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Editorial

Com a presente edicdo, os Cadernos de
Cooperag¢do entram no seu quinto ano
de existéncia, reafirmando o seu propo-
sito de contribuir para a divulgacdo das
relacBes de cooperagdo que o Banco de
Portugal mantém com os bancos centrais
de paises emergentes e em desenvolvi-
mento, nomeadamente com os de lingua
portuguesa. Tal como acontece desde o
seu lancamento, esta publicacdo preten-
de também dar a conhecer os principais
desenvolvimentos macroeconémicos nos
pafses luséfonos, bem como apresentar
temas relevantes neste contexto.

Seguindo a sua estrutura habitual, a pri-
meira parte deste nimero 8 apresenta
uma sintese da conjuntura macroecono-
mica dos PALOP e de Timor-Leste, apoiada
num conjunto conciso de dados estatisti-
cos relativos aos principais indicadores, que
inclui estimativas para 2015 e as primeiras
proje¢des para 2016. Constrangimentos
internos ou a evolugdo internacional dos
precos das matérias-primas exportadas
condicionaram o crescimento econémico
na maioria destes paises em 2015, tendén-
cia que devera manter-se no ano corrente.

O segundo bloco dos Cadernos é dedicado
as agoes de cooperacdo realizadas entre o
Banco de Portugal e os seus homalogos
dos paises emergentes e em desenvol-
vimento, com desagregacdo em funcao
da tipologia e geografia. Para um total
de 103 a¢bes previstas na programagdo
anual, estima-se que Nos primeiros cinco
meses de 2016 se registem 38 acBes de
cooperagdo, 0 que corresponde a um grau
de execucdo semelhante ao de 2015.
As acdes com os paises de lingua por-
tuguesa mantém-se claramente maiori-
tarias, sendo responsaveis por cerca de
75 por cento do total.

Por fim, a terceira parte versa sobre a refor-
ma da “Politica de Limites de Endividamento”
do Fundo Monetario Internacional, em vigor
desde o final de junho do ano passado,
e que introduz alteracBes significativas
ao enquadramento para a aplicagdo de
limites ao endividamento aos Paises de
Baixo Rendimento sob programa. Desta
reforma resulta uma maior flexibilidade
na aplicacdo dos referidos limites e um
contributo para a melhoria da garantia da

sustentabilidade da divida nestes paises.
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Conjuntura macroeconomica
dos PALOP e de Timor-Leste

Angola

Apesar de alguma recuperacdo do preco
do petrdleo nos mercados internacio-
nais, a cota¢ao da matéria-prima encon-
tra-se ainda longe dos niveis anteriores
a segunda metade de 2014, situacao
gue continua a pesar sobre a economia
angolana. O ritmo de crescimento acen-
tuou a trajetdria de desaceleracdo, ao
mesmo tempo que a significativa depre-
ciacao do kwanza tem colocado pressdo
sobre os precos, devolvendo a taxa de
inflacdo aos dois digitos. A quebra das
receitas petroliferas tem ainda tido efei-
tos especialmente visiveis nas contas
publicas e externas. Num esforco para
dar resposta a este contexto adverso,
as autoridades angolanas anunciaram a
abertura de negocia¢8es com o Fundo
Monetério Internacional, tendo em vista
a celebracdo de um programa de ajus-
tamento ao abrigo da Extended Fund
Facility.

Cabo Verde

A limitada dinamica interna, sobretudo
do investimento, induziu uma desace-
leracdo do crescimento em Cabo Verde
em 2015, apesar da envolvente externa
mais favoravel. A reducdo das impor-
tac@es, refletindo ainda a queda dos
precos dos bens petroliferos, resultou
na melhoria da balanca corrente, con-
tando também com maiores receitas
de turismo e remessas de emigrantes.
A diminui¢do do investimento publico, a
par da recuperacdo de receitas corren-
tes e donativos, permitiu a reduc¢do do
défice orcamental, ainda que a neces-
sidade de financiamento tenha manti-
do a divida em trajetdria ascendente.
Os desembolsos de divida externa publi-
ca permitiram o refor¢co das reservas
oficiais, o que, com uma reduzida pres-
sdo inflacionista, possibilitou a manu-
tencdo do pendor acomodaticio da poli-
tica monetaria.

Guiné-Bissau

A situagdo econémica na Guiné-Bissau
apresenta sinais de melhoria, apos um
periodo de menor fulgor coincidente
com a quebra do preco internacional da
castanha de caju, a principal exportagdo,
e com o clima de instabilidade politica
que antecedeu as elei¢Bes da primeira
metade de 2014. A celebracdo de um
programa de ajustamento com o Fundo
Monetério Internacional em 2015, ao
abrigo da Extended Credit Facility, veio
reafirmar o compromisso das autori-
dades guineenses na prossecucdo das
reformas consideradas necessarias para
recolocarem o pais numa trajetéria de
crescimento sustentavel. Apesar de se
manter uma situagdo de indefinicdo poli-
tica desde o verdo passado, o FMI con-
tinua a prever um crescimento robusto
para este ano.

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 20716 2013 2014 2015 2016
Est. Est. Est. Prog. Est. Est. Est. Prog. Est. Est. Est. Prog.
PIB real 43 4,8 3,0 2,5 PIB real 08 19 15 29 PIB real 09 29 4,8 4,8
(t.v. anual) (t.v. anual) (t.v. anual)
Inflagéo 77 75 143 192 Inflagao o1 04 05 10 Inflagdo 01 02 12 25

(t.v.a. homdloga)

Massa monetéria 13,2 162 11,7 144
(tv.a.)

Balanca corrente 6,7 29  -82 -116
(% PIB)

Saldoorcamental 03 66 42 -7
(% PIB)

Divida publica 226 284 326 364
exerna (% PIB)

Fontes: Banco Nacional de Angola, Ministério das Financas
de Angola e Fundo Monetdrio Internacional.

(t.v.a. homodloga)

Massa monetaria 11,0 73 59 3,7
(t.v.a.)

Balanca corrente  -5,8 -9,0 -4,3 71
(% PIB)

Reservas oficiais 4,8 54 6,4 57
(meses de imp.)

Saldo orcamental -93  -79 -38 46
(% PIB)

Divida publica 1025 113,7 1238 -

(% PIB)

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

(t.v.a. homdloga)

Massa monetéaria 149 30,7 9,8 9,4
(t.v.a.)

Balanga corrente  -4,5 05 30 1,8
(% PIB)

Saldo orcamental 43  -26 59 2,8
(% PIB)

Divida publica 282 296 293 256
externa (% PIB)

Fontes: Dire¢do Nacional do Banco Central dos Estados da
Africa Ocidental para a Guiné-Bissau, Ministério da Economia
e Finangas da Guiné-Bissau e Fundo Monetdrio Internacional.



Mocambique

Depois de 3 anos acima de 7 por cento,
0 crescimento em Mogambique devera
abrandar para perto dos 6,5 por cento
em 2015 e 2016. Em 2015, as cheias, o
abrandamento no setor mineiro e o atra-
so na aprovacgdo do OE2015 tiveram um
impacto negativo no crescimento. O défice
da balanca corrente mantém-se elevado,
fruto nomeadamente da depreciacao do
metical, da queda de precos de matérias-
-primas e da tendéncia decrescente do
IDE e da ajuda externa. Estes desenvol-
vimentos tém prejudicado a acumula¢do
de reservas, cujo stock se deteriorou em
2015. Para debelar este constrangimento,
Mogcambigue estabeleceu, em dezembro
de 2015, um programa de assisténcia
com o Fundo Monetario Internacional
(Standby Credit Facility), incluindo reformas
nas finangas publicas, cuja sustentabilida-
de enfrenta riscos crescentes. A politica
monetaria tornou-se mais restritiva, resul-
tando numa desaceleracao do crédito.
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S. Tomé e Principe

A economia de S&o Tomé e Principe é
fortemente condicionada pela sua reduzi-
da dimensdo, pelos custos de insularidade
e pela escassez de recursos. Em 2015, o
atraso na aprovagdo do orgamento e con-
sequente tardio langamento de projetos
de investimento publico, conjugado com
uma baixa producdo de cacau, deram ori-
gem a uma reducgdo do crescimento do
produto. A implementacdo do programa
acordado com o FMlem 2015 e um maior
envolvimento da comunidade internacio-
nal (ajuda publica e investimento externo)
permite estimar que em 2016 a econo-
mia cres¢a mais acentuadamente. Fruto
do abrandamento econémico registado e
da manutencdo do regime cambial imple-
mentado em 2010, a inflagdo manteve a
sua trajetéria descendente.

Timor-Leste

As quedas do preco e da producdo de
petroleo continuaram a afetar negativa-
mente o comportamento do produto total
de Timor-Leste, 0 que se ird acentuar em
2016. Ja o produto ndo-petrolifero (que
em 2015 representou, pela primeira
vez desde 2004, mais de 50 por cento
do total) desacelerou face a 2014 mas
espera-se que recupere moderadamen-
te em 2016. A inflacdo em 2015 mante-
ve-se virtualmente nula mas admite-se
uma subida ligeira em 2016, associada
a recuperacdo da moeda da Indonésia
(principal fornecedor de bens de consu-
mo). A queda das receitas petroliferas e
do rendimento do Fundo do Petréleo ira
condicionar muito fortemente o nivel das
despesas publicas, que tém sido o gran-
de catalisador do crescimento econémi-
CO neste pals.

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Est. Est. Est. Prog. Est. Est. Est. Prog. Est. Est. Est. Prog.
PIB real 71 7,4 6,3 6,5 PIB real 4,0 45 4.0 5,0 PIB real 2,8 55 43 5,0
(t.v. anual) (t.v. anual) ndo-petrolif.
(t.v. anual)
Inflagao 35 19 106 56 Inflacio 7,1 64 40 40
(tv.a. homodloga) (t.v.a. homdloga) PIB real 139 -158 06  -88
(t.v. anual)
Massa monetaria 16,3 22,2 26,1 12,3 Massa monetaria 14,0 16,8 13,2 11,6
(tv.a.) Inflagdo 4,0 -0,1 -0,7 3,6

Balanca corrente -388 -335 -395 -33/1

(% PIB)

Reservas oficiais 33 39 3,0 23
(meses de imp.)

Saldo orcamental -46  -78 -110  -40
(% PIB)

Divida publica 509 566 734 695
(% PIB)

Fontes: Banco de Mocambique, Ministério da Economia
e Finangas (Mogambique), INE (Mocambique) e Fundo Mo-
netdrio Internacional.

(tv.a)

Bal. corrente e -181 243 126 -122

de capital (% PIB)

Saldo orgamental  -20 55  -63  -99
(% PIB)

Saldo primario  -27 33 30 20
interno (% PIB)

Divida publica 76,1 71,7 824 -
externa (% PIB)

(t.v.a. homdloga)

Massa monetaria 229 199 71 21,6
(tv.a.)

Balanca corrente 42,7 25,1 16,5 2,0
(% PIB ndo-petrolif))

Saldo orcamental 42,1 259 42 104
(% PIB ndo-petrolif))
1206 1149

Fundo do petréleo 1136 1088

(% PIB ndo-petrolif))

Fontes: Banco Central de Sdo Tomé e Principe, Ministério
das Financas de Sdo Tomé e Principe e Fundo Monetdrio
Internacional.

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

Cooperacao
(realizada e prevista)
1jan.-31 mai. 2016

O Plano de Cooperacdo para 2016 pre-
vé a realizacao de um total de 103 a¢Bes
de cooperacdo (em 2015 foram reali-
zadas 106 ac¢des), estimando-se que 0
volume da atividade de coopera¢do nos
primeiros cinco meses do ano atinja as
38 ac¢Bes de cooperacdo, das quais 29

Grafico1 ¢
Execucgao por
destinatario

Angola

Brasil

Cabo Verde
Guiné-Bissau

Mogambique

S&do Tomé
e Principe

Timor-Leste

Paises de Lingua
Portuguesa

Out. Paises Emerg.
e em Desenvolvim.

Grafico 2 -
Execucao por
tipo de a¢ao

Assisténcia técnica

Visitas / Estagios

Cursos /
Semindrios (locais)

Cursos /
Seminarios (Portugal)

Encontros / Bolsas /
Proj. multilaterais

com instituicBes dos Paises de Lingua
Portuguesa (PLP) e nove com Outros Pai-
ses Emergentes e em Desenvolvimento
(OPED).

Este grau de execucdo é particularmente
satisfatorio, principalmente se tivermos
em conta os processos de ajustamento em
alguns dos parceiros tradicionais da coo-
peragdo do Banco de Portugal, bem como
o facto de os bancos centrais estarem, de
um modo geral, confrontados com res-
tricbes orcamentais mais exigentes.

M 2016 — AcGes realizadas e previstas até final de maio (total: 38)
M 2016 - AcBes programadas (total: 103)

M 2016 — AgBes realizadas e previstas até final de maio (total: 38)
M 2016 — AgBes programadas (total: 103)

As acBes de cooperacao dentro do espa-
¢o luséfono predominam, como alias
tem sido habitual, representando trés
quartos das acbes realizadas.

Neste periodo (janeiro a maio) mere-
cem referéncia especial as iniciativas
de carater multilateral desenvolvidas / a
desenvolver no seio da lusofonia, como
0 5.2 Encontro de Emissdo e Tesouraria (em
maio), 0S cursos organizados em Lisboa
sobre Gestdo de Reservas, Gestdo do Ris-
co, Estatisticas Monetdrias e Financeiras

33

M 2015 — AcBes realizadas até final de maio (total: 39)

29

29

2015 - AgBes realizadas até final de maio (total: 39)



e sobre Estatisticas da Balang¢a de Pago-
mentos e Posicdo de Investimento Interna-
cional (organizado conjuntamente com
o Departamento de Estatistica do FMI),
bem como o Semindrio sobre Sistemas
de Pagamentos, estes dois Ultimos even-
tos a realizar em maio. Foi também dada
continuidade ao projeto de divulgacdo de
séries de indicadores macroeconémicos
dos PLP langado em 2015, no contexto
das comemorac8es dos 25 Anos de Coo-
peracdo do Banco de Portugal, tendo-se
procedido a atualiza¢do dos indicadores
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relativos aos oito paises luséfonos, num
total de 106 séries estatisticas.

Realizaram-se (e estdo previstas) ainda
a0 longo destes meses diversas acées
de cooperagao de ambito bilateral, sob
a forma de assisténcia técnica, visitas de
trabalho e estagios, quer com instituicdes
de paises de lingua portuguesa, quer
com instituicdes de outras geografias.

No ambito da cooperagdo com os OPED, o
destaque neste perfodo vai para a primeira

realizagdo da Reunidio de Governadores de
Bancos Centrais do CEMLA em Portugal,
nos dias 10 e 11 de maio. Este importante
marco na ja longa histéria da relagdo entre
as duas instituicbes (o Banco de Portugal
é membro colaborador do Centro desde
1980) surge num momento de clara inten-
sificacdo da cooperagdo com este organis-
mo. Na semana que antecede este evento,
realizar-se-a também em Lisboa, no ambi-
to do CEMLA, o Il Férum de Informagdo
Financeira.

Acdes de cooperacdo em 2016 (executadas e previstas até ao final do més de maio)

Pais Tipo de acdo N.° acBes Areas de intervencdo das acbes
Angola Visitas de trabalho / estagios 1 Estatistica.
Cursos / seminarios 1 Emissdo e tesouraria.
Brasil Assisténcia técnica 1 Estatistica.
Visitas de trabalho / estagios 2 Emissdo e tesouraria. Estabilidade financeira.
Cabo Verde Assisténcia técnica 2 Estatistica. Gestdo do Trust Fund.
Visitas de trabalho / estagios 3 Auditoria. Estatfstica. Supervisdo bancaria.
Bolsas de estudo 1 Bolsa de Estudos.
Mogambique Assisténcia técnica 1 Auditoria.
Visitas de trabalho / estagios 2 Auditoria. Sistemas de pagamentos.
Cursos / seminarios 1 Contabilidade.
Bolsas de estudo 1 Bolsa de Estudos.
Sdo Tomé e Principe Assisténcia técnica 3 Acordo de cooperagdo econémica. Estatistica.
Visitas de trabalho / estagios 1 Auditoria.
Bolsas de estudo 1 Bolsa de Estudos.
Timor-Leste Assisténcia técnica 1 Combate ao branqueamento de capitais.
Paises de Lingua Cursos / seminarios 5 Estatisticas da balanca de pagamentos. Estatisticas monetarias e financeiras.
Portuguesa Gestdo de reservas. Gestdo do risco. Sistemas de pagamentos.
Encontros / projetos 2 Emissdo e tesouraria. Estatistica.
Outros Paises Emergentes Assisténcia técnica 3 Cooperacdo e relagées internacionais. Estatistica. Sistemas de pagamentos.
e em Desenvolvimento

Visitas de trabalho 1 Estatistica.

Cursos / seminarios 2 Relag¢ées internacionais. Estatistica.

Encontros 3 Rela¢des internacionais. Estatistica.
Total 38
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Artigo

Limites de Endividamento para Paises de Baixo Rendimento’

Joel Alves | Banco de Portugal - Departamento de Rela¢des Internacionais

Os programas de ajustamento macroeco-
némico apoiados pelo Fundo Monetério
Internacional, acordados com palses
membros que recorrem ao apoio finan-
ceiro da instituicdo, incluem, regra geral,
limites a contratacdo de nova divida
publica externa. Esta “Politica de Limites
de Endividamento”, incorporada em pro-
gramas de ajustamento desde o final
da década de 1960, conheceu ao longo

Enquadramento

O Fundo Monetario Internacional (FMI)
disponibiliza um conjunto de facilidades
financeiras destinadas a acudir a paises
membros em dificuldades. Inserido nesta
arquitetura de apoio financeiro do FMI, o
Poverty Reduction and Growth Trust dispo-
nibiliza aos membros elegiveis (em gran-
de medida, Paises de Baixo Rendimento),
cuja lista é revista a cada dois anos, um
conjunto de trés facilidades de financia-
mento concessional: a Extended Credit
Facility, a Standby Credit Facility e a Rapid
Credit Facility (ver também Cadernos de
Cooperagao n.° 2, abril de 2013).

Como em qualquer facilidade disponibi-
lizada pelo FMI, 0 acesso a estas linhas
de apoio financeiro implica, contudo, a
implementag¢do de um programa de ajus-
tamento macroecondmico, tendo em vista
a corre¢do dos desequilibrios que origina-
ram a necessidade de auxilio financei-
ro. O desenho destes programas inclui
habitualmente limites quantitativos a

A atual “Politica de Limites de Endividamento”

do tempo diferentes vers@es. A versao
atual, em vigor desde 30 de junho de
2015, define o enquadramento em que
os limites de endividamento sdo esta-
belecidos, propondo duas abordagens
distintas: uma aplicavel a paises que
recorrem normalmente a financiamento
concessional, ou seja, em condicdes mais
favoraveis que as de mercado, e a outra
utilizada quando este tipo de empréstimos

contratacao de nova divida publica exter-
na, cuja operacionaliza¢do se encontra
prevista na chamada “Politica de Limites
de Endividamento” do FMI.

Em dezembro de 2009, reconhecendo
alteracbes nas circunstancias que envol-
viam os Paises de Baixo Rendimento
- nomeadamente a escassez de fontes
de financiamento concessional face as
enormes necessidades de investimento
e, simultaneamente, a maior facilidade
no acesso a financiamento ndo-conces-
sional por parte destes paises — bem
como a heterogeneidade deste grupo,
o FMI promoveu uma reforma da “Poli-
tica de Limites de Endividamento” que
melhor pudesse responder as necessi-
dades destes membros. Tendo sempre
em considera¢do os desafios na manu-
tencdo do delicado equilibrio entre pro-
moc¢do do desenvolvimento e garantia
da sustentabilidade da divida, o FMI
procurou, com esta reforma, aumentar

aplicada aos Paises de Baixo Rendimento

A reforma da “Politica de Limites de
Endividamento” de 2009 produziu alguns
resultados menos desejaveis, que leva-
ram o Fundo Monetario Internacional a

promover um debate interno, iniciado
em marco de 2013, tendo em vista uma
nova reforma que continuasse a asse-
gurar flexibilidade no financiamento de

nao é a principal fonte de financiamen-
to de um pais. Esta bifurcagdo equivale,
sensivelmente, a distin¢cdo entre Paises
de Baixo Rendimento (Low-Income Coun-
tries, na designacdo inglesa) e o restante
universo de membros do FMI. O texto
adiante desenvolvido explicita as princi-
pais alteracBes introduzidas na “Politica
de Limites de Endividamento” que se apli-
cam aos Paises de Baixo Rendimento.

a flexibilidade no acesso a diferentes
fontes de financiamento por parte dos
Paises de Baixo Rendimento.

O resultado mais visivel da reforma de
2009 foi a alteracdo do tratamento dado
aos empreéstimos sem carater conces-
sional, que deixaram de ser (tendencial-
mente) vedados, vendo a amplitude de
situa¢Bes em que podiam ser contrai-
dos largamente expandida. Por outro
lado, o reconhecimento da diversidade
de realidades dentro do grupo de Paf-
ses de Baixo Rendimento levou a que
os limites de endividamento definidos
para cada pals passassem a ser defini-
dos de acordo com as suas circunstan-
cias especificas, avaliadas segundo duas
dimensdes: sustentabilidade da divida
e qualidade da gestdo macroeconémi-
ca e das financas publicas (ver também
Cadernos de Cooperacdo n.° T, novembro
de 2012).

investimento produtivo, garantindo simul-
taneamente a contenc¢do dos riscos de
médio prazo para a sustentabilidade da
divida.



A reforma de 2009 estabeleceu um
enquadramento bastante detalhado
do tratamento a dar aos financiamen-
tos ndo-concessionais mas, por excluir
0S empréstimos com carater conces-
sional dos limites estabelecidos para a
divida externa, deixou espag¢o para que
os niveis de endividamento na maioria
dos programas apoiados pelo FMI per-
manecessem sem restricdes. Simulta-
neamente, esta abordagem teve como
efeito a orienta¢ao das discussdes dos
programas para a andlise de projetos
individuais - i.e., para a analise isolada
de cada novo financiamento - e / ou
para a analise de apenas um segmento
do financiamento externo - o ndo-con-
cessional - deixando o quadro geral das
financas publicas e a respetiva estraté-
gia de financiamento para segundo pla-
no. Finalmente, a clivagem criada entre
financiamento concessional e semi-con-
cessional (portanto, com grau de con-
cessionalidade inferior ao determinado
no programa) era de dificil justificacdo
em termos econémicos.
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Uma das altera¢des mais profundas
imposta pela nova “Politica de Limites
de Endividamento” é o alargamento do
foco para a totalidade da divida publica,
deixando de se restringir apenas a divi-
da externa. Esta alteracdo aproximou
assim a pratica dos programas apoia-
dos pelo Poverty Reduction and Growth
Trust daquela que ja era implementada
nos programas suportados pela Gene-
ral Resources Account (programas com
recurso a facilidades financeiras sem
carater concessional).

O tratamento da divida publica externa
foi também reformulado, passando a ser
considerada, no momento da defini¢ao
dos limites de endividamento, a totalida-
de da divida publica detida por agentes
ndo residentes, ao invés de apenas 0s
novos financiamentos nao-concessionais
- a pratica anterior. Finalmente, a nova
politica procura também garantir uma
maior interligacdo entre a vulnerabilida-
de da divida publica e a utilizacdo e espe-
cificacdo de limites de endividamento.

De acordo com a “Politica de Limites de
Endividamento”, a aplicacdo de limites
ao endividamento justifica-se:

* quando um pais apresenta uma vul-
nerabilidade significativa da divida, ou;

+ quando a qualidade e a abrangéncia da
informacdo relativa as finangas publicas
justificam a utilizagdo de limites em substi-
tuicdo ou em complemento de condi¢des
“acima da linha" (i.e., condi¢des com
impacto no saldo das contas publicas).

Os limites de endividamento estabele-
cidos ao abrigo de programas apoiados
pelo FMI sdo estabelecidos em conformi-
dade com os resultados das andlises de
sustentabilidade da divida. Estas analises,
produzidas regularmente pelo staff do
FMI, podem devolver quatro resultados
para o nivel de vulnerabilidade da divida:
baixa, moderada, elevada ou stress finan-
ceiro (debt distress). No quadro 1 sdo apre-
sentadas as classificacbes mais recentes
dos Paises de Lingua Portuguesa elegiveis
para programas apoiados pelo Poverty
Reduction and Growth Trust.

Quadro 1 ¢ Classificacdo dos Paises de Lingua Portuguesa elegiveis para programas apoiados pelo Poverty Reduction
and Growth Trust, segundo avaliacdo da vulnerabilidade da divida | data da analise da sustentabilidade da divida mais recente

Baixa
Moderada Cabo Verde | maio 2014 Guiné-Bissau | junho 2015 Mogambique | dezembro 2015 Timor-Leste | abril 2016
Elevada S&o Tomé e Principe | junho 2015

Stress financeiro

Fonte: Fundo Monetario Internacional.

Assim sendo, considerando a avaliagdo
do nivel de sustentabilidade da divida
e tendo sempre em linha de conta as
circunstancias especificas do pais em
causa, os limites de endividamento? séo
definidos do seguinte modo:

+ para pafses que apresentem um baixo
nivel de vulnerabilidade da divida exter-
na, a imposi¢ao de limites é geralmente
dispensavel (contudo, nas situagoes em
que seja previsivel um aumento rapido
e significativo dos niveis de endivida-
mento, o desenho do programa devera
tomar isso em conta);

* para paises com um nivel moderado
de vulnerabilidade da divida externa,
os limites impostos deverdo tomar a
forma de um Critério de Desempenho
sobre o valor atualizado de toda a nova
divida externa contraida (concessional
e ndo-concessional);

+ quando um pais apresenta um nivel de
vulnerabilidade da divida externa elevado
(ou esta numa situagdo de stress finan-
ceiro), as condi¢Bes impostas nao se
alterardo muito face ao que era a prati-
ca anterior. O recurso a financiamento
nao-concessional so sera permitido em

situacBes excecionais e os limites defi-
nidos deverdo tomar a forma de um
Critério de Desempenho sobre o valor
nominal da divida ndo-concessional e de
um Critério de Desempenho - ou Meta
Indicativa, se o eventual desrespeito do
limite indicado ndo tiver um impacto sig-
nificativo na dinamica da divida - sobre
o valor nominal dos novos financiamen-
tos concessionais obtidos.
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Finalmente, sdo ainda identificadas duas
situacdes de excegdo face ao exposto
acima:

* no caso de paises avaliados como pos-
suindo baixa capacidade de registo e
monitorizagdo da divida publica, que
apresentem niveis de vulnerabilidade
moderados ou elevados, o estabeleci-
mento de limites deve ter em conta essas
limitagdes institucionais. Assim, devera

ser definido um Critério de Desempenho
sobre o valor nominal da nova divida
externa ndo-concessional contraida,
complementado por um limite (sob a
forma de Itens do Memorando) sobre o
valor nominal dos novos financiamentos
concessionais contraidos. Os programas
estabelecidos com paises nestas circuns-
tancias deverdo também incluir uma
componente formativa para o desenvol-
vimento da capacidade destes pafses;

* nos paises em que se verifique um nivel
de integracdo financeira significativo,
podera ser mais apropriado o estabele-
cimento de limites sobre a divida publi-
ca total em vez da divida externa.

No quadro 2 é apresentada uma siste-
matizacdo do enquadramento para a
aplicagdo de limites de endividamento
aqui exposto.

Quadro 2 ¢ Limites de endividamento para paises que recorrem normalmente a financiamento concessional

Capacidade de monitorizacdo da divida adequada

Fraca capacidade

Integracdo financeira limitada

Integracdo financeira significativa

de monitorizacao
da divida

Vulnerabilidade Baixa

Tendencialmente sem necessidade de estabelecimento de limites

da divida
externa Moderada CD sobre valor atualizado CD sobre valor nominal CD sobre valor nominal da nova
da nova divida externa da divida publica total divida externa ndo-concessional
+
Limite sobre valor nominal da nova
divida externa concessional
Elevada CD sobre valor nominal CD sobre valor nominal CD sobre valor nominal da nova
(ou Stress da nova divida externa da nova divida ndo-concessional divida externa ndo-concessional
financeiro) nao-concessional em moeda estrangeira +

+

CD ou Ml sobre valor nominal
da nova divida externa
concessional

+

em moeda estrangeira

CD ou Ml sobre valor nominal
da nova divida concessional

Limite sobre valor nominal da nova
divida externa concessional

Legenda: CD — Critério de desempenho; MI — Meta indicativa.
Fonte: Fundo Monetdrio Internacional.

Conclusao

A nova "Politica de Limites de Endivida-
mento” do Fundo Monetario Interna-
cional confere uma maior flexibilidade
ao enquadramento que rege a aplica-
cdo de limites a acumulacdo de divida
em Pafses de Baixo Rendimento com
programas apoiados pela institui¢do.

Notas

Esta maior flexibilidade traduz-se na
definicdo de limites ao endividamento
ajustados a cada caso concreto, por
oposicdo a maior rigidez da abordagem
prevista na versdo anterior deste instru-
mento, onde era identificado um ndme-
ro mais restrito de solu¢des possiveis.

Adicionalmente, o alargamento da inci-
déncia dos limites a totalidade da divi-
da publica e o tratamento integrado
da divida externa concessional e ndo-
-concessional deverao contribuir para a
melhoria da garantia da sustentabilida-
de da divida nestes paises.

1. As opinides expressas neste artigo sdo da responsabilidade do autor, ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros ou omissGes sdo da exclusiva

responsabilidade do autor.

2. 0s limites de endividamento podem assumir a forma de Critérios de Desempenho (condicGes especificas e mensurdveis que constam dos programas apoiados pelo FMI e que devem ser atingidos
para que as revisdes de programa se possam considerar concluidas), Metas Indicativas (destinadas a avaliar o progresso de um pais no cumprimento dos objetivos do programa; 0 seu incumprimento
ndo impede a conclusdo das revisdes de programa, embora seja tido em conta na sua avaliacdo global) e ltens do Memorando (ndo representam condicionalidade, tendo como propésito permitir a

monitorizacdo de indicadores do programa).
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