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Editorial

A quarta edi¢do dos Cadernos de Coope-
racao reitera a periodicidade semestral
e a estrutura tripartida desta publica¢do,
lancada em setembro de 2012 com o
objetivo de contribuir para a divulgacdo
das rela¢Bes de cooperacdo entre o Ban-
co de Portugal e os bancos centrais de
outros palses, especialmente os de lingua
portuguesa, assim como para o conhe-
cimento da evolu¢do econdémica destes
ultimos e ainda da agenda econdmica e
financeira internacional mais relevante
neste contexto.

A primeira parte deste n.° 4 apresenta uma
sintese da conjuntura macroecondémica
nos PALOP e em Timor-Leste, ilustrada
por um conjunto de dados estatisticos que
inclui estimativas para 2013 e as primeiras
projecdes para 2014. Destacam-se aspe-
tos como o abrandamento da inflagdo em
Angola, Cabo Verde e Sdo Tomé e Principe,
a recuperacdo do crescimento econémico
na Guiné-Bissau ou a sua manutencdo a
bom ritmo em Mogambique e também
(no tocante a economia ndo-petrolifera)
em Timor-Leste.

A segunda parte da a conhecer as a¢des
de cooperacao realizadas em parceria

entre o Banco de Portugal e os bancos
centrais homologos dos paises emergen-
tes e em desenvolvimento, desagregadas
por tipologia e por geografia. Sdo des-
tacadas as principais iniciativas que se
reportam aos primeiros cinco meses de
2014, enquadradas na programacdo anual
para este ano, onde se prevé um total de
105 a¢oes.

Por fim, o artigo apresentado na terceira
parte aborda diversos aspetos relevantes
da evolugdo que os sistemas bancarios
dos PALOP conheceram ao longo dos
ultimos 20-25 anos, tanto numa perspeti-
va transversal como individualizando ele-
mentos particulares de cada pals - com
recurso também a um conjunto de dados
estatisticos ilustrativos.

A escolha deste tema para o habitual
artigo de fundo procura dar ja um contri-
buto no quadro da preparagdo para um
conjunto de iniciativas a desenvolver em
2015. Trata-se de assinalar e comemorar
a passagem dos 25 anos de cooperagdo
técnica estruturada entre o Banco de
Portugal e outros bancos centrais, com
destaque para os seus homdlogos dos
paises de lingua portuguesa.
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Conjuntura macroeconomica
dos PALOP e de Timor-Leste

Angola

A inflacdo atingiu minimos histéricos
em 2013, a0 mesmo tempo que o rit-
mo de atividade abrandava também
um pouco - ressentindo-se sobretudo
da estagnacdo na producdo de petro-
leo, que ndo foi compensada pelo resto
da economia. A arrecadagdo de impos-
tos petroliferos terd, porém, regista-
do uma queda significativa, determi-
nando a anulagdo do excedente orga-
mental que se observava desde 2010.
Também a posicdo externa acusou
uma deterioracdo, embora tenha per-
manecido confortavel, com a balanca
corrente largamente positiva e a divida
em queda.

Cabo Verde

A persistente envolvente externa adver-
sa, particularmente na Europa, aliada
a fraca dinamica da procura interna,
terdo provocado uma quase estagna-
¢do do crescimento em Cabo Verde em
2013. Contudo, a resultante diminui-
cdo das importacBes de bens e o con-
tinuado bom comportamento do setor
do turismo refletiram-se positivamente
nas contas externas e no refor¢o das
reservas cambiais, apoiando o regime
de ancoragem ao euro. A quebra da
atividade econdmica teve repercussoes
negativas nas receitas publicas, obri-
gando a conteng¢do acrescida nas des-
pesas para evitar pressfes adicionais
nas necessidades de financiamento do
Estado, face a um avultado programa de
investimento publico.

Guiné-Bissau

A instabilidade politica que o pals vive
continua a penalizar a atividade eco-
némica, pelo que a recuperacdo inicia-
da em 2013 devera prosseguir mais
lentamente no presente ano, conti-
nuando aquém do verificado antes de
2012. As contas externas, embora com
saldo negativo, apresentam sinais de
melhoria, o mesmo sucedendo com
as financas publicas que, apesar de
um agravamento face ao ano ante-
rior, deverdo continuar a seguir uma
tendéncia de consolidacdo. A reducdo
destes desequilibrios devera contri-
buir para uma ligeira diminuicdo da
divida externa.

2011 2012 2013 2014

Est. Est. Est. Prog.
PIB real

34 53 41 88
(t.v. anual)
Inflagdo

. 11,4 9,0 7,7 8,0
(t.v.a. homdloga)

Massa monetaria
34,0 79 143 22,7
(tv.a.)

Balanca corrente
126 122 71 4,6
(% PIB)

Saldo orcamental
10,2 6,7 03 -4,9
(% PIB)

Divida publica

20,2 19,9 173 18,7
externa (% PIB)

Fontes: Banco Nacional de Angola, Ministério das Financas
(Angola) e Fundo Monetario Internacional.

2011 2012 2013 2014
Est. Est. Est. Prog.
PIBrea
4,0 1,0 0,5 3,0
(t.v. anual)
Inflacdo

, 36 4,2 0,1 2,0
(t.v.a. homodloga)
Massa monetaria
(tv.a.)

Balanca corrente
-163 115 -1,9
(% PIB)

-104
Saldo orcamental
(% PIB)

Divida publica

860 935
(% PIB)

100,7 106,5

daqual: Externa 56,8 64,1 710 763

Fontes: Banco de Cabo Verde, Ministério das Financas (CV),
INE (CV) e Fundo Monetdrio Internacional.

2011 2012 2013 2014
Est. Est. Est. Prog.
PIB real
53 -1,5 3,5 2,7
(t.v. anual)
Inflacdo

| 34 1,6 1,7 2,8
(t.v.a. homdloga)
Massa monetdria

37,8 -53 32 6,0
(tv.a.)

Balanca corrente
(% PIB)

Saldo or¢amental

-2,1 -3,1 -0,1 -1,7
(% PIB)

Divida externa

222 282 270 263
(% PIB)

Fontes: Banco Central dos Estados da Africa Ocidental —
Delegacdo Nacional da Guiné-Bissau e Fundo Monetério
Internacional.



Mocambique

Apesar das fortes cheias de infcio do
ano, o crescimento em Mog¢ambique
manteve-se elevado em 2013, benefi-
ciando da atividade de grandes proje-
tos, sobretudo relativos ao gas natural
e ao carvdo. Contudo, o aumento das
importacdes destinadas ao desenvolvi-
mento do setor dos recursos naturais
pressionou as contas externas, embora
0 correspondente investimento direto
do exterior tenha possibilitado atenuar
0 impacto sobre as reservas cambiais.
Essas entradas de fundos e a pouca
pressdo das necessidades de finan-
ciamento do Estado, como reflexo da
arrecadacdo extraordinaria de receitas
(referentes a transacbes de capitais),
permitiram nova expansdo do crédito a
economia.
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S. Tomé e Principe

A envolvente externa pouco favoravel,
sobretudo na Europa, continuou a con-
dicionar a conjuntura macroeconémica
santomense em 2013, contribuindo para
uma escassez de financiamento que tera
sido determinante na manutencdo do
ritmo de atividade abaixo dos patamares
alcancados em anos anteriores. A econo-
mia parece, porém, estar a ajustar-se a
esse nivel inferior de financiamento dis-
ponivel, evidenciando uma reducdo dos
desequilibrios externos (com as reservas
cambiais em niveis confortaveis), o pro-
longamento da consolida¢do or¢amental
(patente no défice primario interno) e a
queda da inflagdo para os niveis minimos
em mais de duas décadas (refletindo
também o impacto do regime cambial
de taxa fixa face ao euro).

Timor-Leste

As receitas petroliferas de Timor-Leste
terdo diminuido cerca de 17 por cento
face a 2012, o que provocou uma redu-
¢do do excedente da balanga de transa-
¢Bes correntes e do saldo orcamental.
J& a "economia interna” (representada
pelo PIB ndo-petrolifero) registou uma
taxa de crescimento real apreciavel
(8,1 por cento). A inflagdo (taxa homolo-
ga em dezembro) apresentava um valor
inferior aos anos anteriores, 0 que se
deverd, por um lado, a efeitos de altera-
¢do do indice de precos (novo ano base,
maior cobertura geografica) e, por outro,
a apreciacdo do ddlar (a moeda local)
face as moedas dos principais parceiros
comerciais. Apesar da reduc¢do das recei-
tas do petrdleo, o respetivo Fundo deve-
ra continuar a crescer em 2014,

2011 2012 2013 2014

Est. Est. Est. Prog.
PIB real

7.3 74 7.1 83
(t.v. anual)
Inflagdo

. 55 2,2 3,5 6,0
(t.v.a. homdloga)

Massa monetaria

7,8 294 16,3 18,5
(tv.a.)

Balanca corrente

24,4
(% PIB)

-456 <419 428
Saldo orcamental

124
(% PIB)

Divida externa

329 361 392 421
(% PIB)

Fontes: Banco de Mocambique, INE (Mocambique) e Fundo
Monetério Internacional.

2011 2012 2013 2014
Est. Est. Est. Prog.
PIBrea
4,9 4,0 4,0 55
(t.v. anual)
Inflacdo

, 11,9 104 7.1 6,0
(t.v.a. homodloga)

Massa monetaria

10,5 20,3 14,6 13,0
(tv.a.)

Bal. corrente e

) -254  -21,2  -20,2
de capital (% PIB)

-15,9
Saldo orcamental

-126  -10,8
global (% PIB)

-11,6 -8,5
Saldo primario

. -3,0 -3,2 -3,1 -3,0
interno (% PIB)

Divida publica

74,2 77,8 68,0 -
externa (% PIB)

Fontes: Banco Central de Sdo Tomé e Principe, Ministério
do Plano e Finangas (STP) e Fundo Monetdrio Internacional.

2011 2012 2013 2014
Est. Est. Est. Prog.
PIB real
73 5,7 -3,2 -6,9
(t.v. anual)
PIB real
nao-petrolif. 12,0 8,3 8,1 8,0
(t.v. anual)
Inflagdo

, 17,4 11,7 4,0 8,5
(t.v.a. homdloga)
Massa monetaria

93 26,2 22,9 21,7
(tiv.a.)

Balanca corrente

404 435 343 321
(% PIB)

Saldo orcamental

528 544 362 371
(% PIB)

Fundo do Petréleo

1606 1869 2440 2915
(% PIB)

Fontes: Banco Central de Timor-Leste, Ministério das Finan-
cas de Timor-Leste e Fundo Monetdrio Internacional.
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AcOes de cooperacdo desenvolvidas
pelo Banco de Portugal

Cooperacao
em 2014

O Plano de Cooperacao do Banco de
Portugal para 2014 inclui a realiza¢do
de 105 ag¢Bes de cooperagdo, embora
seja previsivel que este ndmero venha
a ser superado, ja que S30 NUMerosos
0s casos de a¢des ndo previstas nesse
documento que vao sendo solicitadas
(e realizadas) durante o ano.

Durante os primeiros cinco meses de
2014 realizaram-se (ou estdo ja agenda-
das para realizagdo) 46 a¢des de coope-
racdao envolvendo entidades dos “Paises
de Lingua Portuguesa” (PLP) (33 a¢des)
e dos “Outros Pafses Emergentes e em
Desenvolvimento” (OPED) (13 ac¢8es).
Embora as acdes dirigidas aos PLP sejam
naturalmente predominantes, vem assu-
mindo cada vez maior destaque a coope-
ragdo com os OPED, nomeadamente no
contexto de iniciativas multilaterais envol-
vendo o Eurosistema e a Unido Europeia.

Neste periodo (janeiro a maio) merecem
destaque 0s cursos e seminarios orga-
nizados em Lisboa para bancos centrais
e instituicBes do espaco lusofono. Entre
essasiniciativas contam-se o curso sobre
projecOes de inflagdo, 0s cursos basicos
sobre gestdo de reservas e gestdo do
risco, o curso sobre implementac¢do da
politica monetaria e o seminario sobre
sistemas de pagamentos, bem como o
curso que teralugar na segunda quinze-
na de maio sobre diagndstico macroe-
condmico, organizado conjuntamente

W 2014 - AcBes realiz. e previstas até maio (total: 46) M 2013 — AcGes realizadas até maio (total: 41) M 2014 — ABes programadas (total: 105)
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com o Instituto para o Desenvolvimento
das Capacidades (do FMI), dirigido ndo
sé a quadros dos Bancos Centrais, mas
também dos Ministérios das Finangas
dos oito paises luséfonos. Merecem ain-
da referéncia a participagdo do Banco
numa acdo de assisténcia técnica a
Mocambique, na area dos sistemas de
pagamentos, e numa acdo de formagdo
no Brasil, sobre o combate a contrafagdao
de notas. Ao longo destes meses realiza-
ram-se ainda diversas outras a¢Bes de
cooperacdo, tais como estagios e visitas
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de trabalho, ndo sé de entidades luséfo-
nas como de outros paises emergentes
e em desenvolvimento.

Em 2014 tem sido dada continuidade ao
projeto sobre Sistemas de Pagamentos
com referéncia ao espaco luséfono, ini-
ciativa que foi lancada no Encontro de
Governadores realizado em 2012 e que
teve ja substanciais desenvolvimentos no
ano transato. Esta previsto dar prossegui-
mento ao longo deste ano a outros dois
projetos, nos dominios da supervisdo

bancéria e da consolidacdo do Estado
de Direito (combate ao branqueamento
de capitais) em paises lus6fonos.

No inicio de maio tem lugar o 7.° Encon-
tro de Governadores dos Bancos Centrais
dos Paises de Lingua Portuguesa (em
Cabo Verde), estando igualmente prevista
para este més a realizacdo do XVI Forum
de Sistemas e Tecnologias de Informacao
(em Angola) e do 4.° Encontro de Emissdo
e Tesouraria dos Bancos Centrais dos Pai-
ses de Lingua Portuguesa (no Brasil).

Acdes de Cooperagdo em 2014 (executadas e previstas até ao final do més de maio)

Pais Tipo de Agdo N.°acdes Areas de intervencdo das acdes
Angola Visitas de Trabalho / Estagios 3 Supervisdo Comportamental. Estabilidade Financeira.
Sistemas de Pagamentos.
Brasil Cursos / Seminarios 1 Emissdo e Tesouraria.
Cabo Verde Assisténcia Técnica 1 Gestdo do Trust Fund.
Bolsas de Estudo 1
Visitas de Trabalho / Estagios 9 Gestdo de Reservas. Supervisdo Bancaria. Servicos de Apoio.
Sistemas e Tecnologias de Informacdo. Sistemas de Pagamentos.
Contabilidade.
Mogambique Assisténcia Técnica 1 Sistemas de Pagamentos.
Bolsas de Estudo 1
Visitas de Trabalho / Estagios 2 Estatistica. Sistemas de Pagamentos.
Sdo Tomé e Principe Assisténcia Técnica 1 Acordos de Cooperagdo / Acompanhamento Macroeconémico.
Bolsas de Estudo 1
Visitas de Trabalho / Estagios 2 Cooperacdo. Politica Monetaria.
Multilaterais / Luséfonos Encontros / Projetos 4 Sistemas de Pagamentos. Cooperacdo e Rela¢8es Internacionais.
Sistemas e Tecnologias de Informacgdo. Emissao e Tesouraria.
Cursos / Seminarios 6 Estudos Econdmicos. Gestdo de Reservas. Gestdo de Risco.
Politica Monetéria. Sistemas de Pagamentos.
Outros Paises Emergentes Assisténcia Técnica 4 Cooperacdo e Relagdes Internacionais. Sistemas de Pagamentos.
e em Desenvolvimento
Encontros / Projetos 1 Rela¢Bes Internacionais.
Visitas de Trabalho / Estagios 8 Estatistica. Supervisdo Comportamental.

Cooperacdo e Relagbes Internacionais. Gestdo de Reservas.
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Artigos

Apontamentos sobre a evolugao da banca nos PALOP
- carateristicas e tendéncias (1990/2013)"

Luis Saramago | Banco de Portugal - Departamento de Rela¢8es Internacionais

O sistema financeiro tem uma importan-
cia reconhecidamente fundamental em
qualquer economia moderna. A forma
como esta organizado, como desenvol-
ve as suas atividades, como é regulado
e supervisionado, sdo essenciais para
0 bom funcionamento da economia e
a prosperidade da sociedade em que
estd inserido. Das suas carateristicas
dependem, em larga medida, aspetos
tdo cruciais como o estimulo e a poten-
ciagdo da poupanga ou a expansdo
regular do investimento e da atividade
empresarial. Em Ultima analise, o sis-
tema financeiro exerce uma influéncia
frequentemente determinante sobre as
perspetivas de crescimento econémico
sustentado e melhoria das condi¢8es
de vida dos cidaddos.

Estas consideracBes também se aplicam,
naturalmente, aos paises africanos de
lingua portuguesa, cujos sistemas finan-
ceiros sdo certamente bastante dife-
rentes uns dos outros - por razdes de
varia ordem, mais ou menos evidentes,

Perspetiva transversal

Quando se considera a evolugdo dos
sistemas financeiros dos PALOP ao
longo dos ultimos 20-25 anos, é possi-
vel identificar, com alguma nitidez, dois
periodos que assumiram uma relevan-
Cia especialmente marcante em todos
eles. Tais perfodos coincidem alias, de
forma aproximada, com fases de evo-
lu¢do da economia mundial em que se
registaram altera¢fes estruturais de
natureza global e duradoura - as quais

desde a dimensdo ou o0 padrao de espe-
cializacdo das respetivas economias até
as opg¢oes de insercdo regional de cada
uma - mas tém, todavia, algumas cara-
teristicas em comum. E o caso da forma
como os sistemas financeiros de todos
eles acompanharam e, em maior ou
menor medida, catalisaram o desenvol-
vimento das suas economias ao longo
das Ultimas décadas, ou da forma como
sdo encarados pelas suas sociedades -
mesmo havendo reparos ao respetivo
funcionamento, tenderam (e tendem) a
ser vistos como areas de exceléncia no
contexto do tecido econémico local.

O texto adiante desenvolvido ndo pre-
tende ser exaustivo mas procura evi-
denciar alguns aspetos relevantes do
percurso feito pelos sistemas financei-
ros dos cinco paises africanos luséfonos
desde oinicio dos anos noventa do sécu-
lo passado, primeiro numa perspetiva
transversal a todos eles (onde se refere
0 essencial) e depois detalhando diver-
Sos aspetos particulares de cada um.

influenciaram e condicionaram os pro-
cessos em curso nos PALOP.

O primeiro desses perfodos correspon-
deu aproximadamente a primeira meta-
de da década de noventa (mas com raizes
anteriores e duracgdo variavel, consoante
0s paises). Foi uma fase essencialmen-
te marcada pela adaptacdo das econo-
mias dos Cinco a formas de funciona-
mento préprias dos sistemas de mercado

Foca-se sobretudo o setor bancario
- largamente preponderante neste
dominio-recorrendo, paramelhorilus-
tragdo e quantificacdo, a alguns indica-
dores simples de densidade financeira.
Concretamente, uma medida da pre-
feréncia por liquidez (notas e moedas
em circulagdo como percentagem da
massa monetaria), uma medida do
nivel de intermedia¢do financeira (cré-
dito bancario em percentagem do PIB)
e duas medidas do grau de bancariza-
¢do da economia (nUmero de bancos
comerciais residentes e depdsitos ban-
carios em percentagem do PIB). Como
complemento, apresenta-se uma Caixa
onde é sumariamente abordado um
caso particular de expansdo financeira
(o mercado da divida publica angolana)
e ainda um conjunto de indicadores
relativos a sustentabilidade ou solidez
financeira da banca nos Cinco (desde
a adequacdo do capital a qualidade do
crédito), neste caso reportados a trés
momentos significativos do século em
curso (2002, 2007 e 2012).

(embora em graus diferentes, dado que
eram também diferentes as circunstan-
cias de cada um a partida). Juntamen-
te com outros elementos igualmente
definidores - como a liberalizacdo dos
precos internos e das taxas de cambio,
a reducdo das restricdes quantitativas
ao comércio externo ou a diminui¢ao
da presenca direta do Estado nas ativi-
dades produtivas - esses processos de
transi¢do nos PALOP inclufram também,

* As opinides expressas neste artigo sdo da exclusiva responsabilidade do autor, ndo coincidindo necessariamente com as posi¢8es do Banco de Portugal
ou do Eurosistema. Eventuais erros ou omissoes sdo também da exclusiva responsabilidade do autor.
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invariavelmente (e como componente
crucial), a reforma dos seus sistemas
financeiros.

Nestes Ultimos predominava largamente
a atividade bancaria, que se caraterizava,
em maior ou menor medida, por estar
concentrada nas méaos do Estado, com
indices de concorréncia muito limitados
e sujeita a controlos de tipo administra-
tivo (juntamente com praticas ineficien-
tes) que distorciam o custo do capital e
a remuneracao da poupanca. As refor-
mas entdo efetuadas pelas autorida-
des de todos os PALOP nos respetivos
sistemas financeiros abrangeram um
conjunto alargado de dominios mas
traduziram-se sobretudo pela sepa-
racao entre as fungdes de banco cen-
tral e as atividades de banca comercial
(antes exercidas em simultaneo pelo
banco Unico, ou dominante, em cada
um deles) — assim como, em maior ou
menor medida, pela abertura do siste-
ma financeiro a iniciativa privada (com a
excec¢do parcial de Cabo Verde, que so
o faria no final da década - cf. Grafico 1).
Daf resultou um primeiro salto qualita-
tivo importante no modo de funciona-
mento dos sistemas financeiros em
causa, com a introducdo de praticas,
mecanismos e servicos mais adequados
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Grafico1
PALOP - Setor
Bancario |

NUmero de bancos
comerciais residentes

Nota: Em 1990, estdo
incluidos os bancos
centrais, que entao
desempenhavam ainda
fungdes comerciais.

A distribui¢do dos bancos
pelas trés referidas
categorias tem por

base a natureza dos
respetivos acionistas
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as necessidades de uma economia de
mercado - embora essa transi¢ao fosse
frequentemente parcial e desigual, até
pelos condicionalismos decorrentes do
contexto politico-econémico mais geral
de cada um deles.

O segundo dos referidos periodos mar-
cantes tem balizas temporais menos evi-
dentes mas pode ser aproximadamente
colocado entre 2003 e 2008 - ou seja,
a fase de expansdo mundial, mais ou
menos generalizada, que foi interrom-
pida pela crise global (com a ressalva
de que o impacto desta Ultima sobre
os Cinco assumiu contornos bastan-
te diferenciados). Foi um novo periodo
de alargamento e aprofundamento dos
sistemas financeiros dos PALOP - que
agora se estendeu também, de forma
mais notéria do que antes, as ativida-
des financeiras ndo-bancérias (embora
a banca tenha continuado claramente
dominante). A evolucdo entdo verificada
assentou largamente em fatores favo-
raveis especificos a cada um dos Cinco
- como o fim da guerra civil angolana
ou a relativa reduc¢do da instabilidade
politico-militar na Guiné-Bissau - mas
beneficiou igualmente do impacto pro-
vocado por certos fatores transversais
que por essa altura se fizeram sentir

Fontes: Bancos centrais
e bancos comerciais
dos PALOP.

a escala global, com destaque para o
boom das matérias-primas e a maior
disponibilidade de financiamento diri-
gido (sob diferentes formas) aos mer-
cados emergentes e “de fronteira”.

Este segundo periodo de expansdo
financeira nos PALOP caraterizou-se,
em larga medida, por um aumento
da concorréncia, decorrente da con-
solidacdo de institui¢des ja existentes
e da entrada de novos operadores
(nacionais e estrangeiros, tendo estes
ultimos origens mais diversificadas do
que no perfodo anterior) - cf. Grafico 1.
Ao mesmo tempo, e em parte como
consequéncia desse fendmeno (mas
refletindo também a evolugdo mais geral
das economias dos Cinco, em termos
de abertura, crescimento e diversifica-
¢do), foi-se igualmente observando um
progresso assinalavel no que diz respei-
to a diversos aspetos de sofisticacdo e
modernidade financeira - como, por
exemplo, a generalizagdo de sistemas
de pagamentos mais evoluidos (tam-
bém na vertente de retalho, com caixas
e terminais de pagamento automati-
cos) ou a oferta de produtos financei-
ros qualitativamente mais avanc¢ados
(dirigidos a particulares e a empresas).
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Perspetivas individuais

A curta panoramica transversal aos Cinco
acima esbocada enfatiza alguns aspetos
marcantes na evolucao global dos res-
petivos sistemas financeiros ao longo
do periodo considerado e podera ser
encarada como o essencial sobre esta
questdo (complementada pela informa-
¢do dos graficos 1 a 3). Para uma melhor
identificagdo das circunstancias especifi-
cas de cada um dos PALOP, podem con-
tudo ser feitas algumas considera¢Ges
adicionais relativamente aos seus per-
cursos individuais.

No caso de Angola, o contexto socioe-
conémico e politico-militar em que se
desenrolou a fase inicial de abertura
do sistema financeiro (primeira metade
dos anos noventa) viria a revelar-se bas-
tante conturbado. Entre outros aspetos
relevantes — para o conjunto da econo-
mia e da sociedade mas, em particular,
para o sistema financeiro - destacam-
-se os efeitos associados a instabilidade
macroeconémica (patente no ciclo infla-
cdo-depreciacdo cambial, cuja maxima
expressao foi atingida em 1995/1996) e,
sobretudo, ao recomeco da guerra civil
(em finais de 1992). Foi com este enqua-
dramento que, todavia, se concretizou a
criacdo de um sistema bancario a dois
niveis (Leis n.° 4/91 e n.° 5/91), tendo
o Banco Nacional de Angola assumido
as funcBes de autoridade monetaria e
cambial, assim como de supervisor rela-
tivamente a um sistema que em 1995
abrangia ja seis entidades bancarias,
trés das quais publicas (entdo criadas
ou reestruturadas) e outras trés priva-
das (sucursais de bancos portugueses,
estabelecidas em 1993/1994).

Apesar das dificuldades inerentes ao
contexto em que funcionaram esses ban-
cos pioneiros do sistema a dois nivelis,
registaram-se ao longo dos anos seguin-
tes alguns marcos importantes no desen-
volvimento financeiro angolano - desde
a criacdo dos primeiros bancos priva-
dos de raiz nacional (cf. Gréfico 1) até a
abertura do setor segurador a iniciativa
privada (em 2000) ou a introdu¢do, em
1999, do pacote de reformas na esfera

monetaria e cambial que estabeleceu o
enguadramento sobre o qual posterior-
mente assentaria, em boa medida, a pro-
gressiva estabilizacdo macroeconémica
do pals (incluindo aspetos como um
embrido de mercados financeiros, entéo
apenas na orbita interbancaria, com a
criacdo dos Titulos do Banco Central).
Essa estabilizacdo macroecondémica sé
teve, porém, condi¢cdes para verdadei-
ramente progredir e se consolidar com
a alteracao fundamental da conjuntura
angolana que se registou em 2002/2003
- gracas a diversos fatores, mas sobre-
tudo ao fim definitivo da guerra civil (em
2002) e ao aumento significativo das
receitas petrolfferas (refletindo efeitos
conjugados de quantidade e preco).

Foi essa rutura estrutural que possibi-
litou também, alids, o crescimento eco-
némico acelerado da década seguinte
(sobretudo até a crise de 2008), assim
como a segunda fase de progresso do
sistema financeiro. Este dltimo proces-
so envolveu aspetos como a proliferacdo
de instituicBes financeiras ndo-bancarias
(desde seguradoras até prestadores de
microcrédito), a criacdo de um mercado
interno de divida publica (cf. Caixa final)
e, sobretudo, o substancial alargamento
do sistema bancéario (cf. Grafico 1) - com
novos bancos de capitais estrangeiros,
agora mais variados na origem, e de capi-
tais nacionais (dois dos quais estao hoje
entre os seis bancos mais proeminen-
tes). Acompanhado por nova moderni-
zacdo significativa de processos, equipa-
mentos e servicos, em paralelo com uma
acelerada extensdo da rede bancaria,
essa evolugdo esta bem refletida na redu-
¢do da preferéncia por liquidez, assim
como no comportamento dos depdsitos
e do crédito bancario, que se observa ao
longo do periodo em causa (cf. Grafico 2).

Fica também patente, nestes indicadores,
0 impacto posteriormente induzido pela
crise global de 2008, que em Angola se fez
sentir essencialmente pela via da queda
nas receitas petroliferas, determinando o
abrandamento da atividade econdmica
e o surgimento de desequilibrios nas

esferas orcamental e externa — assim
como, em Ultima analise, a deterioracdo
das reservas cambiais e a ocorréncia de
atrasados no servico da divida publica.
A aplicacdo bem sucedida de um pro-
grama de ajustamento apoiado pelo
FMI, entre finais de 2009 e principios de
2012, permitiria uma recuperagdo ple-
na da conjuntura macroeconémica, mas
tera deixado ainda algumas sequelas ao
nivel do sistema bancario (cf. Grafico 3)
-ndo tanto em aspetos como a adequa-
¢do do capital ou a rendibilidade (global-
mente preservadas em patamares ele-
vados), mas na qualidade do crédito a
economia, que se deteriorou um pouco.

O percurso trilhado pelo sistema finan-
ceiro de Cabo Verde ao longo das ulti-
mas décadas distingue-se, desde logo,
do que foi tracado pelos restantes
quatro paises africanos de lingua portu-
guesa por ter refletido uma abordagem
inicialmente mais gradualista por parte
das autoridades cabo-verdianas. De fac-
to, embora tenham também procedido
a separacdo entre as fun¢des de banco
central e as atividades de banca comer-
cial aproximadamente na mesma altura
(é de 1993 a Lei Organica que consa-
grou o Banco de Cabo Verde como ban-
co central), os dois bancos comerciais
saidos entdo do processo eram ambos
de capitais publicos cabo-verdianos.
S6 em 1996 surgiu o primeiro banco pri-
vado (sucursal de um banco portugués),
Cuja penetracdo no mercado permane-
ceria, alids, reduzida.

Assim, a fase inicial de expansao do sis-
tema financeiro (essencialmente corres-
pondente a abertura e alargamento do
setor bancario, mas também a sua evo-
lucdo qualitativa, com a introducdo de
novos produtos, Servicos e processos)
acabaria por ser mais prolongada no
caso de Cabo Verde — culminando ape-
nas no final da década de noventa
(cf. Grafico 1), com a entrada de um novo
banco de capitais estrangeiros e a priva-
tizagdo do maior dos bancos comerciais
publicos (0 segundo destes seriatambém
privatizado, mas apenas parcialmente).
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Esta reestruturacdo do setor banca-
rio inseriu-se, alids, num processo mais
vasto de acelera¢do das reformas orien-
tadas para a abertura, liberalizacdo e
modernizacdo da economia cabo-ver-
diana, abrangendo aspetos como o pro-
prio programa geral de privatiza¢des, a
conversdo da divida publica interna (com
base na constituicdo de um Trust Fund
off-shore alimentado por receitas das pri-
vatizacbes e contribuicdes de parceiros
externos) ou a ligacao do escudo cabo-
-verdiano ao escudo portugués - e logo
depois ao euro (enquadrada pelo Acordo
de Cooperacdo Cambial entre Portugal
e Cabo Verde, vigente desde 1998, que
viria a dar um contributo reconheci-
damente relevante para a estabilidade
macroeconémica em Cabo Verde e a
intensificacdo das suas rela¢es econo-
micas e financeiras quer com Portugal
quer com o conjunto da drea do euro).

S&o Tomé e Principe

B Circulagdo Monetéria (notas e moedas)
em percentagem da Massa Monetaria.

Crédito a Economia em percentagem do PIB.
Depositos Totais em percentagem do PIB.

Nota: Os Depésitos Totais ndo incluem depésitos da Administragdo Publica.

Fontes: Bancos Centrais dos PALOP, FMI e calculos do Banco de Portugal.

O processo de intensificacdo das refor-
mas nessa altura empreendido pelas
autoridades cabo-verdianas abrangeu
ainda algumas outras vertentes especi-
ficamente relacionadas com o sistema
financeiro - como a privatiza¢do da prin-
cipal seguradora, a criacdo de uma bolsa
de valores ou a modernizag¢do do sistema
de pagamentos (com o surgimento das
caixas e terminais de pagamento auto-
maticos). Seguiu-se porém, na viragem
do século, uma fase de algum abranda-
mento No ritmo de expansdo do sistema
financeiro, em parte devido ao esforco
de ajustamento macroeconémico que foi
entdo necessario adotar para absorver o
impacto de um choque exdgeno desfavo-
ravel e de um expansionismo orcamental
anterior que se revelou excessivo.

Constata-se, assim, que também a segun-
da fase de expansdo do sistema financeiro

terd sido, no caso cabo-verdiano, um
pouco tardia - ou seja, mais préxima de
meados da primeira década do século
em curso, quando foram iniciando ativi-
dades diversos novos bancos, de capitais
sobretudo estrangeiros (cf. Grafico 1),
determinando uma intensificagdo da
concorréncia que se tera refletido em
fendmenos como a evolugdo do cré-
dito a economia (cf. Gréafico 2). Em boa
medida vocacionado para atividades na
esfera do imobiliario e do turismo (que
deram um contributo destacado para
0 crescimento econémico do pais no
perfodo em causa), esse crédito viria
contudo a ressentir-se do impacto pro-
vocado em Cabo Verde pela crise glo-
bal de 2008 (com efeitos desfavoraveis,
de segunda ordem, em dominios como
as receitas do turismo, as remessas de
emigrantes e a disponibilidade de finan-
ciamento externo). De facto, terd havido
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uma certa deterioragdo na qualidade
do crédito entre 2007 e 2012 (embora
sempre devidamente provisionado -
cf. Grafico 3), ao mesmo tempo que se
verificava uma tendéncia para a reducdo
da rendibilidade - assim como, em con-
trapartida, a preserva¢do dos racios de
capital em patamares adequados.

Entre os paises africanos de lingua por-
tuguesa, a Guiné-Bissau foi pioneira na
reforma do sistema financeiro, tendo
avanc¢ado logo em 1990 com o estabe-
lecimento do Banco Central da Guiné-
Bissau como autoridade monetaria,
cambial e de supervisdo - em paralelo
com a criagdo de dois bancos comerciais:
um publico e outro de capitais maiorita-
riamente estrangeiros. Seguiu-se de ime-
diato, em 1992, a abertura da sucursal
de um outro banco estrangeiro (neste
€aso, como no anterior, de capitais por-
tugueses), pelo que o sistema financeiro
guineense — onde a banca predomina de
forma ainda mais absoluta do que nos
dois pafses precedentes - tera comeca-
do a beneficiar relativamente cedo dos
efeitos favoraveis que tendem a resultar
deste tipo de reforma, nomeadamente
por via do acréscimo de concorréncia e
da ado¢do de novas praticas.

Esses efeitos terdo sido, porém, parcial-
mente contrariados por um conjunto de
circunstancias desfavoraveis, tanto ao
nivel do proprio sistema bancario (com
destaque para a rapida acumulacdo de
crédito em incumprimento por parte do
banco comercial publico, que acabaria
por ser extinto) como da economia, em
geral — afetada por graves desequilibrios
macroecondmicos. Os anos de meados
da década corresponderam, no entanto,
a uma certa aceleracao do crescimento
econémico e a consolidacdo do sistema
bancério a dois niveis, num contexto favo-
recido ainda pelas perspetivas de maior
estabilidade nominal, em consequéncia
da adesdo do pais a Unido Econdmica
e Monetéaria Oeste-Africana (1997).
Essa conjuntura tendencialmente positi-
va conheceria, todavia, uma deteriora¢do
drastica com o golpe de Estado de 1998,
na sequéncia do qual teve inicio um
perfodo de instabilidade politico-militar
cuja fase mais critica tera sido nos anos

imediatos ao golpe. Traduziu-se, no que
ao sistema financeiro diz estritamente
respeito, por um forte condicionamento
a atividade dos dois principais bancos
comerciais, que acabariam mesmo por
encerrar - ficando o sistema bancario
limitado a um Uunico banco comercial
(cf. Grafico 1), a0 mesmo tempo que a
atividade bancéria se reduzia de forma
acentuada (cf. Gréfico 2).

A situacdo comecou a melhorar gra-
dualmente em meados da década
passada, refletindo alguma reducdo da
instabilidade politico-militar (apesar de
perturbac¢des ocasionais), uma tenden-
cial melhoria da gestdo macroeconémi-
ca (no quadro de programas apoiados
pelo FMI) e a persisténcia de uma certa
robustez na economia real (refletida,
por exemplo, na producdo de castanha
de caju, o principal produto de expor-
tacdo). Esse processo foi acompanhado
pela recuperacdo do sistema financei-
ro, patente no surgimento de novas
instituicdes - desde seguradoras a ins-
titui¢des de microcrédito, mas sobretu-
do trés bancos comerciais. O impacto
deste novo enquadramento — também
No Caso guineense propicio a concor-
réncia e a inovacdo - ficaria patente na
melhoria dos indicadores de densida-
de financeira (cf. Gréfico 2), ao mesmo
tempo que a evolucdao dos racios de
solidez dava boas indica¢des em aspe-
tos como a adequacdo e a rendibilida-
de do capital (mas suscitando alguma
cautela quanto a qualidade do crédito
- cf. Gréfico 3).

Em Mocambique, um traco distintivo
(no ambito dos Cinco) do seu sistema
financeiro pds-independéncia - que se
manteve sempre, apesar do contex-
to que o pais conheceu até a primeira
metade dos anos noventa (marcado por
dificuldades de varia ordem, com desta-
que para a guerra civil) - foi a permanén-
Cia de um banco comercial privado, de
capitais estrangeiros. Essa circunstancia
podera ter facilitado a transi¢do para um
sistema bancario a dois niveis, empreen-
dida pelas autoridades mocambicanas
aproximadamente na mesma altura
em que o fizeram as suas congéneres
dos PALOP - concretamente, através

da Lei n.° 28/91 (relativa as instituicGes
de crédito) e da Lei n.° 1/92 (que esta-
beleceu o Banco de Mogcambique como
autoridade monetaria, cambial e de
supervisdo).

O setor bancario mogambicano eviden-
ciou, de facto, uma expansao inicial rela-
tivamente rapida, traduzida na constitui-
¢do de varios novos bancos comerciais,
que ascendiam ja a um total de sete em
1995 - incluindo quatro sucursais de
bancos estrangeiros e um de capitais
privados nacionais. Este Ultimo aspeto é
outra carateristica em que Mogambique
foi pioneiro na esfera dos Cinco, embo-
ra o banco em causa passasse pouco
depois a ter uma maioria de capital
estrangeiro (s6 voltando a haver bancos
privados de capital maioritariamente
nacional na segunda fase de expan-
sdo do sistema, em meados da década
seguinte). Para esse dinamismo - que
também no contexto mogambicano se
terd gradualmente refletido em acrés-
cimos de eficiéncia e qualidade no fun-
cionamento da banca - contribuiram
igualmente diversas circunstancias de
enguadramento favoraveis. Foi sobre-
tudo o caso dos “dividendos da paz”’ (na
sequéncia do Acordo Geral que pos fim
a guerra civil em 1992), juntamente com
fatores como a crescente integracdo
regional (facilitada pelo fim do apartheid
na Africa do Sul) ou a adoc¢do de orien-
tacBes genericamente reconhecidas, por
diversas entidades, como rigorosas e
prudentes na conduc¢do da politica eco-
némica (nomeadamente por parte do
FMI, que vinha apoiando os esforcos
de ajustamento das autoridades desde
finais da década de oitenta, tendo conti-
nuado sempre envolvido).

O periodo que se seguiu, na segunda
metade da década de noventa, ficaria
marcado por um processo de ajusta-
mento e reestruturagdo que tera con-
tribufdo para o posterior arranque da
segunda fase de expansdo do sistema
financeiro. Esse processo incluiu aspe-
tos como a consolidacdo financeira e
a privatizacdo dos bancos comerciais
publicos (cf. Grafico 1) mas também
a criagdo, em 1998, da bolsa de valo-
res (Que se desenvolveria ao longo da
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Grafico 3 « PALOP - Setor Bancario | Indicadores de solidez financeira
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década seguinte, com uma dimensdo e
uma diversidade de segmentos e instru-
mentos bastante apreciaveis). Depois
de gradualmente absorvidos alguns
efeitos desfavoraveis, em parte asso-
ciados ao referido processo, ficariam ja
patentes em meados da década passa-
da diversos sinais de renovado dinamis-
mo (cf. Graficos 1 e 2) - enquadrados
por um contexto internacional favoravel
(boom das matérias-primas e apetite
pelos mercados emergentes e “de fron-
teira”) que permitiu, em Mogambique,
um novo félego dos “grandes projetos”
de investimento na exploragdo / trans-
formacdo de recursos minerais. Essa
nova fase de expansdo ficaria igualmen-
te refletida na evolucdo dos indicadores
de solidez da banca (cf. Gréfico 3), em
especial a reduc¢do dos niveis de crédito
em incumprimento e o aumento da ren-
dibilidade (ja antes, alias, elevada).

Fontes: Bancos Centrais dos PALOP e FMI.

A evolucdo do sistema financeiro em
Sdo Tomé e Principe seguiu um padrdo
semelhante ao dos restantes PALOP:
num contexto de maior abertura e libe-
ralizacdo econdmica, as autoridades
santomenses procederam a criagdo de
um sistema bancario a dois niveis em
meados de 1992, através da Lein.° 8/92
(que estabeleceu o Banco Central de
Sdo Tomé e Principe) e da Lei n.° 9/92
(relativa aos bancos comerciais). Porém,
fatores como a reduzida dimens&o
da economia - e, portanto, do merca-
do bancdrio - terdo determinado que
surgisse um s6 banco de capital pri-
vado estrangeiro nessa fase inicial de
expansdo (associado ao Estado san-
tomense, num modelo similar ao da
Guiné-Bissau). Assim, o setor bancario
que resultou das reformas entao intro-
duzidas ficou composto por essa e ape-
nas mais uma instituicdo comercial (de

capitais publicos) - que, alias, acabaria
por encerrar em meados da década,
chegando-se ao final da mesma com
um Unico banco comercial em ativida-
de na praca santomense (cf. Grafico 1).
O impacto dinamizador que estes pro-
cessos de abertura e liberalizacdao do
sistema financeiro tendem habitual-
mente a induzir, em maior ou menor
medida (refletindo o acréscimo de con-
corréncia e a introdu¢do de inovacgoes
associadas ao investimento estrangei-
ro), tera sido, por conseguinte, compa-
rativamente limitado em Sdo Tomé e
Principe na sua primeira década.

De facto, a dimensdo e a dinamica do
setor bancario permaneceriam relativa-
mente modestas até aos primeiros anos
do novo século - em linha com uma
situacdo econdmica marcada por dese-
quilibrios significativos (mas de potencial



U CADERNOS DE COOPERACAO | 4 « abril 2014

elevado) e com uma situacao politica de
alguma instabilidade (embora essencial-
mente pacifica). A conjuntura econdmica
santomense comegaria entdo a melhorar
gradualmente, refletindo uma envolven-
te externa mais favoravel e, sobretudo,
as perspetivas de producdo petrolifera,
que ganharam entdo novo impulso. Esta
inflexdo da conjuntura significou, entre
outros aspetos, um importante afluxo
de financiamento externo - sob a forma
de investimento direto, ajuda publica e
“bdénus de assinatura” (contrapartidas
pelos direitos de prospecao petrolifera).
Para o sistema financeiro, em particular,
significou a entrada de novos bancos
comerciais (de capital estrangeiro - sub-
-regional ou pan-africano) em nlumero
consideravel: o setor passou a contar
com um total de seis em 2005 e oito em
2010 (cf. Grafico 1) - a0 mesmo tempo
que se observavam outros elementos de
maior dinamismo e modernidade a varios
niveis (desde o aparecimento de novas
instituicBes financeiras ndo-bancarias

até a melhoria substancial do sistema de
pagamentos ou a bancarizagdo dos sala-
rios da func¢do publica), com um impacto
significativo sobre os indicadores de den-
sidade financeira (cf. Gréfico 2).

No entanto, o adiamento reiterado das
perspetivas de producdo petrolifera e o
impacto indireto da crise global de 2008
(que afetou aspetos tao relevantes como
as receitas do turismo, as remessas de
emigrantes e a disponibilidade de finan-
ciamento externo, publico e privado)
vieram colocar novas pressoes sobre a
economia santomense - e 0 respetivo
sistema financeiro - em finais da déca-
da passada. Tais press@es encontraram,
todavia, uma economia mais robusteci-
da, com um apreciavel acréscimo de efi-
cacia na condugdo da politica econémica,
enquadrada por um processo de refor-
mas posto em pratica essencialmente
desde 2007 - incluindo a aplicagdo gene-
ricamente bem sucedida de programas
de ajustamento apoiados pelo FMI e

outras iniciativas, como a celebracdo do
Acordo de Cooperacdo Econdémica com
Portugal (encarado pelas autoridades
santomenses como um sustentaculo
do regime de taxa fixa entre a moeda
nacional e o euro, vigente desde 2010
- que terd ja sido determinante na que-
da da inflagdo para minimos histéricos).
Embora a conjuntura macroeconémica
santomense tenha permanecido glo-
balmente favoravel (um ritmo de cresci-
mento mais lento mas mais equilibrado),
0 setor bancario pareceu ressentir-se do
enquadramento externo mais dificil (e de
outros fatores, como a perda de receitas
cambiais, com a estabilidade associada
ao novo regime de taxa fixa), registando-
-se interven¢des do banco central em
dois bancos fragilizados (2010 e 2013),
a0 mesmo tempo que os indicadores
de solidez acusavam alguma tensdo em
aspetos como a rendibilidade - mas tam-
bém algum progresso no tocante a quali-
dade do crédito e a adequagdo do capital
(cf. Gréfico 3).

CAIXA | Um caso de expansao financeira: o mercado da divida publica em Angola

A emissdo de titulos do Tesouro Angola-
no foi regulamentada em julho de 2003,
passando desde entdo a ser regular-
mente efetuada, como via privilegiada
para financiar o Orcamento do Estado
- e também (sobretudo em certas oca-
siGes criticas: 2003/2004 e 2009/2010)
para regularizar atrasados de divida dire-
ta ou garantida pelo Estado Angolano.

A legislacdo permite a emissdo de
Obrigacdes do Tesouro (OT) com matu-
ridades entre 1 e 30 anos, assim como
de Bilhetes do Tesouro (BT) com matu-
ridades de 28, 63, 91, 182 e 364 dias.
No tocante as OT, uma parte significa-
tiva do stock total foi emitida em moeda
estrangeira (entre 2005 e 2009), mas a
maior fatia estd denominada em moeda
nacional - sobretudo com indexagdo de
juros, nomeadamente a taxa de cambio
do USD e a inflagdo. No caso dos BT,
tem vindo a acentuar-se o predominio
das maturidades mais longas (acima de
91 dias e sobretudo a 364 dias).

Esta Ultima tendéncia é parcialmente
justificada pela conveniéncia de que haja
uma compatibilizagdo com os Titulos
do Banco Central (TBC), que sdo instru-
mentos do BNA para absorg¢do de liqui-
dez, no quadro da politica monetaria.
De facto, embora os TBC pudessem
ser emitidos a 14, 28, 63, 91, 182 e
364 dias, o BNA tem optado por emi-
tir sobretudo a prazos mais curtos (até
63 dias).

Os titulos da divida publica exercem tam-
bém, alids, um papel relevante no ambito
da politica monetaria, em especial des-
de o inicio de 2012, quando foi altera-
do o Quadro Operacional desta Ultima.
Em particular, as OT e os BT (tal como os
proprios TBC) podem ser usados como
suporte para o recurso as novas Facili-
dades de Cedéncia de Liquidez do BNA
(Intradiaria e Permanente overnight), sen-
do também elegiveis para o acesso as
novas Operag¢des de Refinanciamento em

mercado aberto, que sdo de iniciativa do
BNA (a Curto Prazo e a Prazo Alargado).

Nos ultimos anos, o stock “vivo" de BT
oscilou entre um minimo de zero no
periodo agosto/outubro de 2010 e um
maximo de 585 mil milhdes de kwan-
zas no final de 2008 (cerca de 5,3 mil
milhdes de euros ao cambio da altura
- 0 correspondente a 9,3 por cento do
PIB e 28 por cento da massa monetaria
nesse mesmo ano). No final de marco
de 2014, cifrava-se em 342 mil milhdes
de kwanzas (cerca de 2,6 mil milhdes
de euros). J& no que diz respeito as OT,
tem ficado patente uma tendéncia para
0 aumento gradual do respetivo stock,
que rondava 126 mil milhGes de kwan-
zas no final de 2008 (entdo aproxima-
damente 1,17 mil milhdes de euros) mas
ascendia ja a 1010 milhares de milhdes
de kwanzas em marco de 2014 (cerca
de 7,5 mil milhdes de euros, ou 21 por
cento da massa monetaria).
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