IMF 2001). Posto isto, a divida
transaccionavel apresenta uma relagdo directa com a liquidez dos mercados
secundarios. Ao fornecer os instrumentos susceptiveis de serem negociados no
mercado secundario, os governos obtém beneficios tangiveis. A nivel fundamental,
os mercados secundarios contribuem para a estabilizacdo das financas publicas e
facilitam a tarefa dos gestores da divida ao promover condicées mais favoraveis
em termos do custo e dos prazos de vencimento da divida.

Em primeiro lugar, a divida transaccionavel que contribui para o desenvolvimento
do mercado secundario permite reduzir as taxas de juro a pagar pelos governos
ao emitir divida. Visto que “os investidores estardo dispostos a aceitar
rendimentos mais baixos se puderem facilmente desfazer-se das suas posi¢Ges
qguando desejarem” (Arvai & Heenan 2008: 6—7), a divida transaccionavel oferece
instrumentos que permitem uma maior flexibilidade por parte dos investidores no
mercado primario, ou seja, a flexibilidade contribui para que os governos paguem
taxas menores ao longo do tempo, porque os investidores podem desfazer-se das
suas posicoes num mercado secundario.

Em segundo lugar e de forma relacionada, a divida transaccionavel que contribui

para o desenvolvimento do mercado secundario devera criar uma maior apeténcia
por prazos de vencimento mais alargados entre os corretores principais. Nesta
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mesma ldgica, o acesso a instrumentos susceptiveis de aprofundar o mercado
secundario deverd contribuir para “fornecer um mecanismo de saida para
investidores em obrigacdes de médio e longo prazo, [0 que permite] aos governos ®
emitir divida de longo prazo” (World Bank 2007: 49). Ao fornecer os instrumentos
gue permitem o bom funcionamento de mercados secunddrios, a divida
transacciondvel devera alargar o prazo médio de vencimento da divida publica,
porque os corretores principais estardo mais receptiveis a dividas de longo prazo
se puderem sair das suas posi¢oes por via dos mercados secundarios ao longo da
vida da divida.

Estes ganhos a nivel do custo e dos prazos de vencimento sdo elementos
fundamentais para uma gestao eficaz da divida e uma carteira de divida sustentavel.
A divida transacciondvel representa, assim, um instrumento fundamental para
os gestores da divida, porque permite desenvolver os mercados secundarios
que ddo azo a estes ganhos. Contudo, os mercados secundarios sdo dificeis
de desenvolver; ndo se reduzem a mera existéncia da combinacgdo correcta de
instrumentos transacciondveis. A presenca das condicOes para a realizacdo de
leildes, a participacdo voluntaria, os quadros legais que protegem a autonomia e
a tomada de decisdes pelos investidores, e um sistema eficiente de compensagdo
sdo importantes para o bom funcionamento dos mercados secundarios (Fry
1997). Outros estudos do MDA da CABRI fornecem provas dessas vantagens no
contexto africano (CABRI 2019a). No entanto, muitos destes pré-requisitos ndo
podem ser facil nem independentemente criados pelos gestores da divida.

Nesta esteira, coloca-se a seguinte pergunta: sera que existem tarefas mais simples
ou “frutos mais baixos de colher” a que os GGD podem recorrer para aumentar a
procura por divida transaccionavel e assim contribuir para o desenvolvimento do
mercado secundario? Um outro factor, menos frequentemente referido, consiste
na importancia de uma boa divulgacdo de informacdes para o desenvolvimento
do mercado secundario. O restante deste relatorio considera se, e como, a
partilha de informacdes e divulgacdo de relatérios podem aumentar a quantidade
da divida transaccionavel que um governo pode emiti, com o objectivo de
aprofundar o mercado secunddrio e obter os beneficios estabilizadores da divida
transacciondvel e dos mercados secunddrios acima referidos.
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TRANSPARENCIA
E DIVULGAGAO DE
INFORMAGOES

Ha muito que a CABRI tem vindo a constatar os importantes beneficios da
transparéncia orcamental em geral:

Atransparéncia da divida € uma componente crucial da transparéncia do orcamento
em geral. No ambito deste estudo, e conforme referido na introdugdo, o elemento
de destaque consiste em depreender em que medida a gestdo transparente
da divida publica “facilita a actividade do mercado secundario [e] aumenta a
procura por instrumentos da divida publica, a medida que as emissdes se tornam
mais previsiveis e sdo mais bem concebidas para responder as preferéncias dos
investidores” (Arvai & Heenan 2008: 5).

Na pratica, a produc¢do e divulgagdo de informagdes sobre a divida “como as que
dizem respeito as necessidades anuais de financiamento, a forma como o governo
prevé adquirir divida, os mercados financeiros visados e quais os instrumentos
que pretende utilizar ... [a]ctualizagBes periddicas (pelo menos mensalmente) da
dimensdo da carteira da divida, pagamentos de juros e resgates, e 0 progressos
em relagdo ao programa anual de financiamento” sdo exemplos importantes da
transparéncia em matéria das operacdes de divida (Krynauw n.d: 5).

Adivulgacdo de informacao revela ser crucial para a transparéncia. Importa destacar
que varias modalidades de divulgacdo de informacédo sdo relativamente viaveis. Por
exemplo, relatdrios sobre a situacdo da divida, previsGes de médio e longo prazos
e planos de emissdo de divida ndo exigem grandes transformacdes institucionais
nem uma quantidade incomum de vontade politica, mas podem trazer grandes
beneficios em termos da transparéncia, um elemento tido em grande apreco pelos
participantes do mercado primario e secundario. Nesta mesma esteira, apesar de
representar um desafio de ordem politica e pratica (Kopits 2013), todos, excepto
dois dos paises objecto do inquérito do MDA asseguram a auditoria das suas
actividades de gestdo da divida. Resumindo, estdo disponiveis varias modalidades
de relato aos GGD que procuram aumentar a transparéncia da divida.

O novo MDA da CABRI permite analisar as praticas de relato da divida adoptadas
pelas administragdes centrais em Africa. E verdade que o MDA, representando
uma mera amostra, contem informagdo apenas dos paises que participaram no
inquérito do MDA. Mesmo assim, o MDA fornece informag&es importantes sobre
as seguintes 10 praticas de divulgacdo de informacgdo nos 20 GGD africanos que
participaram no inquérito:
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#0O1

#02

#03

#O4

#05

#0606

#07

#08

#09

#10

O MDA da CABRI oferece uma imagem instantanea da forma como os GGD dos
20 paises africanos realizam estas modalidades de relato. E razoavel deduzir que,
guanto mais um GGD realiza estas modalidades de relato, mais transparente serd o
GGD e, por conseguinte, a divida publica. Resta saber se uma maior transparéncia
guanto as informacdes divulgadas e uma maior supervisdo influenciam os perfis
da divida nacional. A proxima seccdo investiga esta questdo no contexto da
divida transacciondvel, procurando determinar se existe uma correlagdo entre a
transparéncia e a divida transaccionavel.
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CONSTATAGOES E ANALISE

Serd que os governos mais transparentes possuem carteiras de divida mais
sustentdveis? Este relatorio procura responder a uma outra versdo desta
pergunta: serd que os paises que divulgam mais informacdo também registam
mais divida transacciondvel? O nexo entre estes dois elementos fundamenta-se
na noc¢ao de que a divulgagdo de informagdo aumenta a procura do mercado
primario e secundario por divida publica transaccionavel, reduzindo as taxas de
juro e alargando os prazos de vencimento.

O MDA da CABRI fornece evidéncias de que existe um nexo entre o nimero de
relatérios produzidos por um GGD e a divida transacciondvel. De igual modo,
mais dessa divida transacciondvel é de longo prazo, o que reduz o risco de
refinanciamento que os governos enfrentam e aumenta a flexibilidade com a qual
os principais actores do mercado primario podem actuar no mercado secundario.
Esta seccdo apresenta uma sintese das respostas dos paises ao inquérito do MDA
e identifica as correlacdes observadas entre a maior transparéncia e uma maior
divida transaccionavel. Embora o MDA tenha sido criado recentemente e ainda
nao fornega dados suficientes para confirmar os efeitos causais, as tendéncias
e aqui identificadas sugerem que existe um nexo plausivel entre a transparéncia
da divida e a divida transaccionavel. Importa ainda referir que estas constatagdes
preliminares, apesar da amostra relativamente grande de participantes, podem
nao reflectir toda a realidade, ja que os paises mais dispostos a participar podem
ser aqueles que revelam uma maior propensdo para divulgar informagdes mais
abrangentes.

O MDA da CABRI pediu aos paises que respondessem a perguntas sobre as suas
normas de relato. Este relatério concentra-se em sete modalidades de relato,
eventualmente aplicadas ou ndo pelos GGD. Por forma a agregar as respostas
gualitativas para efeitos de analise quantitativa, as respostas dos paises foram
classificadas consoante os seguintes factores:
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#0O1

Para esta modalidade
de relato, os paises que observam uma norma internacional de relato receberam a
classificagdo de “1”; e de “0”, se ndo observam qualquer norma.t

#02

Para esta modalidade de relato, os paises em
que a lei nacional contempla a apresentacdo de relatérios receberam a classificagdo de “1”;
e de “0”, se a lei nacional ndo prevé a apresentacdo de relatérios.

#03

Para esta modalidade de relato, os paises que apresentam
actualizagdes com uma frequéncia superior a uma vez por ano ou em circunstancias
excepcionais receberam a classificagdo de “1”; e de “0”, em caso contrario.

#0O4

Para esta modalidade de relato, os paises que publicam
relatorios anuais da divida receberam a classificacdo de “1”, os que ndo os publicam
receberam a classificacdo de “0”.

#05

Para esta modalidade de relato, os paises que
publicam uma estratégia de gestdo da divida numa perspectiva de 3 a 5 anos receberam a
classificagdo de “1”, os que ndo as publicam receberam a classificagdo de “0”.

#0060

Para esta modalidade de relato, os —

paises que produzem a sua propria ASD além de, ou com maior frequéncia que os relatérios
anuais exigidos em conformidade com o Artigo IV do FMI, receberam a classificagdo de “1”.

#07

Para esta modalidade de relato, os paises que produzem
actualizagbes do boletim de estatistica varias vezes por ano receberam a classificagao de
“1”; e de “0”, no caso contrario.

#08

Para esta modalidade de relato, os paises que acolhem auditorias externas
receberam a classificacdo de “1”; e de “0”, caso contrario.

#09

Para esta modalidade de relato, os
paises que publicam os resultados das auditorias receberam a classificagdo de “1”; e de “0”,
no caso contrario.

#10

Para esta modalidade de relato,
receberam a classificagdo de “1” aqueles paises que apresentam relatérios aos decisores
politicos varias vezes por ano e ndo apenas mediante solicitacdo destes. Os que apresentam
relatérios apenas uma vez por ano ou mediante solicitagdo dos decisores politicos
receberam a classificagdo de “0”.

1 A Namibia, por exemplo, recebeu a classificagdo “1” porque adere a varias das melhores praticas
internacionais, ao invés de a uma norma especifica.
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Embora existam outras modalidades de relato, e as respostas foram da autoria
dos préprios paises, as praticas dos paises nessas 10 areas de relatorios possiveis
fornecem uma ideia do nivel de transparéncia dos GGD africanos. A Figura 1 indica
0 nUmero de relatorios, pelo menos aqueles abrangidos pelo MDA, que cada
pais utiliza. Existe uma divergéncia significativa quanto ao nimero de relatdrios
utilizados pelo GGD de cada um dos paises. Enquanto o minimo seja trés (RCA,
Madagascar e Essuatini), muitos outros inquiridos apresentam informacg&es sobre
a divida em pelo menos o dobro das modalidades aqui referidas.

Essa divergéncia pareceincidir de formaimportante sobre a divida transaccionavel.
A Figura 2 revela que, em média, os paises que mais informagdo divulgam, mais
divida transacciondvel possuem como percentagem do total da divida em curso.
Neste contexto, a Figura 3 revela que os paises que mais informacdo divulgam
também possuem, em média, mais divida transaccionavel de longo prazo (divida
com prazos de vencimento superiores a um ano).

Quando analisadas em conjunto, as Figuras 2 e 3 sugerem uma relagdo
positiva entre as modalidades de relato e a divida transaccionavel. A Figura 2
revela que os paises que relatam a divida na maioria das modalidades objecto
de acompanhamento pelo MDA tém, em média, quase 50% da sua divida
representada por instrumentos transacciondveis. Importa destacar que, excluindo
a Namibia e as Seicheles desta analise, os paises que relatam em cinco ou
menos modalidades possuem menos de 10% da sua divida representada por
instrumentos transaccionaveis, uma percentagem significativamente inferior aos
paises que divulgam mais.

A Figura 3 sugere que quanto maior a divulgacdo de informagdo sobre a divida,
gquanto mais divida transaccionavel de longo prazo que um pais pode emitir.
Mais especificamente, a Figura 3 revela que a adopgdo de pelo menos seis das
modalidades de relato identificadas no MDA resulta, em média, em quase o
dobro da quantidade de divida transaccionavel de longo prazo, face aos paises
gue menos informacgdo facultam.

E verdade queisto ndo explica plenamente o nexo da causalidade. Os fundamentos
do mercado ou a presenca de divida transaccionavel podem incentivar a divulgagédo
de mais informacdes. Mas, conforme referido nas sec¢bes anteriores em relagdo
a outros tipos de divida, a transparéncia da azo a beneficios de taxa de juros e
prazos de vencimento. E razodvel presumir que a transparéncia tera beneficios
similares nos mercados secundarios. Apesar da natureza preliminar e sugestiva
destas tendéncias, os efeitos da divulgacdo de informagdo e da transparéncia
sobre a divida transaccionavel parecem ser substanciais. No minimo, servem para
provar de que a informacdo de fraca qualidade sobre a divida é melhor do que
nenhuma informacdo:
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Figura 1: Praticas de relato por pais

Figura 2: Praticas de relato e divida interna
transaccionavel

Divida transacciondvel como % do total da divida em moeda nacional
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5. UMA NOTA SOBRE

A IMPORTANCIA DE
ESTRATEGIAS DE DiVIDA DE
MEDIO PRAZO

A adopcdo de boas estratégias de gestdo da divida permite aos GGD definir uma
orientacdo estratégica clara e prospectiva. Uma vez aprovadas, essas estratégias
devem ser bem comunicadas e incluidas nas estratégias de divida de médio prazo
(EDMP). A importancia de divulgar a EDMP tem vindo a ser destacada. O Bank of
International Settlements, com referéncia ao Quénia, mas em termos susceptiveis
de serem aplicados a todos os paises, defende que:

Destacamos aqui a importancia de uma EDMP face ao seu nexo fundamental com
a divida transacciondvel. O MDA indica que todos, excepto dois paises, publicam
uma EDMP. A maioria dos entrevistados apresenta EDMP consistindo em
previsGes e planos de entre trés e cinco anos. Classificdamos a EDMP de cada pais
consoante o prazo de vigéncia. Regra geral, a publicacdo de uma EDMP parece ser
crucial para alcancar niveis substanciais de divida transaccionavel, bem como para
qualquer divida transacciondvel de longo prazo.

Especificamente, a Figura 4 sugere que a publicagio de uma EDMP,
independentemente dos periodos de abrangéncia, é necessaria para que uma
parte consideravel da divida interna seja transaccionavel. Todos os paises
que apresentam uma EDMP possuem percentagens considerdveis de divida
interna transacciondvel em relagdo a divida ndo transaccionavel. Os paises
gue ndo publicam uma EDMP afirmam que apenas 2 por cento da sua divida é
transaccionavel.

De igual modo, a Figura 5 sugere que, para que a divida transaccionavel seja de
longo prazo, uma EDMP é necessaria. Nos paises sem uma EDMP, O por cento
da sua divida transaccionavel é de longo prazo. Os paises que publicam uma
EDMP, quer abranja um periodo de trés, quatro ou cinco anos, registam niveis
significativos de divida de longo prazo nas suas carteiras de divida transaccionavel.
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Figura 4: Abrangéncia da EDMP e divida transaccionavel Figura 5: Abrangéncia da EDMP e divida transaccionavel de

% de divida transaccionavel do total da divida em moeda nacional
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Estas relagoes parecem ser fulcrais para que uma
parte consideravel da divida seja transaccionavel
e para que uma proporg¢ao consideravel da carteira
de divida transaccionavel seja de longo prazo

Mais informacgdo sobre a divida, mais divida transaccionavel 13




14

CONCLUSAO

A funcdo mais importante de um GGD consiste em mobilizar ou financiar as
necessidades anuais de financiamento ao custo mais baixo possivel e a niveis
aceitaveis de risco. A transparéncia € um dos instrumentos mais importantes para
conferir seguranca e clareza ao processo orgamental. Isto porque informagdes
mais completas, fornecidas aos formuladores de politicas orcamentais e outras
partes interessadas, permitem a tomada de decisdes com conhecimento de causa,
como também a prestacdo de contas. Relatdrios transparentes e comunicagdo
frequente sobre o stock total da divida sdo outros elementos criticos para
conquistar a confianca do mercado. Este relatdrio detalhou alguns dos principais
métodos de relato disponiveis aos GGD e identificou as tendéncias actuais quanto
as praticas de relato dos GGD em Africa. Em seguida, identificou tendéncias
gue sugerem que praticas transparentes de relato podem estar associadas a
actividade dos mercados secundarios. Mais especificamente, mais transparéncia
parece estar associada a um governo que emite mais divida transaccionavel e
mais divida transaccionavel a longo prazo. Embora o nexo causal sé possa vir a
ser analisado quando o MDA da CABRI dispuser de mais informacgdes, algumas
correlacBes plausiveis foram identificadas neste relatorio. Futuras iteragbes da
pesquisa do MDA procurardo entender melhor a causalidade e investigar os nexos
intermediarios, como a responsabilizacdo e a participacdo, passiveis de explicar
a razdo pela qual a transparéncia resulta em dividas mais negociaveis e taxas de
juros mais baixas.

Notavelmente, muitas das praticas que caracterizam os relatorios transparentes
identificadas aqui e no MDA podem ser adoptadas pelos GGD sem grandes
transformacdes institucionais nem grandes implicagdes politicas ou financeiras.
Por outras palavras, as praticas aqui referidas sdo praticas viaveis que os GGD
podem executar de forma relativamente independente.

O reconhecimento pela CABRI daimportancia das finangas publicas transparentes,
sobretudo a transparéncia na gestdo da divida, motivou o desenvolvimento da
plataforma MDA. Ndo existem duvidas que a transparéncia a nivel nacional é
fundamental para prestar informagdes a CABRI através do inquérito do MDA. A
expectativa é que a existéncia do MDA e a identificagdo de outras vantagens da
transparéncia com respeito a divida incentivem uma participagdo mais ampla em
futuras iteracbes do MDA e, em Ultima analise, melhorem a transparéncia a nivel
do pais.

Andlise do Monitor da Divida em Africa
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