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INTRODUGAO

O Monitor da Divida em Africa (MDA), lancado em Setembro de 2019, oferece uma plataforma Unica para a troca
de informacdo a respeito da divida da administracdo central e das politicas, praticas e mecanismos institucionais
em Africa. Oferece varias ferramentas para a aprendizagem paritaria entre paises em matéria da emissdo e
gestdo da divida publica e oferece aos decisores politicos uma percep¢do mais alargada das capacidades dos seus
servicos de divida publica no sentido de gerir a divida e o risco associado.

Este estudo integra a série de Analises de MDA, uma série de relatdrios que investiga as tendéncias no dominio
da gestdo da divida em Africa com base na informagdo quantitativa e qualitativa disponivel no MDA. Centra
na gestdo do risco, um tema que tem adquirido importancia com a evolugdo das carteiras de divida no paises
africanos para incluir a divida menos concessional.

A gestdo dos riscos é fundamental para a gestdo da divida publica, com o objectivo primordial de reduzir os custos
da divida publica, mantendo-os a niveis de mercado prudentes e minimizando o risco de refinanciamento. Neste
contexto, entre os processos de gestdo da divida publica pelas unidades de gestdo da divida (UGD) impG&e-se a
continua analise e controlo dos riscos que inevitavelmente tendem a surgir.

A definicdo de planos de gestdo de risco que incluam estratégias de gestdo da divida cuidadosamente concebidas,
e o desenvolvimento dos conhecimentos analiticos necessarios para a implementacdo dos mesmos numa
estrutura de mid-office funcional, é crucial para devida gestdao das evolugdes nas carteiras de divida africanas.

Este relatdrio analisa os dados da divida das administragBes centrais, fornecidos por alguns dos paises que
integram o MDA para o periodo 2017-2019, comparando-os com os dados de 2015 sempre que disponiveis, numa
perspectiva de perfil de risco e de capacidade de gestdo de risco. A evolucdo para a divida interna e externa em
condi¢des de mercado, e o afastamento da divida multilateral e bilateral ndo transaccionavel de titulos da divida
publica, é vista como um indicador da necessidade de alterar a exposi¢do ao risco dos paises para acomodar os
riscos de mercado, ou seja, 0s movimentos nas taxas de juro e de cambio, bem como as mudangas nas apeténcias
dos investidores. Os gestores de risco da divida publica devem acompanhar estas evolugdes para estabelecer um
equilibrio e tirar partido dos beneficios da diversificagdo das fontes de financiamento nos mercados de divida
interna mais desenvolvidos e ao aceder aos mercados de capitais internacionais.

Neste contexto, os perfis dos paises fornecidos pelo MDA foram analisados na primeira e na segunda série de
dados para determinar se constituem um reflexo de melhores capacidades institucionais, a existéncia de medidas
de reforma ou mudancas no ambiente politico, a fim de conseguir uma melhor gestdo dos riscos da divida publica.

A andlise concluiu que a gestdo eficiente do risco estd a ganhar mais importancia do que no passado para
estes paises, com a mudanca da composicdo do stock da divida para uma divida de mercado, afastando-
se dos empréstimos multilaterais concessionais e ndo concessionais, bem como dos empréstimos bilaterais
concessionais. O aumento das necessidades de financiamento, que resultam em maiores carteiras de divida
em percentagem dos PIM, os aumentos da divida transaccionavel exposta aos riscos de mercado e aumento da
divida em moeda estrangeira ndo negociavel sob a forma de empréstimos comerciais, sdo alguns dos factores
que exigem uma gestdo mais activa dos riscos por parte destes paises.

A seccdo seguinte sugere um quadro conceptual de gestdo de riscos, seguida de uma analise dos quadros de
gestdo de risco e das estruturas institucional da divida publica. A Seccdo 3 analisa os dados relativos a dindmica da
divida nos paises africanos que integram o MDA, e a Seccdo 4 fornece informacdes sobre os perfis destes paises
para permitir uma analise das suas capacidades de gestdo de risco. A Gltima sec¢do contém algumas conclusdes.
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2. GESTAO DO RISCO: PORQUEE
CRUCIAL PARA A GESTAO DA
DIVIDA PUBLICA?

2.1. Os conceitos de risco e de gestao de risco

Na terminologia corrente, o risco consiste na possibilidade de suceder algo de negativo. Em termos econémicos,
consiste na incerteza em relacdo ao desvio das receitas ou dos resultados esperados. Existem varios tipos de
riscos, provocados por varios factores que influenciam uma situacdo, como alteracées nas variaveis do mercado
financeiro, responsabilidades legais, acces das contrapartes, ou acidentes.

A gestdo de riscos refere-se a uma abordagem sistematica para identificar, avaliar, priorizar, controlar, evitar,
minimizar ou eliminar riscos. Um quadro governamental para a gestdo de diferentes tipos de riscos visa conceber
e aplicar ferramentas para ajudar os governos a evitar riscos inaceitaveis, e mitigar e monitorizar os aceitaveis.

Figura 1. Processos principais da gestao dos riscos

Identificagao Quais as eventuais dificuldades?

Avaliagao Qual a probabilidade de acontecer?

PROCESSO DE GESTAO DO RISCO

Quantificagao Qual serd o custo?

Mitigagao Como reduzir ou fazer face ao custo?

Convém mantermos o olho nisso (e nos
outros riscos que enfrentamos)

Monitorizacao

Fonte: llustracdo da autora

A identificacdo dos riscos a que um governo esta exposto € a primeira fase do processo de gestdo do risco. Trata-
se de um exercicio complicado perante varios riscos correlacionados, o que é frequentemente o caso. Face a
constante variacdo da exposicdo, impde-se a repeti¢cdo periodica da identificagdo dos riscos. O mapeamento
de diferentes tipos de risco, dos factores que a eles ddo origem e das interacgdes entre esses riscos a nivel da
carteira e dos instrumentos, exige a disponibilidade de dados e a recolha dos mesmos.

A exposicdo aos riscos identificados é avaliada por diferentes métodos de analise de risco, a fim de estimar a
probabilidade de o risco se concretizar. Esta parte do quadro de gestdo de riscos é geralmente considerada a mais
desafiante em virtude dos métodos estatisticos ou férmulas financeiras a serem aplicadas. Os dados recolhidos
durante esta primeira fase sdo os elementos aplicados na analise de risco.

Os resultados da analise de risco sdo quantificados como medidas de risco comparaveis, ou, de certa forma,
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incorporados nas mesmas. Os gestores de risco utilizam entdo estes dados para discutir, planear ou implementar
estratégias de gestdo de risco. A quantificacdo fornece aos gestores as principais informagdes sobre os riscos a
serem geridos em valores nominais, nem que ndo passem de estimativas ou previsées.

A mitigacdo dos riscos refere-se as medidas tomadas para reduzir os efeitos ou resultados adversos dos riscos —
é, efectivamente, o objectivo primordial dos quadros de gestdo de riscos.

Pelos processos acima referidos, os gestores ficam com uma carteira de instrumentos cujos riscos foram avaliados,
quantificados e mitigados. Estes instrumentos exigem tanto um acompanhamento rigoroso para um maior nivel
de preparagdo, como um melhor reporte para aumentar a transparéncia.

A gestdo do risco é um processo dinamico; a aplicacdo continua de métodos desenvolvidos progressivamente
para cada uma das fases acima referidas é essencial para o sucesso de qualquer ac¢do de gestao.

A gestdo dos riscos é fundamental na drea da gestdo da divida publica, uma vez que o principal objectivo do gestor
da divida publica é reduzir o custo das necessidades de financiamento do governo, ao manter o risco (de mercado
e de refinanciamento) a niveis aceitaveis ou prudentes. Sdo necessdrias a analise e a monitorizacdo continuas
dos riscos que ocorrem inevitavelmente como parte dos processos de gestao da divida publica- nomeadamente,
riscos de mercado (riscos de taxa de juro e de cambio), risco de refinanciamento, risco de liquidez, risco de
crédito, risco legal e risco operacional. A Caixa 1 fornece descri¢cdes dos riscos associados com a gestdo da divida
publica, conforme assinalados pelas Directrizes do FMI-Banco Mundial (2014).

Wheeler (2004:4) refere que “o processo de gestdo da divida publica implica: Definir objectivos claros de gestdo
da divida, assentes num quadro de governagdo solido, numa estratégia prudente de gestdo de custos e em riscos
e politicas de gestdo de carteiras; uma estrutura organizacional eficiente; sistemas de gestdo de informacdo
apropriados; e uma forte cultura interna de gestdo de riscos”.

O risco de mercado refere-se ao risco de o custo da divida vir a aumentar devido as altera¢des das variaveis
de mercado, como as taxas de juro e as taxas de cambio. Os tipos mais comuns de risco de mercado sdo o
risco da taxa de juro e o risco da taxa de cambio.

O risco de taxa de juro refere-se ao risco de o custo da divida vir a aumentar devido a variagBes nas taxas
de juro. Tanto para a divida em moeda nacional como em moeda estrangeira, as variagdes nas taxas de juro
afectam os custos do servico da divida das novas emissdes quando a divida a taxa fixa é refinanciada, ou
guando ha uma diferencga entre a taxa variavel aplicada a divida existente e a taxa variavel aplicada a nova
divida nas datas de redefinicdo da taxa. Assim, a divida de curto prazo ou de taxa varidvel é geralmente
considerada mais arriscada do que a divida de longo prazo, a uma taxa fixa. Os riscos tradicionais associados
a taxa de juro incluem a duragdo, o tempo médio até a redefinicdo, e a quantidade de divida a taxa variavel
em relagdo a divida total.

O risco da taxa de cambio refere-se ao risco de o custo da divida aumentar devido a variagdes nas taxas
de cambio. A divida denominada ou indexada a moedas estrangeiras aumenta a volatilidade aos custos do
servico da divida, medidos em moeda nacional, devido a movimentos das taxas de cambio. Os riscos de taxa
de cambio incluem a percentagem da divida em moeda nacional face ao total da divida, e o racio da divida
externa de curto prazo em relagdo as reservas internacionais.

Orisco de refinanciamento refere-se ao risco de a divida ter de ser refinanciada a um custo demasiadamente
elevado ou, em casos extremos, ndo poder de todo ser refinanciada. Na medida em que o risco de
refinanciamento estd associado ao risco de que a divida ter de ser financiada a taxas de juro mais elevadas,
e a alteragbes nos spreads de crédito, este pode ser considerado um tipo de risco de taxa de juro. Mas
é frequentemente tratado de forma distinta porque a incapacidade de refinanciar a divida vencida e/ou
aumentos excepcionalmente elevados dos custos de financiamento da divida publica podem conduzir
a, ou agravar, uma crise de divida. De igual modo, as obriga¢des associadas a opg¢bes de venda podem
agravar o risco de refinanciamento. Os indicadores relevantes incluem o prazo médio até a maturidade, a
percentagem da divida pendente repartida em 12, 24, e 36 meses, e o perfil de reembolso.
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O risco de liquidez (no contexto da gestdo da divida) refere-se a uma situacdo em que o volume de activos
liquidos diminui rapidamente em resultado de obrigacdes de tesouraria imprevistas e/ou de uma possivel
dificuldade em captar financiamento através da contratacdo de empréstimos num curto periodo de tempo.

O risco de crédito refere-se ao risco de incumprimento por parte dos devedores em relagdo a empréstimos
ou outros activos financeiros, ou por uma contraparte em contratos financeiros. Este risco é particularmente
relevante nos casos em que a gestdo da divida abrange a gestdo de activos liquidos. Pode também ser
relevante na aceitacdo de licitacGes em leildes de titulos da divida publica, bem como em relagéo a garantias
de crédito, e em contratos de derivados celebrados pelo gestor da divida.

O risco de regularizagao refere-se ao risco de uma contraparte ndo entregar uma garantia, conforme
acordado num contrato, depois de o pais (outra contraparte) ja ter efectuado o pagamento em conformidade
com o acordo.

O risco operacional refere-se a um conjunto de diferentes tipos de riscos, incluindo erros nas operacdes
durante as varias fases de execugdo e no registo das operagdes; deficiéncias ou falhas dos controlos internos,
ou nos sistemas e servicos; o risco de reputac¢do; o risco legal; as violagdes de seguranga; ou calamidades
naturais que afectam a capacidade do gestor da divida de dar prosseguimento as actividades necessarias
para cumprir os objectivos de gestdo da divida.

Fonte: FMI Banco Mundial (2014)

Imp&e-se que os gestores da divida publica considerem a exposi¢cdo ao risco das carteiras de divida, uma
tarefa que, em grande medida, compete as UGD- na medida em que podem reduzir a exposicdo ao alterar a
composicdo das suas carteiras ao implementarem diferentes estratégias de gestdo da divida- como também os
factores de risco externos, para uma analise completa dos riscos associados a divida. A Figura 2 contém uma
ilustracdo da exposicdo ao risco face a estrutura da carteira, os riscos relacionados, e os principais factores
externos (ndo todos) que influenciam estes riscos. Os gestores da divida podem reduzir a vulnerabilidade
das suas carteiras de divida as variagGes nos precos de mercado, ao conceber e rever estratégias de divida
adequadas com parametros estratégicos, assim alterando os niveis de exposicdo da carteira ao risco.

Figura 2. Exposicao ao risco e factores de risco

Apeténcia Taxas de

Risco de taxa

dos de juro

investidores

juro de
mercado

Composigdo das taxas de
Risco de juro Risco de taxa
crédito Composi¢do de moedas de cambio
Estrutura de maturidade
Magnitude da carteira

Posigdo de tesouraria/

almofada
Exposi¢do ao risco de
crédito
. Risco de
Risco de Risco de renovagio/ Taxas de
crédito das liquidez refinanciament cambio de
contrapartes o da divida mercado

Fonte: llustragdo da autora

1 Para uma analise pormenorizada dos factores de risco e das exposi¢des aos risco, ver Banco Mundial (2017).
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Na maioria das estruturas organizacionais das UGD, os gestores de risco de divida publica integram o “middle
office”, distinto do “front office” (negociacdo e contracgdo e empréstimos) e do “back office” (contabilizagdo
e liguidacdo). Sdo responsaveis por definir uma estratégia ou um quadro de gestdo dos custos e dos riscos da
carteira da divida publica, por pesquisar e analisar politicas alternativas, e acompanhar o cumprimento das
politicas de gestdo da carteira e dos riscos. Idealmente, o quadro de gestdo de riscos deve incluir a gestdo de
todos os aspectos do mercado, do crédito e do risco operacional. A equipa de gestdo do risco também deve
monitorizar o desempenho do “front office”, definir os limiares dos desvios dos parametros estratégicos de risco,
e aplicar os controlos de risco que se imp&em.

Ferramentas e metodologias de gestdo do risco a disposicao dos gestores da divida publica

Ao gerirem a divida, os gestores de risco aplicam varias ferramentas analiticas, a fim de analisar e quantificar o
risco, uma aspecto ja identificado como um dos principais processos de gestao de risco. As UGD podem utilizar
modelos de cenario deterministico e estocastico para simular os futuros fluxos de tesouraria e as obrigacGes de
servico da divida. A modelacdo de cenarios permite quantificar o custo e os riscos, e contribui para identificar
a composicdo e a exposicdo ideais aos riscos da divida. Um dos elementos principais para a analise de cenarios
sdo as futuras taxas de mercado, ou seja, as taxas de juro e as taxas de cambio. Para o efeito, sdo aplicadas varias
abordagens para prever futuras taxas de mercado, a saber a previsdo do custo esperado, e cenarios de risco que
fornecem informacdes sobre o nivel de risco para as carteiras de divida produzido por diferentes estratégias de
empréstimos.

O Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e o Banco Mundial também fornecem uma estratégia analitica de
gestdo da divida a médio prazo (EDMP) para ajudar os paises a definir as suas estratégias de gestdo da divida.?
A ferramenta analitica revela como a escolha da estratégia (diferentes combinag&es de instrumentos de divida)
mudara a carteira e os custos de diferentes estratégias sob diferentes pressupostos de taxas de juro e taxas de
cambio (ver a Figura 3, e FMI e Banco Mundial, 2019).

Figura 3. Estrutura da ferramenta analitica da EDMP

Potenciais
Divida existente estratégias de
financiamento

Cenarlo_? das Dados
taxas de juro e
de cambio

macroecondmicos

Dimensdo e Indicadores dos Perfis de
composig¢do do stock custos e dos

e dos fluxos da divida riscos

resgate

Fonte: FMI e Banco Mundial (2019)

2 Uma estratégia de gestdo da divida (EGD) é definida como “um plano para a evolugdo da carteira de divida publica para alcangar os
objectivos de gestdo da divida, face as restrigbes, e especificamente as preferéncias do governo em relagdo aos riscos e os custos. A EGD
é uma componente orientadora da gestdo da divida publica, que exige também decisGes tacticas, coordenagdo com outras politicas do
sector publico, comunicagdo e prestagdo de contas, e operagdes” (FMI e Banco Mundial, 2019/7).
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Com a ferramenta de analise de cendrios, os gestores de risco podem produzir previsdes de fluxos de tesouraria
que, por sua vez, podem ser usadas para produzir indicadores de exposicdo ao risco para futuras composicées da
divida, aplicadas como metas estratégicos ou critério de referéncia. Em principio, uma estratégia de gestdo da
divida consiste em orientacGes gerais, como a reducdo da divida em moeda estrangeira ou o prolongamento da
maturidade média. Muitos gestores de divida usam indicadores de risco como critérios de referéncia estratégicos
para comunicar melhor a estratégia ao publico e aos agentes de implementacdo de politicas. Os parametros
estratégicos fornecem orientacées sobre a gestdo dos custos e dos riscos e, ao mesmo tempo, definem um
quadro para avaliar o desempenho da carteira em relagdo ao custo e ao risco. Os critérios de referéncia podem
ser definidos como limiares/limites ou faixas. A figura 4 contém os pardmetros estratégicos comuns utilizados
para diferentes tipos de risco.

Figura 4. Exemplos de critérios de referéncia estratégicos

Risco de

Risco de taxa de cambio Risco de taxa de juro . .
refinanciamento

e Limiar da divida com

* Proporcdo da divida * Proporc¢do da divida a )
em moeda estrangeira taxa fixa em relagdo a maturidade de um ano
em relagdo ao total da divida a taxa variavel (% do total da divida
divida pendente)

e Composicao da moeda e Periodos médios de ) .
da divida externa redefinicdo de taxa de * Prazo medio até

juro expressa em maturidade (anos)

meses ou anos o o
e Limiar geral da divida

publica / da
administracao central
(ex. % do PIB)

Fonte: llustracdo da autora

Os parametros estratégicos deverdo abordar os riscos mais importantes na carteira de divida publica, face ao
contexto especifico da estrutura macroecondémica e da divida no pais. Assim, as escolhas e os niveis/faixas dos
critérios de referéncia sdo especificas ao pais.

Por conseguinte, a gestdo do risco deve ser uma das fungdes-chave das UGR. Aquelas com fungdes limitadas devem
evoluir para UGR com capacidades analiticas de gestdo de risco. Os paises de baixo e médio rendimento devem
avancar nesse sentido, uma vez que as suas carteiras de divida estdo a evoluir para incluir mais instrumentos de
financiamento em condi¢Ges de mercado. Esta questdo sera abordada no contexto dos paises que participam no
MDA na secgdo seguinte. Para os paises de baixo rendimento, bem como para as economias emergentes ou de
fronteira em Africa, a evolugdo das carteiras de divida para estruturas de carteira em condi¢des de mercado, sem
a evolugdo concomitante de melhores fungdes de gestdo da divida pode causar vulnerabilidades significativas
para os respectivos paises.

3 Consulte Matsemela (2013) para uma analise detalhada dos parametros de risco do Tesouro Nacional da Africa do Sul.
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Figura 5. Rumo a UGD mais funcionais
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Uma equipa de gestores de divida publica, dotados da capacidade analitica, e uma estrutura organizacional
propicia ao funcionamento eficiente é necesséria para a boa gestdo da divida. Na secc¢do seguinte, os dados do
MDA serdo analisados para ver se a recente dinamica da divida nos paises participantes exige uma gestdo mais

activa da divida na regido.

/\/I Os parametros estratégicos deverao abordar os
riscos mais importantes na carteira de divida

publica, face ao contexto especifico da estrutura
macroeconomica e da divida no pais.
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3. EVOLUCAO DA DINAMICA DA
DIVIDA EM AFRICA ]

3.1. Aumento das necessidades de financiamento e acumulagao da divida

O Banco Africano de Desenvolvimento afirma que as necessidades brutas de financiamento publico tém vindo
a aumentar em Africa desde o inicio da pandemia da Covid-19, visto os governos terem aumentado as despesas
publicas para proteger a salide dos seus cidaddos, enquanto lutam com as consequéncias econdémicas e sociais
adversas nos diferentes sectores. O Banco informa que o custo dos pacotes de estimulos fiscais variou de cerca
de 0,02% do PIB no Suddo do Sul para cerca de 10,4% do PIB na Africa do Sul. E importante ressaltar que o Banco
estima que as necessidades de financiamento bruto adicional dos governos africanos rondardo os USD 154 mil
milhdes para responder a pandemia (Banco Africano de Desenvolvimento, 2021).

O aumento das necessidades de financiamento publico deverd ter um impacto directo na acumulagdo da divida
ja crescente no continente. Os niveis da divida publica tém vindo a registar uma tendéncia crescente em Africa
desde 2012 (Calderon e Zeufack, 2020). Os dados do MDA para 2015-2019 confirmam esta constatagdo (Figura
6). Os dados da divida publica face ao PIB em 13 paises africanos, e os dados para 2020 extraidos da base
de dados do FMI sobre a divida mundial4 (para as llhas Mauricias ndo existem dados disponiveis) revelam um
aumento acentuado do peso da divida.

Figura 6. Divida da administragdo central (% do GDP, 2015-2020)
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Fontes: Inquéritos do MDA e base de dados do FMI sobre a divida mundial*

4 Para os dados da divida publica central em percentagem do PIB para os respectivos paises, consultar a actualizagdo do FMI para 2021 da
base de dados do FMI sobre a divida mundial, para o periodo 1950-2020.
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A acumulacdo média da divida da administracdo central rondou os 16,5% do PIB entre de 2015 e 2020 nos
seguintes paises: Botsuana (1,05%) e Madagascar (1,95%) registaram valores relativamente baixos, enquanto as
Seicheles (29,33%), a Republica do Congo (26,86%), a Namibia (24,09%) e a Africa do Sul (24,25%) estdo no outro
extremo.

Os paises que com acesso aos mercados financeiros nacionais e internacionais tém, como principal fonte
de financiamento, a emissdo de titulos publicos. Nos paises de baixo rendimento, com pouco ou nenhum
acesso aos mercados financeiros internacionais, por um lado, e com mercados de divida em moeda nacional
subdesenvolvidos, por outro lado, o endividamento publico é, na sua maioria represntado por, e, alids, depende
dos empréstimos concessionais obtidos de instituicdes bilaterais e multilaterais. Estas fontes de financiamento
concessionais cobram taxas de juro inferiores as taxas de mercado e tém maturidades relativamente mais
alargadas, ao mesmo tempo que impdem alguma condicionalidade para apoiar as agendas de reforma estrutural
nos respectivos paises devedores.

A este respeito, Africa tem historicamente sido uma das regides que mais tem beneficiado do financiamento
concessional de, principalmente, os credores do Clube de Paris®, instituicdes financeiras internacionais como o
Banco Internacional de Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD), a Associacdo Internacional de Desenvolvimento
(IDA), o Fundo Internacional para o Desenvolvimento Agricola (IFAD), e o Banco Africano de Desenvolvimento,
entre outros. A exposi¢cdo ao risco em moeda estrangeira destes empréstimos concessionais é geralmente
compensada por maturidades mais alargadas e medidas de reestruturagdo ou de alivio da divida nos momentos
de problemas de solvéncia. O pior cendrio para os paises insolventes é transportar os atrasados, o que afecta a
credibilidade da divida soberana.

De acordo com o FMI (2020), nos paises de baixo rendimento desde 2007, a reducdo da divida dos credores
multilaterais e do Clube de Paris tem sido compensada pelo aumento dos empréstimos dos mercados internos,
dos mercados de capitais internacionais e dos credores ndo membros do Clube de Paris. Os trés principais
factores que tém contribuido para esta evolucdo sdo, possivelmente: i) a melhoria dos fundamentos econémicos
em varios paises de baixo rendimento, ii) as taxas de juro baixas nas economias avangadas, e iii) a diminuigdo
do financiamento concessional dos credores do Clube de Paris, a par do crescente protagonismo da China e de
outros credores nos mercados emergentes.

Este estudo cingiu-se a uma amostra relativamente pequena de paises africanos — os 13 paises que participam no
MDA. Logo a partida, é importante assinalar que existem diferencas significativas entre estes paises em termos
do nivel de desenvolvimento econdmico, da notagdo de crédito soberano, do desenvolvimento do mercado
obrigacionista nacional e de acesso aos mercados de capitais internacionais. Neste contexto, esta analise limita-
se as tendéncias gerais, devendo as conclusdes ser submetidas a um estudo mais profundo, face as condicoes
especificas prevalecentes nos respectivos paises.

Contra este pano de fundo, os dados do MDA relativos ao stock da divida da administragdo central em 2019
revelam que a divida transaccionavel® é considerdvel nos paises participantes. Na verdade, na Africa do Sul, na
Namibia, na Mauricia, em Marrocos e na Nigéria, mais de 70% da divida publica consiste em instrumentos de
divida transaccionaveis (ver a Figura 7).

5 O Clube de Paris é um grupo informal de paises credores que prestam ajuda quando os paises devedores se encontram em dificuldades
de pagamento. Tem 22 membros permanentes, incluindo a maioria dos paises da Europa Ocidental e a Escandinavia, os Estados Unidos,
o Reino Unido e o Japéo.

6 Os titulos do Governo e as obrigagGes internacionais (Eurobonds) sdo classificados como instrumentos de divida transaccionaveis, pois
podem ser negociados nos mercados secundarios, ao passo que os empréstimos multilaterais, bilaterais e comerciais ou até algumas
facilidades de crédito nacionais sdo instrumentos ndo transaccionaveis.
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Figura 7. Decomposicdo da divida publica transaccionavel/n3o transaccionavel (2019)
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De forma a comparar a distribuicdo da divida transacciondvel e ndo transaccionavel com dados anteriores do
MDA, a Figura 8 revela a variagdo percentual entre 2019 e 2015, nos 10 paises que participam no MDA para os
quais existem dados compardveis. A variacdo ascendente de até 30,3% em Cote d’lvoire, por exemplo, indica
que a divida transacciondvel como percentagem do total da divida publica central aumentou em mais de 30%
nos Ultimos quatro anos. Outros paises que registam um aumento significativo sdo o Burkina Faso, Madagdscar,
o Botsuana e a Mauricia. A Nigéria, o Uganda e as Seicheles estdo entre os paises onde a percentagem de divida
transaccionavel diminuiu face a divida ndo transaccionavel.

Figura 8. Variagdo, em termos percentuais, da divida transaccionavel em relagdo a divida total (2015-2019)
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E igualmente importante analisar estes ndimeros relativos a distribuicdo da divida interna e externa para examinar
as variaces na dinamica da divida, ilustradas na Figura 9 abaixo. Na Nigéria e no Uganda, observa-se um recuo
do financiamento do mercado da divida interna, face a um aumento em todos os demais paises. Convém referir
que, no caso da Nigéria, uma reducdo de mais de 20% na proporcdo de divida transaccionavel interna durante
estes quatro anos € o resultado da EDMP 2016-2019, que previa uma composicdo da carteira de divida de 60:40
em relacgdo a divida interna e externa, respectivamente, face a 84:16 no final de 2015. Na Cote d’lvoire, na Nigéria
e na Africa do Sul, os instrumentos transaccionaveis de divida externa — Eurobonds — aumentaram em relacdo ao
total da divida publica a partir de 2019.

Figura 9. Variacao, em termos percentuais, da divida transaccionavel interna e externa em relagao ao total da
divida (2015-2019)
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Os dados do MDA para 2017 e 2019 permitem analisar a evolugdo dos titulos da divida publica em sete paises
— Mauricias, Marrocos, Benim, Burkina Faso Botsuana, Madagéscar e Seicheles (Figura 10 e Figura 11). A andlise
destes dois anos em conjunto sugere que a propor¢do da divida dos credores multilaterais esta a diminuir mesmo
em paises como Burkina Faso, Madagascar e Botsuana, onde o financiamento externo representa a maioria
da divida O Benim é um bom exemplo de uma maior diversificacdo da divida entre 2017 e 2019, na sequéncia
de emissdes de Eurobond e de empréstimos de credores comerciais, com uma diversificacdo semelhante nas
Seicheles em 2017 e 2019. E evidente que o financiamento dos mercados nacionais de valores mobilidrios esta a
tornar-se cada vez mais uma fonte importante de financiamento em todos estes paises.
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Figura 10. Decomposic¢do da divida publica por tipo (2017)
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Figura 11. Decomposi¢ao da divida publica por tipo (2019)
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Apesar das diferencas entre os paises, os mercados obrigacionistas nacionais tém vindo a desenvolver-se e a
aprofundar-se em Africa. Muitos pafses africanos recorreram aos seus mercados obrigacionistas nacionais para
financiar o agravamento dos défices orcamentais durante a pandemia. Mercados obrigacionistas eficientes em
moeda nacional oferecem uma melhor resiliéncia financeira ao mitigar o risco cambial, a par de oferecer uma
fonte de financiamento alternativa aos paises, conforme demonstrado pelo ambiente financeiro que se instalou
durante a pandemia da Covid-19 (CABRI 2021).
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O MDA disponibiliza ainda informacGes sobre a dimensdo das existéncias de Eurobond em nove paises
participantes, para o periodo 2017 a 2019, conforme ilustrado na Figura 12, em valores nominais dos ultimos
trés anos.

Figura 12. Existéncias de obrigagées internacionais (USD milhdes)
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O acesso aos mercados internacionais de capitais para o financiamento a médio e longo prazo representa uma
fonte relativamente recente de financiamento para alguns dos paises africanos que participam no MDA. Uma
andlise mais atenta aos dados do MDA sobre a divida transaccionavel externa a partir de 2019 revela que existe
cerca de USD 53 mil milhdes em titulos de divida; cerca de metade consiste em emissdes sul-africanas. Uma
comparacdo dos dados do MDA de 2017 e 2019 revela um aumento significativo de cerca de USD 34 mil milhdes
a partir de 2017.

As estruturas de divida publica mais diversificadas nos paises do MDA, conjugadas com a crescente quota de
instrumentos de divida transaccionavel nas carteiras, agravam os riscos de mercado, ou seja, movimentos nas
taxas de juro e de cambio, e alteram a apeténcia dos investidores. Conforme referido na Figura 2 da Secgdo 2,
os gestores dos riscos da divida publica deverdo analisar estas mudancas nas exposicoes de risco das carteira e
nos factores de risco externos, a fim de equilibrar os custos e o risco na consecuc¢do dos objectivos de gestdo da
divida. Por outras palavras, embora o endividamento ndo concessional esteja a aumentar, os riscos decorrentes
das volatilidades nos mercados financeiros devem merecer uma maior atencdo da parte dos gestores da divida
africanos do que dantes.

O agravamento dos riscos de mercado, se bem gerido e mitigado, pode ser atenuado pelos beneficios apresentados
pelo desenvolvimento dos mercados de divida interna e pelo acesso aos mercados de capitais internacionais. A
disponibilidade de divida interna pode ajudar a reduzir o risco cambial se for apoiada por uma forte base de
investidores no pais, enquanto o acesso aos mercados de capitais internacionais pode ajudar a diversificar as
opg¢des de financiamento com maturidades mais alargadas, em comparac¢do com as do financiamento interno.

Em contrapartida, o endividamento interno, regra geral, € mais oneroso que o endividamento externo, com
taxas de juro reais mais elevadas e maturidades mais curtas. No entanto, as obrigaces internacionais expdem
a carteira a riscos cambiais e a reembolsos dos Eurobonds numa Unica prestacdo, o que pode contribuir para
riscos de refinanciamento com aumentos acentuados dos perfis de resgate durante alguns anos. Acresce que a
transparéncia e a estabilidade macroecondmica sdo essenciais para manter a base de investidores em obrigacées
soberanas.

Quando se trata dos custos de servi¢o da divida, por definigdo, a divida ndo concessional, quer seja interna ou
externa, e sobretudo a divida comercial de credores ndo oficiais, € mais dispendiosa por definicdo, uma vez
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que é concedida a taxas de mercado. Assim, qualquer diminuicdo da divida ndo concessional nas carteiras da
divida publica africanas produz uma maior vulnerabilidade as alteracdes nas condi¢cdes de financiamento em
condicdes de mercado. Conjugado com isto, 0 aumento do servico da divida pode ter um impacto negativo nos
planos orcamentais dos governos, ja que o caracter obrigatéria da divida os obriga a desviar recursos de outros
programas meritorios.

Os dados do MDA sobre os custos de servigo da divida, nomeadamente o indicador de risco fornecido pelo
MDA, “Custos do servico da divida: Receitas recorrentes”, ilustrados na Figura 13, revelam que, a excepgdo do
Botsuana, os custos de servigo da divida aumentaram em 2019 face ao ano anterior. Assinalamos também que,
numa analise anterior destes paises, o financiamento através da divida interna aumentou em 2019.

Figura 13. Custos de servico da divida (total dos custos do servigo da divida/receitas recorrentes)
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Fonte: Inquéritos do MDA. Os dados abrangem apenas o servico da divida de médio e longo prazo.
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4. REGISTAM-SE PROGRESSOS
RUMO A UMA MELHOR GESTAO
DOS RISCOS?

4.1. Capacidade de gestao da divida nos paises do MDA

ImpGe-se que os paises que participam no MDA reforcem as suas capacidades de gestdo da divida para fazer face
a evolucdo dos riscos e ao aumento dos custos do servico da divida decorrentes do maior acesso aos mercados
de divida. Compete as UGD nestes paises tornarem-se mais activas na gestdo da divida, o que exige uma unidade
de gestdo de riscos mais forte e capacitada, conforme ja referido neste relatério. Neste dominio, Jonasson e
Papaioannou (2018:73) definem “capacidade adequada” como o “desenvolvimento de conhecimentos adequados
para preparar uma EDMP assente numa ferramenta analitica que permita a andlise quantitativa dos riscos de
mercado inerentes a carteira de divida em diferentes cenarios, ou seja, a capacidade de criar um middle office
profissional”.

Um quadro juridico claro, uma estrutura organizacional forte, politicas de reporte, sistemas de informacgdo
e procedimentos para o registo tempestivo da divida e dos pagamentos do servigo da divida sdo elementos
imprescindiveis para uma gestdo da divida eficiente, que garanta a responsabilizacdo e a transparéncia das
actividades da UGD e crie um ambiente favordvel a actuacdo da equipa de gestdo de riscos.

O MDA contém dados qualitativos a respeito das politicas e das estruturas de gestdo da divida. A secgdo “Perfis
de Pais” na plataforma do MDA permite fazer comparagées entre paises a nivel dos diferentes parametros —
mecanismos institucionais de gestdo da divida, ambiente regulamentar e politico de gestdo da divida, liquidagdo
de operagdes, e registo e reporte da divida, entre outros. A Figura 14 contém alguns dos principais parametros
relativos a capacidade de gestdo de risco utilizados para comparar a situacdo nos paises entre 2017 e 2019, ou
duas séries do MDA, cuja comparagao consta do Quadro 1.

Figura 14. Principais parametros de gestao de risco
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Embora uma analise das capacidades de gestdo de riscos dos paises que integram o MDA exija uma investigacdo
a fundo do ambiente institucional e politico em que as UGD actuam, uma observacdo geral dos dados do Quadro
1 sugere que estes paises, com poucas excepc¢des, desenvolvem e publicam estratégias de gestdo da divida com
critérios estratégicos de referéncia, reveem as suas estratégias anualmente e possuem uma estrutura de middle
office nas suas UGD. A qualidade dos seus documentos de estratégia, dos conhecimentos internos utilizados
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no desenvolvimento das analises, e o reforco das capacidades nos middle offices devem fazer objecto de uma
investigacdo mais aprofundada.

Os diferentes niveis de desenvolvimento que caracteriza, os paises que integram o MDA sdo uma consideragdo
importante na andlise dos dados qualitativos entre paises, a semelhanca dos dados quantitativos. Por exemplo,
o Tesouro da Africa do Sul destaca-se dos outros paises pelo facto de a sua capacidade de gestdo de risco ter
sido estabelecida no seu Quadro de Gestdo de Activos e Passivos no inicio dos anos 2000. Em contrapartida,
as UGD foram estabelecidas so recentemente, depois de 2016, na Cote d’lvoire, no Uganda e nas Seicheles. O
Benim serve de exemplo importante, com uma UGD relativamente recente (estabelecida no seu formato actual
em 2008), que revela progressos evidentes na area da gestdo da divida publica em geral, e da gestdo do risco da
divida em particular (ver a Caixa 2).

Conforme referido por Krynauw e Dansou (2021) no blog da CABRI em matéria da GFP, o Governo do Benim
implementou um conjunto de reformas estruturais que resultaram em normas mais elevadas e praticas
mais eficientes no dominio da gestdo da divida publica. O pais tem estratégias prudentes de gestdo da
divida e aplica uma abordagem mais proactiva na consolidacdo dos niveis de divida, diversificagdo dos
instrumentos de financiamento e mitigagdo dos riscos para a carteira de divida.

A melhor capacidade de gestdo de riscos é também reconhecida pelo FMI (2019:13): “Além da revisdo
da estratégia de gestdo da divida, estdo também a ser introduzidas mudancas funcionais no gabinete de
gestdo da divida. A nivel organizacional, a agéncia reestruturou o seu departamento operacional de modo
a assegurar uma monitorizagdo e um controlo mais rigorosos dos desembolsos e reembolsos. Os gestores
de carteiras sdo agora especializados por tipo de credor (bancos nacionais, bancos estrangeiros, doadores)
para aumentar a eficiéncia. Na sequéncia da auditoria realizada pela AFRITAC West em 2015, a agéncia
alinhou a sua estrutura com o modelo de “front office, middle office e back office”, em consonancia com as
melhores praticas internacionais. Foram também envidados esforgos no sentido de reforgar as capacidades.
A agéncia recrutou pessoal bilingue com qualificagdes em estatisticas e previsdo. Os seus funcionarios
recebem formacdo periodicamente, ministrada por parceiros técnicos e no ambito da assisténcia técnica
proporcionada pelo FMI. A par disto, o site da agéncia foi reestruturado e a sua informacdo é actualizada
com regularidade.”

Fonte: Krynauw and Dansou (2021) e FMI (2019)

Progressos no dominio da transparéncia da divida, fundamental para a gestao da divida publica, sobretudo para
0s paises com maior acesso aos mercados de capitais e financiamento baseado em investidores, também podem
ser detectados nos dados qualitativos do MDA. O Quadro 1 mostra que foram alcangados alguns progressos nas
Seicheles e na Namibia desde 2017, com ambos os paises a publicar relatérios anuais sobre a divida publica e
boletins com estatisticas da divida.

No que respeita a satisfaccdo com os sistemas de registo de dados face as necessidades dos gabinetes de gestdo
da divida publica, as Mauricias, a Nigéria e o Botsuana referem que estdo satisfeitos com o sistema que utilizam
— a base de dados desenvolvida pelo Secretariado da Commonwealth — enquanto varios paises (Cote d’lvoire,
Madagascar, Seicheles, Namibia e Uganda) identificaram deficiéncias nos sistemas de informacdo que utilizam.
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Quadro 1. A gestdo da divida nos paises que participam no MDA
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Africado Sul | Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Nio Sim Sim Sim Sim

Benim Sim Sim Sim Sim Sim Sim N/A  Sim N/A  Sim Sim Sim Sim Sim N/A  Sim N/A  Sim

Botsuana Sim Sim Sim Nao Nao Nao Sim Sim Sim Sim Sim Nao Nao Nao Sim Sim Nao Sim

Burkina Faso | Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Cote d’lvoire | Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Nio

Madagascar Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim N/A N/A Nao Nao Sim Sim Nao Nao Nao Nao

Marrocos Sim Sim Nio N3o | Ndo Nio N/A Sim N/A  N/A N/A Sim N/A Sim N/A Sim Sim Sim

Mauricia Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Nao Nao Nao Sim Sim Nao Sim

Namibia Sim Sim Nao Nao Sim Sim Nao Nao N/A N/A Sim Sim Nao Sim Sim Sim Sim Nao

Nigéria Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Nao Nao Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim

Republica do

e Sim Sim N3o N3o N3o N/A N/A Sim N/A Sim N/A Sim N/A Sim N/A Sim N/A Sim

Seicheles Sim Sim Sim Nao Nao N/A Sim Sim Nao Sim Nao Sim Nao Sim Sim Sim Nao Nao

Uganda Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Nao Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim ;:IR Nao

Fonte: Documentos do MDA e estratégias de gestdo da divida dos respectivos paises
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CONCLUSAO

Conforme referido na introducdo deste relatorio, a gestdo dos riscos esta no cerne da gestdo da divida publica. A
tarefa mais crucial do gestor da divida publica é reduzir os custos de responder as necessidades de financiamento
do governo ao manter os riscos de mercado e de refinanciamento a niveis prudentes. Neste relatério, a gestdo de
riscos foi abordada como uma area de governagao essencial no contexto africano, com referéncia a evolugdo das
estruturas das carteiras de divida publica, que agora incluem mais instrumentos de divida transaccionédvel do que
no passado. Para substanciar esta discussdo sobre as variagdes nas carteiras de divida, foram também analisados
os dados da divida publica contidos na plataforma do MDA relativos ao periodo 2017-2019, comparando-os com
os dados de 2015, sempre que disponiveis. A evolucdo para a divida interna e externa em condices de mercado,
a para da reducdo da divida multilateral e bilateral ndo transaccionavel nos titulos da divida publica, foi abordada
no ambito dos indicadores da evolugdo da exposi¢do aos riscos de mercado pelos paises.

Tipicamente, os paises em desenvolvimento em Africa ndo tém mercados de obrigacdes locais bem desenvolvidos
baseando-se principalmente em divida externa concessional com elevados riscos em moeda estrangeira, e
pedindo a reducdo da divida e a reestruturagdo em momentos dificeis, com o transporte dos atrasados. Agora,
registam-se algumas economias africanas emergentes/de fronteira a comegarem a contrair empréstimos junto
dos seus mercados obrigacionistas nacionais, a obter acesso aos mercados de capitais internacionais e a contrair
empréstimos a credores comerciais ndao membros do Clube de Paris, a saber, a China.

O acesso ao financiamento em condigdes de mercado, tanto interno como externo, e o aumento das suas
escolhas de instrumentos de divida devem ser bem acolhidos e considerados como consequéncia natural do
desenvolvimento econdmico em Africa. Todavia, estas evolucBes devem ser acompanhadas por um reforco das
praticas de gestdo da divida e, em especial, das capacidades de gestdo de riscos, para evitar que os paises venham
a enfrentar custos e riscos demasiadamente, tornando insustentaveis os niveis de divida.

A definicdo de quadros de gestdo de risco com uma estratégia de gestdo da divida, acompanhadas de capacidades
de implementacdo, e o desenvolvimento dos conhecimentos analiticos necessarios para uma estrutura funcional
de middle office foram definidos como cruciais para gerir com eficacia a transformagdo das estruturas das
carteiras de divida africanas.

Neste relatorio foram igualmente analisados os perfis dos paises integrados no MDA, tanto na primeira como na
segunda série de dados qualitativos, para determinar se os dados sobre as capacidades institucionais, as medidas
de reforma ou as alteragdes no contexto politico indicam quaisquer progressos no sentido de uma melhor
gestdo dos riscos. A andlise destes dados revela que, em geral, com poucas excepgBes, 0s paises participantes
no MDA instalaram os principais pilares para o estabelecimento de capacidades de gestdo de riscos, tendo os
paises publicado estratégias de gestdo da divida que sdo periodicamente revistas e que colocaram em pratica as
estruturas institucionais necessarias.

Gestdo dos riscos face a evolugdo das carteiras de divida nos paises que participam no MDA
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