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APRESENTAÇÃO 

A evolução do pensamento econômico tem sido permeado pela presença de 
diferentes escolas, teorias e correntes desde os primordiais princípios filosóficos na Grécia, 
passando pela conformação da Ciência Econômica na Inglaterra, até chegarmos aos dias 
atuais, demonstrando que em um mundo globalizado não existe apenas uma via, mas 
diferentes formas de interpretação sobre o fenômeno econômico.

Tomando como referência que os pensamentos ortodoxos e heterodoxos são vivos 
nos campos das ideias e da realidade atual, este livro promove uma visão panorâmica 
sobre temas relevantes no campo epistemológico da Economia, tendo o objetivo de 
apresentar análises e debates que tomam como fundamentação distintos paradigmas 
teórico-metodológicos do pensamento econômico para interpretar a empiria dos assuntos 
e estudos de casos.

O ecletismo teórico-metodológico proposto nesta obra é explicitado, tanto, pela 
presença de um plural debate entre diferentes correntes teóricas do pensamento econômico, 
quanto, por diferentes procedimentos metodológicos de levantamento e análise de dados, 
possibilitando assim a apreensão de diferentes óticas para capitação e interpretação dos 
fenômenos econômicos.

Caracterizado por uma natureza exploratória, descritiva e explicativa quanto aos 
fins e por uma abordagem quali-quantitativa quanto aos meios utilizados nas pesquisas, 
este livro foi estruturado por meio de distintas técnicas e métodos de pesquisa a fim de 
possibilitar divergentes abordagens teórico-conceituais para abordar a realidade empírica 
dos relatos de experiência e dos estudos de caso, assim resultando em uma pluralidade 
de debates.

Fruto de um trabalho coletivo e desenvolvido a várias mãos por um conjunto 
de pesquisadoras e pesquisadores, brasileiros e estrangeiros, os 29 capítulos deste 
livro fazem um imersivo convite à leitura de discussões relevantes nas áreas de Teoria 
Econômica, Macroeconomia, Microeconomia, Economia Internacional e Economia Política, 
combinando didatismo e acessibilidade.  

Conclui-se que as discussões apresentadas neste livro proporcionam aos potenciais 
leitores a absorção de novas informações e a transdução em novos conhecimentos sobre 
a realidade e o pensamento econômico em um contexto de globalização permeado por 
diferentes paradigmas ideológicos. A obra estimula um debate eclético, plural e não 
discriminatório que se apresenta por meio de uma didática abordagem afeita aos interesses 
de um público leigo e da comunidade epistêmica da área da Economia.  

Excelente leitura!

Elói Martins Senhoras
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A SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA PUBLICA DO 
MERCADO DE CAPITAIS EM MOÇAMBIQUE: 

DESAFIOS, PERSPECTIVAS E SOLUÇÕES (2010-
2020)

Dalmázia de Fátima Vicente
Estudante do 3º ano do curso de licenciatura 

em economia e gestão
Faculdade de Educação e Comunicação da 

Universidade Católica de Moçambique
Nampula – Moçambique 

RESUMO: A sustentabilidade da dívida pública 
corresponde à capacidade do governo em honrar 
seus compromissos, pagando suas dívidas 
(obrigações). e essa questão da dívida pública 
é uma questão muito antiga em nosso país, 
porém, também é discutida hoje, porque ainda é 
a nossa realidade. considerando esta situação, 
surge a questão: a dívida pública moçambicana 
é sustentável? Assim, este artigo tem como 
principal objectivo, para além de mostrar se a 
dívida pública moçambicana é sustentável ou 
insustentável, irá também mostrar as possíveis 
soluções que o nosso país precisa de adoptar 
para ultrapassar este grande problema que 
enfrentamos. a metodologia utilizada para a 
elaboração do artigo foi quantitativa e explicativa. 
e é uma pesquisa bibliográfica. e a conclusão 
a que cheguei com este estudo é que a dívida 
pública moçambicana é insustentável, visto 
que o governo não consegue honrar os seus 
compromissos nos prazos pré-estabelecidos.
PALAVRAS-CHAVE: Sustentabilidade; dívida 
pública; mercado de capital.

THE SUSTAINABILITY OF THE PUBLIC 
DEBT OF THE CAPITAL MARKETS 
IN MOZAMBIQUE: CHALLENGES, 

PROSPECTS AND SOLUTIONS (2010-
2020) 

ABSTRACT: Public debt sustainability 
corresponds to the government’s capacity 
to honor its commitments, paying its debts 
(obligations). And this issue of public debt is a 
very old issue in our country, however, it is also 
discussed today, because it is still our reality. 
Considering this situation, the question arises: is 
the Mozambican public debt sustainable? Thus, 
this article has as its main objective, in addition 
to showing whether the Mozambican public debt 
is sustainable or unsustainable, it will also show 
the possible solutions that our country needs to 
adopt to overcome this great problem that we 
are facing. The methodology used to prepare 
the article was quantitative and explanatory. And 
it is a bibliographic search. And the conclusion I 
reached with this study is that the Mozambican 
public debt is unsustainable, as the government 
is unable to honor its commitments within the pre-
established deadlines.
KEYWORDS: Sustainability; public debt; capital 
market.

1 | 	INTRODUÇÃO
Há muitos anos que o nosso país está a 

passar por está situação de dívida pública, mas 
no início de tudo, acredito eu que já se verificava 
uma tendência desta mesma divida. Pois bem 
a dívida publica não é feita de um dia para o 
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outro e sem motivo aparente. Então, estudos feitos, alertavam de forma coerente, que a 
evolução dos principais indicadores macroeconómicos moçambicanos, era preocupante, o 
que poderia causar uma instabilidade e provocar uma crise. As razões pelas quais fizeram-
se estes estudos são dentre elas o constrangimento elevado de Moçambique ao enfrentar 
níveis de endividamento externo alto, que pareciam controlável segundo os padrões 
internacionais, mas que na verdade não poderia ser controlado, ou seja, para a nossa 
realidade era um controle ilusório, visto que estamos ainda nesta situação.

Sendo assim, o meu tema que é a sustentabilidade da divida publica do mercado 
de capitais em Moçambique tem bastante relevância uma vez que a pesquisa tem como 
principal objectivo mostrar se a divida publica moçambicana e sustentável ou não. A minha 
conclusão consta no resumo, mas o trabalho ainda tem os seus objectivos específicos, ou 
seja os caminhos pelos quais passei para chegar a estas mesmas conclusões. Falei aqui 
do conceitos chave para o próprio tema, ilustrei alguns dados e também falei um pouco dos 
desafios, das perspectivas e das soluções mais relevantes para Moçambique. 

As situações que estamos a viver na actualidade nos remetem a pensar que este 
cenário não irá mudar tão rapidamente, uma vez que estamos a passar pelos conflitos 
em cabo delgado e também pela pandemia do COVID 19 que requerem de alguma forma 
investimentos. Mas atendendo e considerando que o nosso país de momento está com 
as finanças num estado deplorável e necessário incorrermos aos empréstimos, o que nos 
remete a ao estudo desta mesma sustentabilidade da divida publica. 

2 | 	REVISÃO DA LITERATURA
Relativamente ao conceito, muitos autores definem as dívidas públicas de diversas 

maneiras. Segundo (Gadelha S. , 2017) as dívidas públicas ocorrem quando há uma 
situação de déficit orçamentário, o governo precisa obter empréstimos, empréstimos este 
que constituem a dívida pública. Em outras palavras, quando os recursos arrecadados 
pelo governo, por meio dos tributos, não são suficientes para cobrir todos os seus gastos, 
o governo toma dinheiro emprestado para financiar parte dos seus gastos que não são 
cobertos com a arrecadação de tributos.

2.1	 Composição das dívidas públicas 
O artigo 56 da Lei n.º 9/2002 estabelece que a Dívida Pública subdivide-se em:

a) Dívida publica Interna, aquela que é contraída pelo Estado com entidades de 
direito público ou privado, com residência ou domiciliadas no País, cujo pagamento 
é exigível dentro do território nacional; 

b) Dívida publica Externa, aquela que é contraída pelo Estado com outros Estados, 
organismos internacionais, ou outras entidades de direito público ou privado, com 
residência ou domicilio fora do pais, e cujo pagamento é exigível fora do território 
nacional.
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2.1.1	 Situação actual da divida publica em Moçambique

Segundo o (Castel-Branco & Massarongo, 2016) o stock da dívida pública total, tanto 
quanto já foi descoberto e divulgado, é de cerca de US$ 12 mil milhões, ou, aproximadamente 
80% do Produto Interno Bruto (PIB) do País. Deste montante, cerca de US$ 2 mil milhões 
são de dívida pública doméstica. Dos restantes US$ 10 mil milhões, dívida pública externa, 
cerca de metade é dívida comercial, sendo a outra metade dívida oficial a governos ou 
instituições multilaterais (dívida concessional, com taxas de juro mais baixas e prazos de 
reembolso mais amplos). Entre 2006 e 2015, o stock de dívida quadruplicou, expandindo a 
uma taxa média anual de 15%, duas vezes maior que a do crescimento do PIB. Na segunda 
metade dessa década, a dívida pública cresceu mais depressa do que na primeira, devido 
a vários factores fundamentais, nomeadamente:

•	 A voracidade das elites económicas nacionais por capital, de que as dívidas 
ilegais o investimento imobiliário são parte; 

•	 A aceleração do investimento na redução de custos e riscos para o grande capi-
tal do complexo mineral ˗ energético, em especial nas infra-estruturas gigantes 
e especializadas, segurança e serviços vários e avalização de empréstimos 
privados; 

•	 O afunilamento da economia, cada vez mais centrada na produção de produ-
tos primários e semi-primários para exportação e dependente de importações, 
o que a torna mais vulnerável à volatilidade dos mercados financeiros e de 
mercadorias internacionais e à inflação importada, e mais incapaz de articular 
processos produtivos domésticos e de gerar emprego decente; e 

•	  As dinâmicas da armadilha e vício da dívida, em que a dívida se auto-reproduz, 
o que força mais endividamento para pagar e esconder a dívida e para manter 
as expectativas que mobilizem mais capital.

Segundo o (BM, 2016) Moçambique é actualmente um dos países mais endividados 
da África. No início da década, o rácio da dívida do sector público em relação ao PIB em 
Moçambique foi semelhante ao de outros países que registaram um crescimento crescente, 
incluindo Angola, Etiópia, Gana e Quénia. O rácio dívida / PIB de Moçambique ultrapassou 
rapidamente muitos países africanos e ultrapassou agora o do Gana, Angola e outros pares 
africanos que também viveram tanto o crescimento do crédito como a diminuição dos preços 
das matérias-primas nos últimos anos Embora os empréstimos comerciais representem 
18% da dívida externa, representam 40% do serviço da dívida externa entre 2016 e 2021. A 
dívida externa comercial é dominada pela obrigação de Moçambique e pelos empréstimos 
da Mozambique Asset Management (MAM) e da Proindicus. A dívida multilateral representa 
pouco mais de 40% do montante total da dívida, mas os termos concessionais reduzem a 
sua carga em termos de serviço da dívida. A terceira categoria, a dívida bilateral, é mais 
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heterogénea. É composta por uma combinação de empréstimos concessionais e não 
concessionais, com um número pequeno de grandes empréstimos para projectos de infra-
estrutura elevando o serviço total da dívida bilateral para 42% do total.

2.2	 Mercado financeiro
Segundo (Abreu, Afonso, Escaria, & Ferreira, 2012) “mercados financeiros são os 

mercados nos quais uma entidade que se encontra numa situação excedentária disponibiliza 
fundos a uma entidade que se encontra numa situação deficitária” (p.8).

2.2.1	 Funções dos mercados financeiros

Segundo (Abreu, Afonso, Escaria, & Ferreira, 2012) os mercados financeiros 
desempenham três funções principais. Por um lado, permitem a transferência de fundos dos 
agentes com capacidade de financiamento (mas sem oportunidade de investimento) para 
os agentes com necessidade de financiamento (mas com oportunidade de investimento). 
Por outro lado, aumentam a eficiência económica, aumentando a eficiência na afectação 
do capital. Por último, são um elemento essencial para a partilha de risco na economia. 
Neste contexto, os mercados financeiros permitem o financiamento de mais projectos 
de investimento produtivos, aumentando o crescimento das economias e aumentar a 
poupança, uma vez que possibilitam a sua rentabilidade (ou remuneração).

2.2.2	 Composição do mercado financeiro

Conforme (Pires, 2006) quando um título financeiro é oferecido pela primeira vez ao 
público, diz-se que ele é vendido no mercado primário. As transacções posteriores do título 
em diferentes investidores são feitas no mercado secundário. 

No mercado primário as empresas ou o governo emitem os títulos e usam o 
dinheiro obtido com a sua venda para financiar investimentos reais ou, no caso do 
governo, para financiar deficits orçamentais. Os bancos de investimento são instituições 
muito importantes no mercado primário. Eles são intermediários entre as empresas e os 
potenciais investidores. Normalmente aconselham as empresas sobre o tipo de produtos a 
emitir e são responsáveis pelo marketing e pela venda dos títulos. 

 A oferta inicial dos títulos pode ser privada ou pública. É privada quando só um 
número predeterminado de potenciais investidores é contactado. É pública quando 
o público em geral pode adquirir os títulos na sua oferta inicial. Na maioria dos casos 
quando a oferta inicial é privada, os investidores contactados são instituições financeiras 
e os títulos envolvidos são obrigações. Em todos os mercados, existem regras que têm de 
ser satisfeitas numa oferta pública de títulos. Em particular, é necessário tornar disponível 
determinado tipo de informação, que possibilita aos investidores potenciais avaliar o 
investimento.

Depois de os títulos serem oferecidos no mercado primário, eles podem ser 



 
Economia: Globalização e desenvolvimento 2 Capítulo 8 109

transaccionados de investidor para investidor no mercado secundário. Se uma empresa 
emitir novas acções e eu comprar uma dessas acções no momento da sua oferta inicial, 
estamos a falar do mercado primário. Se eu posteriormente decidir vender essa acção na 
Bolsa, estamos a falar de uma transacção no mercado secundário. O mercado secundário 
desempenha um papel muito importante porque dá liquidez aos investimentos financeiros. 
A sua existência permite aos investidores venderem ou comprarem rapidamente títulos 
financeiros. 

É costume distinguir os mercados financeiros de acordo com a maturidade dos 
produtos financeiros. O mercado monetário é aquele onde são transaccionados produtos 
financeiros de curto prazo, o mercado de capitais é onde se transaccionam produtos 
financeiros de longo prazo. No mercado de capitais, as transacções do mercado secundário 
podem ocorrer num mercado organizado ou num mercado de balcão. Num mercado 
organizado as transacções são efectuadas através de leilões centralizados. O mercado 
de balcão, que é designado sem inglês por over-the-counter ou OTC, é um conjunto de 
operações de compra e venda de títulos financeiros que são realizadas fora da bolsa de 
valores por intermediários financeiros ou por correctores autorizados (pp. 9-10).

2.3	 Instrumento financeiro 
Segundo (Pina, 2005) instrumento financeiro é qualquer bem ou activo intangível 

dotado de valor patrimonial - peculiarmente expresso - e susceptíveis de ser objecto de 
transacção em mercado, tendo por fim a mobilização da poupança captada ao serviço de 
uma função de mera colocação/aplicação de capitais ou de investimento, quer contribuindo 
para o seu financiamento, quer para a cobertura do seu próprio risco. 

Trata-se de uma noção que combina elementos económico-financeiros e jurídicos. 
São bens económicos, por isso são aptos a satisfazer necessidades, que se caracterizam 
pelo seu custo, utilidade e valor, e que se expressam em situações jurídicas de natureza 
diversa, susceptíveis de atribuição a determinados sujeitos. 

2.4	 Instrumentos financeiros do mercado de capitais
Segundo (IE, 2012) o mercado de capitais é um sistema criado para facilitar 

a capitalização das empresas, contribuindo para a geração de riqueza à sociedade. 
Investidores de diversos portes e com propósitos diferentes participam desse mercado, 
tornando possível o funcionamento de importante e alternativo mecanismo de financiamento 
das empresas: a abertura de capital mediante a emissão e venda de acções ao público. As 
bolsas de valores criam, organizam e regulam mercados, onde as acções emitidas podem 
ser negociadas com confiabilidade e transparência.

 Segundo (Abreu, Afonso, Escaria, & Ferreira, 2012) os instrumentos financeiros do 
mercado de capitais são fundamentalmente instrumentos representativos do capital social 
da empresa. Os instrumentos financeiros mais relevantes do mercado de capitais são as 
acções (equaity ou common stock).
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2.4.1	 Acções 

Uma acção corresponde a uma parte do capital social da empresa, sendo o detentor 
da acção proprietário da percentagem correspondente da empresa, o que lhe confere um 
conjunto de direitos, nomeadamente, de voto. Os accionistas, enquanto detentores do 
capital da empresa, são remunerados em função dos resultados da mesma, designando-se 
a remuneração atribuída aos accionistas, dividendos. 

Tendo em conta a sua natureza de participação no capital, os detentores de acções 
não são credores da empresa, tendo somente um direito residual sobre o valor dos activos 
ou dos rendimentos da empresa, ou seja, em caso de dissolução, só depois de todas as 
responsabilidades terem sido pagas é que os detentores do capital tem direito a receber o 
eventual valor remanescente. No que diz respeito aos rendimentos da actividade, só depois 
de todos os custos terem sido pagos, incluindo os custos dos financiamentos obtidos e 
os impostos, é que o remanescente pode ser distribuído aos accionistas sob a forma de 
dividendos.

Por outro lado as acções representam uma responsabilidade limitada pois, 
normalmente, o máximo que o accionista pode perder em caso de falência da empresa 
é o valor do seu investimento inicial, não sendo o seu património pessoal passível de 
responder para satisfazer obrigações da empresa. 

Existem alguns tipos de acções especiais. Existem, por exemplo, acções com direitos 
especiais (preferires stock) que combinam características de acções com características de 
obrigações, assegurando ao seu detentor um fluxo de rendimentos fixo mas, por sua vez, 
não dando o direito de voto. Existem outras acções preferenciais, as golden shares por 
exemplo, que dão aos seus detentores direitos especiais sobre algumas áreas estratégicas 
da actividade e gestão da empresa.

2.4.2	 Obrigações 

Para além das acções, podemos encontrar também as obrigações e os títulos mistos.
Uma obrigação é um título de divid, negociável, através do qual o seu emissor se 

compromete a pagar, a quem o detenha, um rendimento ˗ juro ˗ em condições definidas 
à data de emissão e durante um determinado período de tempo, para além do reembolso 
do capital. Os emigrantes das obrigações são Governos e empresas. Os compradores são 
investidores particulares, bancos, companhias de seguros, fundos de pensões, fundos de 
investimento (Pires, 2006). 

2.4.2.1 Elementos importantes das obrigações

O valor nominal ou valor facial é o valor inscrito no título. O preço de emissão é o 
montante a pagar para adquirir a obrigação quando ela é emitida. Se o preço de emissão 
for inferior ao valor nominal, diz-se que a emissão é abaixo do par; se o preço for superior, 
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diz-se que a emissão é acima do par; se o preço for igual ao valor nominal diz-se uma 
emissão ao par. 

A periodicidade da taxa de juros é outro elemento fundamental das obrigações. As 
obrigações com vencimento de juro trimestral, semestral e anual são as mais usuais.

2.4.2.2 Tipos de obrigações

•	 Obrigações de taxa fixa que proporcionam uma taxa de juros fixa e tem uma 
maturidade predeterminada no momento de emissão. Ou seja, no momento de 
emissão todos os cash-flows são conhecidos. Em contrapartida, nas obrigações 
de taxa variável a taxa de juro pode evoluir ao longo do tempo. Normalmente, 
a evolução da taxa acompanhará a evolução de uma taxa de referência. A taxa 
de referência deve ser uma taxa que reflicta o melhor possível a evolução das 
taxas de juro do mercado. A taxa de juro da obrigação é a taxa de referência 
acrescida do spread (diferencial).

•	 As obrigações de cupão zero que são as obrigações que não pagam juros pe-
riodicamente, por conseguinte, a taxa de rentabilidade da obrigação é determi-
nada pela diferença entre o preço de aquisição e o reembolso.

•	 Eurobonds que são obrigações que são emitidas num país diferente do país do 
emissor e são expressas numa moeda diferente da moeda do país em que são 
emitidas. Exemplo: umaa empresa portuguesa emite obrigações expressas em 
dólares, no mercado de Londres.

2.4.2.3 Rating

A classificação das obrigações de acordo com o emitente é extremamente importante. 
De facto, enquanto as obrigações do estado são geralmente consideradas sem risco de 
incumprimento. Na avaliação das obrigações das empresas é importante considerar a 
possibilidade de a empresa não efectuar os pagamentos prometidos. Existem empresas 
especializadas na avaliação do risco de crédito de um determinado título financeiro. 

A actividade de rating classifica de acordo com determinados critérios a obrigação 
que está a ser avaliada. Nesta classificação são levados em conta as características do 
título que está a ser avaliado, mas também as características da empresa, tais como o risco 
do sector em que ela opera, a sua posição no mercado, a sua situação financeira e sua 
rentabilidade (Pires, 2006, pp. 20-22).

2.4.3	 Os títulos mistos 

Há alguns instrumentos financeiros que tem características intermédias entre acção 
e uma obrigação. Uns desses títulos são as obrigações com warrants. A única diferença 
destes títulos em relação as obrigações tradicionais é que têm associado um warrant. O 
warrant dá ao detentor da obrigação o direito de adquirir um certo número de acções da 
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empresa emissora, a um preço predefinido e durante um determinado período de tempo. O 
detentor de um warrant não tem direito de voto, contrariamente ao accionista. Os warrants 
são geralmente separados da obrigação e podem ser transaccionados independentemente. 
É interessante notar que o warrant é semelhante a uma opção, com uma diferença 
fundamental: o warrant é emitido pela empresa.

Um outro título de característica intermédia e a obrigação convertível. O detentor 
de uma obrigação convertível pode decidir converter num número predefinido de acções 
da mesma empresa, desde que se verifique um certo número de condições durante um 
certo período de tempo. O direito de conversão não é cotado separadamente. O número de 
acções a que cada obrigação dá direito designa-se por rácio de conversão.

Um produto financeiro que oferece uma remuneração com uma componente fixa e 
com outra componente variável é o título de participação. Os títulos de participação são 
títulos de dívida perpétuos emitidos por empresas públicas ou por sociedades anónimas 
pertencentes maioritariamente ao estado. Estes títulos podem ser nominativos ou ao 
portador. O rendimento anual tem uma componente fixa e uma componente variável que é 
função dos resultados da empresa (Pires, 2006, pp. 23-24).

2.5	 Os instrumentos financeiros emitidos pelo estado moçambicano para 
financiar o seu deficit

Segundo (TA, 2015) os Bilhetes do Tesouro são utilizados como instrumento 
privilegiados para o financiamento e gestão corrente da tesouraria do Estado, assegurando 
o equilíbrio dos fluxos de receitas e despesas, com vista à estabilidade da moeda nacional. 
As Obrigações do Tesouro são títulos emitidos pelo Estado para financiamento do défice 
orçamental, assim como para o refinanciamento e substituição de títulos mais onerosos.

Segundo (Lorizzo, 2019) o Banco de Moçambique efectuou a emissão primária de 
Bilhetes do Tesouro para financiar o défice das contas públicas. 

Muito criticada pelo sector privado (que alega que o crédito fica mais caro e limitado 
às famílias e empresas), a emissão de Bilhetes do Tesouro ou simplesmente títulos da 
dívida pública, por parte do Banco Central, parece não ter travão.

O banco de Moçambique já emitiu os títulos da dívida pública, com vista a financiar 
o défice das contas públicas. Trata-se da emissão de Bilhetes do Tesouro do tipo B.

Uma medida bastante criticada pelos economistas, mas a tesouraria nacional insiste 
em aplicá-la para financiar o défice das contas públicas, num contexto em que os doadores 
externos congelaram os fundos para o Orçamento do Estado.

2.5.1	 Variação da divida publica 

A variação da Dívida Pública, no período de 2010 a 2014, é apresentada no quadro 
a seguir em mil milhões de meticais:
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Fonte: Tribunal administrativo

Em 2014, foram emitidas 8 séries de Obrigações do Tesouro, no montante de 
5.715.000 mil Meticais, representados por valores mobiliários escriturais, de acordo com 
o artigo 3 do Decreto n.º 5/2013, de 22 de Março, que autorizou o Ministro das Finanças 
a contrair um empréstimo interno amortizável até ao valor máximo de 5.715.091,21 mil 
Meticais. 

No que se refere às garantias e avales, no exercício económico de 2014, foram 
emitidas garantias e avales no valor total de 12.328.900 mil Meticais. Foram ainda emitidas 
cartas de conforto a favor de diversas entidades para permitir-lhes a contracção de 
empréstimos bancários. 

Então, verifiquei que o estado emitiu 8 series de tesouro no montante de 5.715.000 
mil meticais, contraiu um empréstimo interno no valor máximo de 5.715.091,21 mil meticais, 
emitiu garantias e avales no valor total de 12.328.900 mil Meticais e ainda emitiu cartas 
de conforto a favor de diversas entidades para permitir-lhes a contracção de empréstimos 
bancários, e mesmo assim nada se resolveu. 

E a divida pública continuou a subir cada vez mais, como observamos na tabela a 
seguir da variação da dívida pública em mil milhões de meticais, de 2015-2019:  

Fonte: Tribunal administrativo.

Vemos então que neste exercício de 2015-2019 o rácio divida publica/PIB variou de 
73,3 de 2015 para 78,1 em 2019, mas vemos também que o maior rácio foi de 2016, o que 
significa de 2016 para 2019 houve uma diminuição da divida externa, pese embora a divida 
interna tenha aumentado continuamente. No exercício em análise, o limite fixado de bilhete 
de tesouro foi de 65.000 milhões de meticais.
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O que se passa em Moçambique nos últimos anos aponta para dificuldades do Estado 
fazer face às necessidades de desenvolvimento económico e social como consequência 
do crescimento da dívida pública, porque todos os dados macroeconómicos da dívida são 
crescentes deste 2010.

Então em 2020, (Fijamo, 2021) diz que a dívida pública do país aumentou de 12,37 
mil milhões de dólares em 2019 para 12,97 mil milhões em 2020. Com cerca de 1,95 mil 
milhões de dólares, a China é o país que, actualmente, mais dinheiro tem a receber de 
Moçambique.

O aumento da dívida pública de Moçambique, de 2019 a 2020, é explicado, 
principalmente, pelo desembolso do FMI de 308,9 milhões de dólares, para o país fazer 
face à COVID-19 e o agravamento da dívida interna em 305,9 milhões (TA, 2015).

2.6	 Análise de Sustentabilidade da Dívida
Segundo o (FMO, 2016), a sustentabilidade da dívida é, de forma simplificada, a 

capacidade de um país honrar as suas responsabilidades relativas ao serviço da dívida 
sem prejuízo dos seus objectivos de desenvolvimento económico e social. 

A análise de Sustentabilidade da Dívida Pública é uma ferramenta anual que orienta 
as decisões relacionadas com o processo de contratação de créditos para fazer face as 
actuais necessidades financeiras e perspectivar a capacidade para responder ao serviço 
da dívida. A análise considera uma projecção de 20 anos, em que é feita a avaliação 
pormenorizada da carteira da dívida pública, tendo em conta o contexto macroeconómico 
nacional e o impacto de novos financiamentos.

O principal objectivo da análise de sustentabilidade da dívida é avaliar e monitorar 
os níveis de endividamento, através de um estudo comparativo entre a evolução da dívida 
e os limites dos indicadores de sustentabilidade. Estes indicadores são representados por 
rácios, sendo que o resultado de cada rácio é comparado ao limite de sustentabilidade 
estabelecido em conformidade com a classificação dos países determinada pela Avaliação 
de Políticas e Instituições de Países.

Assim, para uma melhor gestão dos custos e riscos associados ao endividamento 
público é essencial a moderação do ritmo de contratação de novos empréstimos, que deve 
estar alinhado com o Plano Integrado de Investimentos (PII) do Governo, bem como a 
adopção de medidas fiscais para redução contínua do défice primário no médio e longo 
prazo.

2.7	 A sustentabilidade da divida publica do mercado de capitais em 
Moçambique: desafios, perspectivas e soluções (2010-2020)

Para o (FMI, 2020), a dívida pública moçambicana vai continuar em dificuldades, 
mas é sustentável. Em termos futuros, embora ela deva atingir 113,7 por cento neste final do 
ano, devido, em parte, ao impacto da pandemia da Covid-19. Em 2021, diz o FMI, a dívida 
moçambicana começará a cair para 106,2 por cento. O FMI afirma que as perspectivas 
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de médio prazo permanecem positivas, devido ao mega projecto do gás natural liquefeito, 
reconhecendo que apesar de alguns atrasos, os projectos vão avançar.

O FMI diz que a divida publica moçambicana é sustentável, mas com toda a pesquisa 
acima, eu discordo com esta afirmação pois, para mim, a divida publica moçambicana é 
insustentável uma vez que o nosso governo não consegue arcar com o pagamento das 
mesmas. Nos dados acima, verifica-se um aumento crescente na divida publica, tanto 
interna como externa, então, não se percebe ao certo porque que o FMI continua a defender 
esta ideia de sustentabilidade, uma vez que em contra partida, os dados que nos são 
apresentados nos mostram de certa forma um cenário de insustentabilidade.   

E este meu ponto de vista, não é particular uma vez que alguns economistas também 
rejeitam a ideia de sustentabilidade da dívida pública moçambicana defendida pelo Fundo 
Monetário internacional (FMI), e dizem que sem medidas que possam travar o crescente 
endividamento, vai ser difícil garantir essa sustentabilidade.

Como é o caso do economista João Mosca, que sustenta dizendo que isto depende 
do Governo tomar medidas sérias relacionadas com a dívida pública. É preciso encontrar 
formas de travar o crescente endividamento, interno e externo, mas sobretudo externo, que 
coloca a dívida moçambicana numa situação cada vez mais insustentável. Além disso, é 
fundamental abrir uma negociação estruturada da dívida moçambicana e definir objectivos 
claros da reestruturação e da abrangência dessa reestruturação.

No Relatório Anual da Dívida Pública, divulgado na página electrónica do Ministério 
da Economia e Finanças, a dívida pública de Moçambique mantêm-se insustentável e o país 
continua a estar na condição de sobre endividamento. Estimativas preliminares apontam 
para uma ligeira deterioração dos rácios de sustentabilidade em 2020, refere o documento. 
Esta situação complica cada vez mais o acesso a financiamentos de baixo custo ao país no 
mercado internacional (Fijamo, 2021).

2.7.1	 Desafios

Por conta desta insustentabilidade da dívida pública, o nosso país enfrentou (2010-
2020) e ainda enfrenta inúmeros desafios, nomeadamente: 

•	 O estado deve lidar com o aumento da dívida pública;

•	 O estado deve lidar também com a desvalorização do metical;

•	 Controle da subida generalizada do nível de preços (inflação);

•	 Muitas empresas tiveram que abandonar as suas actividades, o que gerou um 
aumento do desemprego, e o estado deveria, no mínimo garantir um emprego 
para a população com capacidade de trabalhar;

•	 E por conta do desemprego e não só, o aumento da própria divida gerou um 
aumento da corrupção;



 
Economia: Globalização e desenvolvimento 2 Capítulo 8 116

•	 A queda acentuada dos investimentos;

•	 As exportações e importações decresceram;

•	 Manter o PIB (produto interno bruto) a níveis estáveis;

•	 Diminuir a pobreza, uma vez que houve um aumento da pobreza;

•	 Manter a taxa de financiamento, pois registou-se uma perda de financiamento

•	 Subsidiar uma parte das despesas de combustível, energia e agua.

Em resumo, os desafios são vários e se forem quantificados, teremos as perdas do 
poder de compra e os correspondentes sacrifícios no consumo, a descida do investimento 
e os possíveis efeitos sobre a produção nos próximo anos e sobre o emprego.

2.7.2	 Perspectivas

As minhas perspectivas ou melhor, expectativas para Moçambique são boas, uma 
vez que no nosso país temos muitos recursos. Então, no meu ponto de vista, a implantação 
mais rigorosa dos mega-projectos pode fazer com que a dívida pública Moçambicana seja 
sustentável, de modo a garantir uma melhoria do nível de vida dos moçambicanos. Pois 
bem, apesar da actual insustentabilidade da divida publica, nada está perdido, é possível 
sim que as coisas melhorem para o nosso país, mas é necessário que o nosso estado 
tenha uma noção claro dos riscos de incorrer a certas medidas pensando que serão a 
solução, sem antes estudar os riscos desta mesma medida. 

E também se a população moçambicana colaborasse, produzindo mais (pelo menos 
para o auto sustento do povo), se calhar não precisaríamos importar certos bens dos outros 
países. E não só, se a parte da população que tem acesso a educação em Moçambique, 
recebesse educação de muito boa qualidade, quem sabe não estaríamos nesta situação 
actualmente, pois bem acredito eu que teriam projectos a serem implementados no nosso 
país. 

E como consequência, poderia trazer o cenário em que o país passa a controlar a 
questão das dívidas públicas taxativamente.

2.7.3	 Soluções

Esforços adicionais devem ser realizados para melhorar as condições económicas 
em que vivemos, com o objectivo de assegurar uma percurso sustentável da dívida 
pública, com menores custos e riscos. Nesse sentido, algumas acções direccionadas para 
a aprovação de reformas estruturais e para a recuperação da confiança dos investidores 
se fazem necessárias para favorecer a conjuntura e o desempenho dos condicionantes do 
endividamento público. Acções estas que podem ser:

1. Venda de activos, créditos, concessões, participações, ou seja, venda de 
património;
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2. A renegociação das dividas, de forma a alargarem mais os prazos de pagamento 
e diminuírem as taxas de juro;

3. Melhorar o enquadramento empresarial geral através de regulamentação 
destinada a apoiar mercados de trabalho mais flexíveis, redução da burocracia, 
tornando mais fácil para as empresas desenvolverem a sua actividade e planearem 
para o futuro. As famílias, por seu lado, podem beneficiar de produtos mais baratos 
(e melhores), tendo assim mais dinheiro para gastar em outros produtos;

4. Uma possível reestruturação;

5. Não colocar barreiras ao investimento;

6. Diminuir os gastos do governo.

3 | 	CONCLUSÕES 
Divida pública é a situação em que um estado se encontra devido ao déficit 

orçamentário, na qual o estado precisa obter empréstimos para financiar a parte dos seus 
gastos que não são cobertos com o valor arrecadado na tributação. Ela é composta por 
dívida interna que é aquela que é feita dentro do país, ou seja, as entidades públicas ou 
privadas localizam-se no território e a dívida externa que é aquela em que as entidades 
residem fora do país.

Actualmente, a dívida pública Moçambicana tem um stock total de 12 mil milhões, 
aproximadamente 80% do PIB (produto interno bruto) do país. Em 2016 Moçambique era o 
país mas endividados da África.

O mercado de capitais é um sistema que foi criado para a facilitação da capitalização 
das empresas, contribuindo para a geração de riquezas à sociedade.

A sustentabilidade da dívida pública é nada mais e nada menos que a competência 
que um país tem de cumprir com os seus compromissos relativos ao serviço da dívida 
pública.

Sendo assim, com base nos estudos e dados presentes no trabalho, cheguei a 
conclusão que infelizmente a divida pública Moçambicana é realmente insustentável, uma 
vez que o nosso país não consegue arcar com as suas responsabilidades.

E para fazer face a esta insustentabilidade, o estado moçambicano deve redobrar os 
esforços de modo a melhor as condições económicas em que nos encontramos.
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