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Editorial

O Banco de Portugal estd a comemo-
rar em 2015 a passagem dos primeiros
25 anos de coopera¢do técnica estru-
turada em parceria com outros bancos
centrais, nomeadamente 0s seus homo-
logos dos Paises de Lingua Portuguesa.
Juntamente com um conjunto diversifica-
do de a¢les destinadas a assinalar esta
efeméride, também a primeira edi¢do
de 2015 dos Cadernos de Cooperagdo
foi deliberadamente concebida para se
associar as comemoragoes.

Assim, o artigo de fundo desta edicdo
¢é dedicado a duas das principais inicia-
tivas concretizadas, com a participagdao
do Banco de Portugal, ao longo dos 25
anos em causa: o Acordo de Cooperagdo
Cambial entre Portugal e Cabo Verde
e o Acordo de Cooperagdo Econdmica
entre Portugal e S0 Tomé e Principe. E
a primeira vez que estas duas experién-
cias de cooperacdo cambial e econdémica
entre pafses lus6fonos sdo abordadas,
de forma desenvolvida, numa publicagdo
do Banco de Portugal - entidade envolvi-
da na concec¢do e no funcionamento das
mesmas.

O n.° 6 dos Cadernos de Cooperagdo
incorpora ainda as duas outras sec¢des
habituais. Na primeira delas, onde se
apresenta e analisa brevemente a evolu-
¢do macroecondémica recente dos PALOP
e de Timor-Leste, um dos elementos real-
cados é o impacto da tendéncia de desci-
da que os pregos internacionais do petro-
leo registam desde meados de 2014. Na
segunda sec¢do, onde se aborda as a¢bes
de cooperagdo recentemente realiza-
das com outros bancos centrais, merece
destaque o apuramento final do ndmero
de ac¢Bes concretizadas em 2014: 142, o
valor mais elevado de sempre, refletin-
do o aprofundamento desta atividade,
considerada estratégica pelo Banco de
Portugal.
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Conjuntura macroeconomica
dos PALOP e de Timor-Leste

Angola

A economia angolana esté a ressentir-
-se fortemente da queda acentuada que
0 preco internacional do petréleo regis-
tou desde meados de 2014, voltando
assim a deixar evidente a sua tradicional
dependéncia petrolifera (ainda muito
elevada, ndo obstante a diversificagdo
produtiva da Ultima década). O impac-
to manifesta-se a varios niveis, desde
as perturbagdes no mercado cambial e
nos pagamentos externos até a revisao
do OGE/2015, imposta pela necessidade
de consolida¢do orcamental. Esse mes-
mo impacto ficou, alids, particularmente
evidente na deterioracdo dos saldos orca-
mental e externo, refletindo-se também
na desaceleracdo do crescimento econé-
mico (embora as proje¢des oficiais admi-
tam ainda uma recuperacdo em 2015).

Cabo Verde

A débil recuperagédo econémica na Euro-
pa e o efeito do surto de Ebola nas recei-
tas de turismo condicionaram o cresci-
mento em Cabo Verde em 2014. Alguma
dindmica do investimento possibilitou
uma ligeira retoma, acarretando no
entanto a degradacdo da conta corrente
externa, face ao impulso das importa-
¢Bes. Ainda assim, o aumento do IDE e 0s
desembolsos de empréstimos externos
publicos permitiram o reforco das reser-
vas cambiais, 0 que, a par da auséncia
de pressdes inflacionistas, possibilitou a
manuten¢do de uma politica monetaria
acomodaticia. A fraca dinamica da ativi-
dade econdmica afetou as receitas publi-
cas, obrigando a nova conten¢do nas
despesas para suster as necessidades
de financiamento do Estado.

Guiné-Bissau

Dois importantes eventos marcaram o
ano de 2014 na Guiné-Bissau: a elei¢do
de um novo governo com reconheci-
mento internacional e a aprovacgdo de
um programa de ajustamento apoiado
pelo FMI. Estes acontecimentos foram
fundamentais para a retoma do apoio
dos parceiros de desenvolvimento, o que
contribuiu para a reduc¢do do desequili-
brio externo e para algum alivio na restri-
¢do orcamental do Estado, possibilitando
a regularizacdo de atrasados. A norma-
lizagdo da situagdo politica contribuiu
também para a recuperacdo da ativida-
de econdmica e para o sucesso de uma
emissdo de Bilhetes do Tesouro no mer-
cado de capitais regional. Pelo segundo
ano consecutivo o nivel geral de precos
permaneceu estavel.

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Est. Est. Est. Prog. Est. Est. Est. Prog. Est. Est. Est. Prog.
PIB real 52 6.8 4,7 6,6 PIB real 12 05 1,0 30 PIB real 2.2 09 29 4,5
(t.v. anual) (t.v. anual) (t.v. anual)
Inflagdo 9,0 77 7.5 7.0 Inflagdo 4.2 01 -04 2,0 Inflagdo 1,7 -01 02 2,0

(t.v.a. homdloga)

Massa monetéria 78 125 158 16,0
(tv.a)

Balanga corrente 12,2 6,7 29 -195
(% PIB)

Saldo orcamental 6,7 03 -31 -7,0
(% PIB)

Divida publica 198 227 281 373
externa (% PIB)

(t.v.a. homdloga)

Massa monetaria 63 11,0 73 4,6
(tv.a)

Balanca corrente -126  -4,8 -7,2 -7.9
(% PIB)

Saldo orgamental -103 90 80 -78
(% PIB)

Divida publica 924 105,8

(% PIB)

101,0 112,7

(t.v.a. homdloga)

Massa monetéaria -60 148 31,0 8,0
(tv.a.)

Balanca corrente  -7,8 45 03 -39
(% PIB)

Saldo orcamental -24 23 -26 03
(% PIB)

Divida publica 282 282 309 308

externa (% PIB)

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

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

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



Mocambique

Tal como acontece desde 2011, o cres-
cimento em Mogambique manteve-se
acima de 7 % em 2014, liderado pelos
setores dos servicos financeiros, agri-
cola e industrial, contando ainda com
a contribuicdo dos grandes projetos.
O avultado défice da balanca corrente,
determinado pelas elevadas importa-
¢Bes de bens e servicos, foi compensado
pelo investimento direto do exterior e
pelo endividamento externo do Estado.
O Banco de Mogambique manteve o
esforco de acumulagdo de reservas
cambiais, embora a valoriza¢do do USD
tenha erodido o seu valor naguela moe-
da. Em contexto de inflagdo controlada,
a politica monetaria manteve-se acomo-
daticia, permitindo a expansdo do crédi-
to a economia e ao Estado, o qual este-
ve sujeito a pressdes sobre a despesa,
nomeadamente de pessoal, bens e ser-
vicos e decorrente das eleicBes gerais.

2012 2013 2014 2015
Est. Est. Est. Prog.
PIB real 71 73 74 6,5
(t.v. anual)
Inflagdo 2,2 30 1,1 55

(t.v.a. homdloga)

Massa monetaria 294 163 222 190
(tv.a)

Balanga corrente -424 -379 -388 -41,1

(% PIB)

Saldo orgamental -46  -55  -57 7,7
(% PIB)

Divida publica 322 373 391 413
externa (% PIB)

Fontes: Banco de Mocambique, Direcdo Nacional do Orca-
mento (Mocambique) e Fundo Monetdrio Internacional.
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S. Tomé e Principe

Prolongou-se em 2014, com novos mi-
nimos historicos, a tendéncia para o
abrandamento da cadéncia inflaciona-
ria que tem predominado na economia
santomense - refletindo, em boa medi-
da, o efeito induzido pelo regime de
cambios fixos entre a dobra e o euro.
Em contrapartida, a posi¢do externa tera
registado uma deterioracdo, depois da
melhoria gradual patente nos ultimos
anos (embora se projete uma recupe-
racdo para 2015 e as reservas cambiais
tenham sido preservadas em niveis
confortaveis). Este fendmeno - acompa-
nhado por uma evolu¢do semelhante,
mas menos acentuada, na esfera das
finangas publicas - terd, porém, con-
tribuido para a ligeira intensificagdo do
crescimento econdémico estimada em
2014 (que pode agora acentuar-se, de
acordo com as proje¢des disponiveis).

Timor-Leste

A queda do preco e da producdo de
petroleo tém-se refletido negativamente
no crescimento do produto total deste
pais, esperando-se no entanto que a
estabilizacdo do preco em 2015 permita
inverter essatendéncia.)a o produtondo-
-petrolifero (cerca de 1/3 do total) con-
tinua a apresentar crescimentos satis-
fatérios em torno dos 6 %. A inflagdo em
2014 foi virtualmente nula e admite-se
que se mantenha a baixo nivel. O pro-
grama econdémico do governo recen-
temente empossado aponta para uma
recalibragem dos projetos de investi-
mento publico tendo em conta o0 menor
volume das receitas petroliferas. Apesar
da diminuicdo destas receitas, o valor
do Fundo do Petrdleo tem continuado
a crescer, com a contribuicdo do rendi-
mento das suas aplica¢des financeiras.

2012 2013 2014 2015 2012 2013 2014 2015
Est. Est. Est. Prog. Est. Est. Est. Prog.
PIB real 4,0 4,0 4,5 50 PIB real 7,8 54 6,6 6,8
(t.v. anual) nao-petrolif.
(t.v. anual)
Inflacdo 10,4 71 6,4 5,2
(t.v.a. homdloga) PIB real 104  -10,7 -10,2 10,2
(t.v. anual)
Massa monetaria 203 140 168 9,5
(tv.a.) Inflagdo 11,7 4,0 -0,1 2,7

Bal. corrente e -22,8 -168 -239 -129

de capital (% PIB)

Saldo orcamental -108  -15 -64  -60
global (% PIB)

Saldo primario -3,3 -2,7 3,3 -2,6
interno (% PIB)

Divida publica 864 774 725 717
externa (% PIB)

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

(t.v.a. homdloga)

Massa monetédria 262 229 199 106
(t.v.a.)

Balanca corrente 49,0 484 243 112
(% PIB)

Saldo orcamental 52,0 39,7 235 288
(% PIB)

Fundo dopetrdleo 927 1077 1028 960

(% PIB ndo petrol.)

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

Cooperacao
em 2015

A atividade da Cooperag¢do nestes pri-
meiros meses de 2015 tem sido mar-
cada pela preparacdo dos eventos que
assinalam os 25 Anos de Cooperagdo
estruturada do Banco de Portugal com
instituicbes congéneres, comemoragao
que terd a sua expressdo mais relevante
no contexto do XXV Encontro de Lisboa,
que este ano terad lugar a 25 de junho.

Grafico1 pu—
Execucao 8
por Banco Brasil
Central /
Instituicao Cabo Verde
Guiné-Bissau
Mogambique
Sdo Tomé e Principe
Timor-Leste
Luséfonos / multilaterais
OPED
Grafico 2 - L
Execugéo por Assisténcia Técnica
tipo de a¢do

Visitas / estagios
Cursos / semindarios (locais)

Cursos / semindrios (Portugal)

Encontros / bolsas
/ Proj. Multilaterais

O Plano de Cooperagdo para o presente
ano prevé a realizagdo de 112 a¢des de
cooperagdo (em 2014 estavam previs-
tas 105 acBes, tendo-se realizado 142),
embora seja possivel que, a semelhanca
dos anos anteriores, 0 NUMero expresso
no Planovenha a ser superado, ja que sao
numerosas as a¢des ndo previstas nesse
documento que vao sendo solicitadas
(e realizadas) durante o ano.

Durante os primeiros cincomesesde 2015
estima-se que serdo realizadas 31 a¢8es
de cooperacgdo envolvendo entidades dos

“Paises de Lingua Portuguesa” (PLP) [21
acBes] e dos “Outros Paises Emergentes e
em Desenvolvimento” (OPED) [10 ac¢Bes].

As acBes dirigidas aos PLP sdo predomi-
nantes (cerca de dois tercos das acoes
efetuadas durante este perfodo), mas
vem assumindo cada vez maior destaque
a cooperagdo com os OPED, nomeada-
mente no contexto de iniciativas multi-
laterais envolvendo o Sistema Europeu
de Bancos Centrais (SEBC) e a Unido
Europeia.

32

W 2015 — AcBes realiz. e previstas até maio (total: 31) M 2014 — AcBes realizadas até maio (total: 59)

W 2015 — AcBes programadas (total: 112)

W 2015 - AcOes realiz. e previstas até maio (total: 31) M2014 — AcBes realizadas até maio (total: 59)

2015 - AcBes programadas (total: 112)



Neste periodo (janeiro a maio) mere-
cem referéncia especial os cursos e
seminarios organizados em Lisboa.
Entre essas iniciativas destacam-se
0S CUrsos ja realizados sobre estatis-
ticas das finangas publicas, gestdo de
reservas e gestdo do risco, bem como
0 Curso a realizar na segunda quinze-
na de maio sobre gestdo macroeco-
némica e temas do setor financeiro,
uma organizacdo conjunta do Banco
e do Instituto para o Desenvolvimento
das Capacidades (do FMI), dirigido ndo
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s6 a quadros dos Bancos Centrais,
mas também dos Ministérios das
Financgas dos oito paises lus6fonos. Ao
longo destes meses prevé-se a reali-
zacdo de diversas outras ac¢des de
coopera¢do, nomeadamente de assis-
téncia técnica, estagios e visitas de tra-
balho, ndo sé de entidades luséfonas
como de outros paises emergentes
e em desenvolvimento.

Em 2015 tem sido dada continuidade
aos projetos sobre sistemas de paga-

mentos com referéncia ao espaco lusoé-
fono, sobre perspetivas de reconhe-
cimento pela UE da equivaléncia de
supervisdo bancaria em pafses tercei-
ros e sobre séries estatfsticas de longo
prazo das principais variaveis macroe-
condmicas de todos os PLP; o resulta-
do deste Ultimo projeto sera divulgado
no ambito das comemorag¢des dos 25
Anos da Cooperagdo, nomeadamente
durante o XXV Encontro de Lisboa, a
realizar em junho, como foi referido.

Acdes de Cooperacao em 2015 (executadas e previstas até ao final do més de maio)

Pais Tipo de Agao N.° acdes Areas de intervencdo das acdes
Angola Visitas de trabalho / estagios 4 Estatistica. Sistemas de Pagamentos. Emissdo e Tesouraria (2 agoes).
Brasil Visitas de trabalho / estagios 1 Cooperacdo e Rela¢Bes Internacionais.
Cabo Verde Assisténcia técnica 1 Gestdo do Trust Fund.
Bolsas de estudos 1 Bolsa de Estudos.
Mogambique Bolsas de estudos 1 Bolsa de Estudos.
Sdo Tomé e Principe Assisténcia técnica 2 Acordos de Cooperagdo / Acompanhamento Macroeconémico (2 agées).
Cursos / seminarios 1 Estatistica.
Visitas de trabalho / estagios 1 Sistemas de Pagamentos.
Multilaterais / Luséfonos  Encontros / projetos 4 Sistemas de Pagamentos. Supervisdo Bancaria. Estatistica. Contabilidade.
Cursos / seminarios 5 Gestdo de Reservas. Gestao de Riscos. Sistemas de Pagamentos.
Emissdo e Tesouraria. Estudos Econémicos / Estabilidade Financeira.
Outros Paises Emergentes Assisténcia técnica 5 Sistemas de Pagamentos (2 a¢es). Gestdo do Risco. Cooperagdo
e em Desenvolvimento e Relac¢Ges Internacionais (2 acoes).
Encontros 1 Cooperacdo e Rela¢Bes Internacionais.
Cursos / seminarios 2 Estatistica. Sistemas de Pagamentos.
Visitas de trabalho / estagios 2 Estatistica. Estudos Econdmicos / Estabilidade Financeira.
Total 31
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Artigo

Acordos de cooperacao cambial e econdmica na esfera da lusofonia
— Os casos luso-cabo-verdiano e luso-santomense*

Luis Saramago**, Fernando Heitor** | Banco de Portugal - Departamento de Rela¢des Internacionais

A intensidade das rela¢bes entre dife-
rentes paises e o respetivo grau de
integracdo - a diversos niveis mas, em
particular, na esfera das economias -
assentam frequentemente em raz8es
de proximidade geografica, de ordem
histérica e linguistica ou de natureza
mais estritamente econdémica (comple-
mentaridade das especializa¢des produ-
tivas, por exemplo). Quando tais fatores
de afinidade, também frequentemen-
te associados e interligados, assumem
dimensdo significativa - determinando o
estabelecimento de lagos estreitos entre
as economias dos paises em causa - €
natural que se desenvolvam iniciativas
de aproximacgdo econdmico-financeira
em dominios como o comercial ou o
monetario e cambial (visando poten-
ciar mais ainda os beneficios dos lacos

Enquadramento

O Acordo de Cooperagdo Cambial (ACC)
entre Portugal e Cabo Verde foi assina-
-do a 13 de marco de 1998, pelo ministro
portugués das Finangas e pelo ministro
cabo-verdiano da Coordenag¢do Eco-
némica, juntamente com trés protoco-
los complementares. Entrou em pleno
funcionamento no més de setembro
seguinte, depois de estabelecido o valor
da taxa de cambio fixa entre o escudo
portugués e o escudo cabo-verdiano e
de assinado o contrato relativo a Faci-

ja estabelecidos), desde que para tanto
estejam reunidas condi¢Bes técnicas e
politicas suficientes.

Os exemplos de processos deste tipo
sdo numerosos ao longo do tempo,
abrangendo geografias variadas, assu-
mindo contornos diversificados e pro-
duzindo resultados desiguais - des-
de a UEM na Europa até ao Mercosul
na América Latina ou a SADC na Africa
Austral, por exemplo. Também no uni-
verso dos Paises de Lingua Portuguesa
foram sendo concretizadas algumas ini-
Ciativas relevantes a este nivel, em par-
ticular entre Portugal e os paises africa-
nos luséfonos. Dois casos, em especial,
tém sido apontados por diversos obser-
vadores - desde o FMI até académicos
de diferentes origens - como experién-
cias Uteis e globalmente bem-sucedidas:

lidade de Crédito associada (FCACC).
Com a integra¢do de Portugal na Unido
Econdémica e Monetdria (UEM) euro-
peia, no inicio de 1999, essa ligacao fixa
passou a estar definida entre a moeda
cabo-verdiana e o euro (enquanto nova
moeda da parte portuguesa). O ACC
permanece em vigor, plenamente ope-
racional, até hoje.

O Acordo de Cooperagdo Econdmica
(ACE) entre Portugal e S8o Tomé e Prin-

0 Acordo de Cooperacao Cambial (ACQ)
entre Portugal e Cabo Verde e o Acordo
de Cooperacao Econdmica (ACE) entre
Portugal e Sdo Tomé e Principe.

Este artigo apresenta os dois Acordos no
tocante as suas carateristicas essenciais
(nomeadamente contexto, obijetivos,
instrumentos e mecanismos), identifi-
cando também semelhancas e diferen-
cas entre eles. Em Caixas separadas,
¢ feita ainda referéncia a certos ante-
cedentes relevantes dos Acordos e ao
enquadramento tedrico em que eles se
inserem. Por fim, sdo avancados diver-
sos indicadores macroeconémicos que
procuram evidenciar algumas tendén-
Cias aparentes na evolucdo dos dados
e assim sustentam um balanco global-
mente favoravel dos desenvolvimentos
observados desde o inicio dos Acordos.

cipe foi introduzido mais tarde, em lar-
ga medida devido a percecdo do ACC
Ccomo um caso de sucesso e a vontade
de o transpor, com as necessarias adap-
tagdes, para o contexto luso-santomen-
se. Foi firmado em 28 de julho de 2009,
pelo ministro portugués de Estado e
das Financas e pela ministra santo-
mense do Plano e Finangas, ao mes-
mo tempo que o contrato referente a
Facilidade de Crédito associada (FCACE).

* As opiniGes expressas neste artigo sdo da exclusiva responsabilidade dos autores, ndo coincidindo necessariamente com as posi¢oes do Banco de Portugal

ou do Eurosistema. Eventuais erros ou omissdes sdo também da exclusiva responsabilidade dos autores.

** Os autores sdo ou foram os representantes do Banco de Portugal na Unidade de Acompanhamento Macroeconémico do Acordo de Cooperagdo Cambial
entre Portugal e Cabo Verde (LS: 1998 a 2004; FH: desde 2004) e na Unidade de Acompanhamento Macroeconémico do Acordo de Cooperagdo Econdémica
entre Portugal e Sdo Tomé e Principe (LS: desde 2010). LS colaborou também na conce¢do de ambos os Acordos.



O ACE entrou em pleno funcionamento
no inicio de 2010 - apds a operaciona-
lizacdo de todas as suas componentes

Objetivos

Os dois Acordos apresentam algumas
diferencas entre si, tanto de forma como
de substancia - refletindo as carateris-
ticas especificas dos dois paises africa-
nos participantes e o contexto particu-
lar das respetivas celebracfes, entre as
quais medeiam onze anos. Ha também,
no entanto, semelhangas 6bvias entre
0 ACC e ACE, decorrentes sobretudo
de dois fatores: por um lado, como foi
referido, o segundo procurou replicar o
sucesso atribufdo ao primeiro; por outro
lado, Cabo Verde e Sdo Tomé e Principe
partilham, de facto, um conjunto signifi-
cativo de carateristicas similares - desde
a dimensdo a insularidade, passando
pelo percurso historico, pela importan-
cia da diaspora ou pelo padrdo genérico
de relacionamento com Portugal e com
a Europa, por exemplo.

Um dos principais aspetos em que 0s
dois Acordos se assemelham é no tocan-
te aos objetivos fundamentais assumi-
dos pelas partes envolvidas. Embora
a linguagem empregue nos dois casos
ndo seja rigorosamente coincidente, a
substancia ndo varia muito - tanto o ACC
como o ACE visam essencialmente dois
objetivos genéricos: contribuir para a
consolidagdo da estabilidade macroeco-
némica no respetivo pais africano lusoé-
fono signatdrio e contribuir para o fo-
mento das suas rela¢gdes econdmicas e
financeiras com Portugal e com a Unido
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(e em paralelo com a decisdo de mudar
0 regime cambial santomense, toma-
da unilateralmente pelas respetivas

Europeia (assim como, direta ou indire-
tamente, com os paises cujas moedas
estdo ligadas ao euro).

No caso de Cabo Verde, o primeiro obje-
tivo tinha certamente relevancia, em
especial dadas as fragilidades estrutu-
rais (e a exposicao a choques exdgenaos)
da respetiva economia, mas o seu his-
torial de estabilidade macroecondmica
e financeira era relativamente sdélido,
sobretudo atendendo aos indicadores
de estabilidade de precos e estabilida-
de cambial - tanto no contexto africano
como face ao desempenho de Portugal
em boa parte das duas décadas anterio-
res a celebracdo do ACC. Ja o segundo
objetivo assumia um significado particu-
larmente importante, dado que as auto-
ridades cabo-verdianas estavam entdo
empenhadas (em 1997/1998) num vas-
to processo de abertura, liberalizacdo e
moderniza¢do da respetiva economia,
onde se inseria um refor¢o estratégico
das relacbes com o principal parceiro
econdmico externo (em dimensdes tdo
relevantes como o comércio de bens e
servigos, o investimento, as remessas
de emigrantes, a ajuda publica ou as
receitas do turismo) - ou seja, a Unido
Europeia, em geral, e Portugal, em par-
ticular (tanto mais que se perspetivava
a introducdo do euro, com Portugal na
primeira vaga de adotantes).

autoridades). Vigora, plenamente ope-
racional, desde entdo.

No tocante a Sdo Tomé e Principe, o
segundo objetivo era também, natu-
ralmente, muito significativo (uma ideia
acentuada mais ainda pelo facto de o
ACE ter sido celebrado num contex-
to de incerteza, decorrente da crise
financeira internacional). Alids, confor-
me acima indicado, um dos aspetos
em que as economias cabo-verdiana e
santomense se assemelham é no que
diz respeito ao peso de Portugal e da
Unido Europeia enquanto parceiros
econdmicos externos (em particular,
quanto as dimenses & referidas a
proposito de Cabo Verde: comércio de
bens e servigos, investimento, remessas
de emigrantes, ajuda publica e recei-
tas do turismo). No entanto, o primeiro
dos dois referidos objetivos essenciais
revestia-se, no caso santomense, de
uma importancia especial, dado que a
instabilidade macroeconémica tendia
a ser ciclicamente recorrente e vinha
assumindo proporc8es bastante signi-
ficativas nos anos imediatamente ante-
riores a celebracdo do ACE - refletindo-
-se nos niveis de inflagdo e depreciacdo
cambial, assim como na dimensdo dos
desequilibrios orgamentais e externos
(excluindo fatores excecionais).
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Referéncias Teodricas

As questdes relativas a escolha do regi-
me cambial sdo tradicionalmente das
mais debatidas pela ciéncia econémica
- especialmente apdés periodos de crise
internacional, como as perturbagdes que
atingiram diversas economias emer-
gentes na segunda metade dos anos
noventa ou 0 abandono pela Argentina,
em 2002, do currency board que tinha
mantido durante cerca de onze anos.
Um aspeto que tendeu a emergir como
largamente consensual é a ideia basica
de que ndo existe um tipo particular de
regime cambial que possa ser conside-
rado, em absoluto, superior a todos o0s
outros. Ou seja, consoante as carateris-
ticas particulares assumidas por cada
economia, em cada momento concreto,
assim poderad ser mais recomendavel
optar por um ou outro regime cambial
especifico.

Pilares

Para a prossecug¢do dos seus objetivos,
ambos os Acordos assentam em dois
pilares essenciais - acrescidos ainda de
um terceiro, que esta explicito no ACC
mas ndo no ACE. Esta terceira compo-
nente é o estabelecimento de uma liga-
¢do fixa (peg fixo) entre as moedas das
duas partes contratantes - a qual foi, no
ambito do ACC, inicialmente estipulada
em 0,55 escudos cabo-verdianos (CVE)
por cada escudo portugués e pouco
depois, a partir de 1 de janeiro de 1999,
fixada em CVE 110,265 por cada euro.

O pilar cambial ficou contemplado no
ACC por decisdo exclusiva das partes
portuguesa e cabo-verdiana, manten-
do-se em vigor depois da integracdo
de Portugal na UEM, a semelhanca de
outros arranjos monetarios e cambiais
ja previamente celebrados com o envol-
vimento de paises que adotaram o euro

No tocante as economias cabo-verdiana
e santomense (sobretudo na altura em
que adotaram o ACC e o ACE, respetiva-
mente, mas também, em larga medida,
no contexto atual), é possivel identificar
um conjunto de tragos, aproximada-
mente comuns a ambas, com base nos
quais se pode argumentar em favor da
preferéncia por um regime de peg fixo
a0 euro - sem, todavia, ignorar os res-
petivos riscos e inconvenientes, nomea-
damente a perda de flexibilidade na
conducdo da politica econémica e a per-
da potencial de competitividade exter-
na (caso o diferencial de inflagdo face a
area do euro permanega excessivo por
periodos prolongados).

E,emespecial, o casode serem pequenas
economias abertas, fortemente depen-
dentes da importac¢do (logo, mais vulne-

na primeira vaga (nomeadamente as
unides monetarias africanas que usam
o franco CFA, ligado ao franco francés
até 1999).

Ja ndo foi assim, todavia, no caso do ACE,
introduzido dez anos depois da cria-
¢do do euro, uma vez que os Tratados
conferem as instancias europeias uma
intervencdo determinante na nego-
ciacdo de acordos internacionais que
envolvem a moeda europeia - dai ten-
do resultado que o ACE ndo incorpora
uma componente cambial explicita. No
entanto, as autoridades santomenses
tomaram unilateralmente a decisdo de
alterar o seu regime cambial, passando
a vigorar um peg fixo ao euro a partir de
1 de janeiro de 2010 (24 500 dobras
santomenses, STD, por cada euro) - e
entenderam ainda, também de forma
unilateral, encarar o ACE como um

raveis ao impacto inflacionista da depre-
ciagdo cambial); terem a maior parte
das transacles externas, correntes e
de capital, orientadas para a area do
euro - e Portugal, em particular (pelo
que a anulacdo do risco cambial tem um
impacto positivo potencialmente eleva-
do); apresentarem sistemas financeiros
relativamente pouco complexos, ape-
sar de progressos importantes ao lon-
go dos anos (o que torna as respetivas
economias menos aptas a aproveitar os
potenciais beneficios dos regimes de
cambios mais flexiveis); e, por fim, evi-
denciarem um grau razoavel de flexibi-
lidade efetiva na utilizacdo dos fatores
produtivos (0 que potencialmente Ihes
confere maior capacidade de resposta
face a choques exdgenos).

instrumento que confere credibilidade
ao referido regime.

Os dois outros pilares - claramente ex-
pressos em ambos os Acordos - foram,
por seu turno, encarados como os com-
promissos que cada uma das partes con-
tratantes assumiu para assegurar o bom
funcionamento dos Acordos, tendo em
vista a prossecu¢do dos dois objetivos
essenciais atras indicados. O segundo
pilar corresponde ao compromisso da
parte cabo-verdiana (no contexto do
ACC) e da parte santomense (no ambito
do ACE) quanto a condugdo de politicas
macroecondmicas compativeis com a
sustentabilidade de cada Acordo - ou,
mais explicitamente, com a sustentabi-
lidade do peg entre o CVE e 0 EUR no
caso cabo-verdiano e com a preserva-
¢do dos principais equilibrios macroe-
conémicos no caso do ACE.
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Acordos de Cooperacdo Cambial / Econémica ¢ Facilidades de crédito

Cabo Verde (ACC - FCACC)

S&o Tomé e Principe (ACE - FCACE)

Montante: PTE 5500 M (até PTE 9000 M, com colateral);

depois: 27,5 M € (até 45 M €)

Colateral: transferéncia de reservas cambiais;
35 9% do montante solicitado

Saque: PTE 1000 M; depois: 5 M €

Reembolso: até 31/01 do ano (t+1); com maximo de 20 %

do saldo em divida

Objetivos

* refor¢o de reservas cambiais préprias; mobilizagdo antecipada

de receitas cambiais proprias

* financiamento da importacdo de bens e servi¢os ou liquidagdo

do servico de divida externa

Montante: 15 M € (até 25 M €, com colateral)

Colateral: transferéncia de reservas cambiais;
35 % do montante solicitado

Saque: 2 M €

do saldo em divida

Objetivos

Reembolso: até 28/02 do ano (t+1); com maximo de 30 %

* reforco de reservas cambiais proprias; mobilizagdo antecipada

de receitas cambiais proprias

* financiamento da importacdo de bens e servi¢os ou liquidagdo

do servigo de divida externa

1998 1999 2000 2010 2011 2012

Importa¢des CVE milhdes 30270 36786 39054  Importa¢Ges USD milhges 121 147 144
de bens e servigos de bens e servicos

EUR milhGes 275 334 354 EUR milhGes 91 107 113

Facilidade de Crédito meses import.b+s 2,0 1,6 1,5 Facilidade de crédito meses import.b+s 33 2,8 2,7

PIB pm CVE milh&es 51599 61774 64538 PIBpm USD milhdes 200 246 264

EUR milhdes 468 560 585 EUR milhdes 152 179 207

Facilidade de Crédito % PIB 9,6 8,0 7,7  Facilidade de crédito % PIB 16,5 14,0 121

Reservas cambiais CVE milhdes 784 5763 3349  Reservas cambiais USD milhdes 54 47 57

EUR milhdes 7 52 30 EUR milhdes 41 36 43

Facilidade de Crédito % Res. cambiais 632,9 86,1 148,2  Facilidade de crédito % Res. cambiais 61,4 68,8 57,7

O ACC especificava ainda que “a par-
te cabo-verdiana adotara, como crité-
rios de referéncia, os dos Estados da
Unido Europeia” (ou seja, os critérios
de convergéncia previstos no Tratado
de Maastricht) mas, de resto, tanto
0 ACC como o ACE optaram delibe-
radamente por ndo estipular balizas
macroeconémicas especificas. Havia,
de facto, o entendimento de que o
bom funcionamento de acordos deste
tipo requer necessariamente um ade-
quado grau de rigor na conduc¢do das

politicas macroeconémicas - nomea-
damente por parte das autoridades de
Cabo Verde e de Sdo Tomé e Principe.
Uma vez que estes paises eram, obje-
tivamente, as partes que maiores
beneficios potenciais poderiam retirar
em caso de sucesso dos Acordos, as
suas autoridades estariam particular-
mente empenhadas em assegura-lo.
Por outro lado, foi reforcada a ver-
tente de acompanhamento macroe-
condémico (com vista a permitir que
as partes de cada Acordo estivessem

atempadamente informadas sobre os
desenvolvimentos relevantes para o bom
funcionamento dos mesmos) e introdu-
ziu-se ainda disposi¢Bes prudentes no
que diz respeito ao terceiro pilar.

Este Ultimo representa, por sua vez, 0
compromisso fundamental da parte
portuguesa no quadro dos dois Acor-
dos, traduzindo-se pela disponibiliza-
¢do de uma Facilidade de Crédito asso-
ciada a cada um deles (FCACC e FCACE).
Estas Facilidades sdo concedidas pelo
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Tesouro portugués, ndo envolvendo
nenhuma obriga¢do de intervengdo finan-
ceira por parte de qualquer instituicdo
integrante do Eurosistema - nomea-
damente do Banco de Portugal, que
participa nos Acordos enquanto con-
selheiro do Governo relativamente a
quest8es monetarias e cambiais.

Ambas as Facilidades tém carateristicas
de curto prazo, para acudir a dificulda-
des pontuais de balan¢a de pagamen-
tos nas economias cabo-verdiana e san-
tomense, antecipando receitas futuras
e funcionando assim como um fator
de refor¢o das suas reservas cambiais

Antecedentes relevantes

Embora o ACC e o ACE sejam iniciati-
vas de contornos largamente originais,
0s respetivos processos de preparagdo
levaram em conta diversos ensinamen-
tos, retirados de vdrias experiéncias
anteriores. Neste contexto, podem ser
referidos dois casos:

* Acordo de Arranjo Monetario (AAM)
entre Portugal e a Guiné-Bissau

Operacional em dezembro de 1990 e
formalmente extinto em novembro de
1996 (embora deixasse de estar plena-
mente funcional logo em 1992 e ficas-
se praticamente desativado no final de
1994), o AAM foi a primeira experiéncia
de coopera¢do monetéria e cambial no
espaco luséfono pds-independéncias.
Embora tenha semelhancas formais com
o0 ACC e o ACE (também envolvia uma
ligacdo cambial, uma facilidade de crédi-
to e uma estrutura de acompanhamen-
to), o AAM apresenta, todavia, algumas
diferencas - que ter&o sido determinan-
tes para o respetivo insucesso. De facto,
a ligacdo cambial ndo tinha a clareza de
um peg fixo (era um regime de desvalo-
rizacdo deslizante, crawling peg); os pro-
cedimentos de utilizagdo da facilidade de
crédito eram menos flexiveis, completos

proprias. As duas Facilidades tinham ain-
da natureza concessional (taxa de juro
reduzida), incorporavam algum grau de
flexibilidade e assumiam uma expres-
sdo significativa face as dimens&es das
economias cabo-verdiana e santomen-
se. Em ambos os casos, as Facilidades
s6 podem ser mobilizadas se as reser-
vas cambiais proprias cairem abaixo de
um determinado patamar de ativagdo
(entendido como um “limiar de necessi-
dade”) - ou seja, mais especificamente,
se os ativos externos liquidos do Banco
de Cabo Verde e do Banco Central de
Sdo Tomé e Principe ficarem reduzidos a
valores inferiores a trés duodécimos das

e exigentes do que sucederia mais tarde
com a FCACC e a FCACE; as estruturas
de gestdo do AAM ndo tinham as nor-
mas e a regularidade de funcionamento
que seriam adotadas no caso do ACC e
do ACE (em particular, a unidade técnica
ndo era bilateral e ndo tinha o manda-
to claro de acompanhamento macro-
econdmico que foi estipulado para a
UAM-ACC e a UAM-ACE - em contra-
partida, era residente em Bissau, o que
lhe conferia um conhecimento superior
do terreno); finalmente, o contexto era
diferente do que se verificaria aquando
do langamento do ACC e do ACE - tanto
em Portugal como na Guiné-Bissau.

e Zonas do franco CFA

Vindas do perfodo anterior a indepen-
déncia dos paises francéfonos situados
na Africa Ocidental e na Africa Central
- tendo dado origem, respetivamente,
as atuais Unido Econdmica e Monetaria
Oeste- Africana (UEMOA) e Comunidade
Econdmica e Monetéria da Africa Central
(CEMACQ) - as duas zonas do franco CFA
caraterizam-se essencialmente pela exis-
téncia, em cada uma delas, de um ban-
co central comum e de uma moeda
Unica, com um peg fixo ao euro (e antes

importa¢Bes de bens e servicos previa-
mente programadas para as respetivas
economias No ano em causa.

de 1999 ao franco francés), assente em
mecanismos financeiros estabelecidos
com o Tesouro francés. Estas experién-
cias de cooperagdo monetaria e cam-
bial euro-africana foram consideradas
relevantes, no quadro da preparacdo
para 0 ACC e o ACE, devido a elementos
como o grau de colabora¢do entre as
partes no tocante ao acompanhamento
macroeconémico. Porém, os dois Acor-
dos foram deliberadamente concebidos
de forma bastante diferente da UEMOA
e da CEMAC no tocante a diversos aspe-
tos cruciais - como o funcionamento das
facilidades de crédito associadas ou a
prépria arquitetura de érgdos e meca-
nismos, muito mais complexa e pesada
no caso das duas zonas do franco CFA
(0 que, em boa medida, se justifica por
se tratar de unides monetarias, envol-
vendo diferentes paises africanos, ao
contréario do ACC e do ACE).



Contexto

Um elemento importante a levar em
conta para melhor compreensdo do
significado global assumido por cada
um dos dois Acordos é o facto de ambos
terem sido encarados, pelas partes
signatarias (mas sobretudo pela parte
cabo-verdiana e pela parte santomense),
COmo uma componente - importante
mas nao exclusiva, nem isolada - de um
processo mais vasto de reformas.

No caso de Cabo Verde, as autorida-
des tinham adotado, na segunda meta-
de dos anos noventa, uma orienta¢do
estratégica que visava transformar pro-
fundamente a sua economia, tornando-
-a mais aberta, liberalizada e moderna.
Essa estratégia previa, de facto, a altera-
¢do do regime cambial, através da intro-
ducdo do ACC - mas englobava tam-
bém um conjunto de outros elementos
importantes, com destaque para 0s
seguintes: a privatizacdo da maior parte
das empresas publicas, que entdo assu-
miam ainda um peso muito acentuado
na estrutura produtiva do pais (seriam
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privatizadas, no periodo em causa, as
empresas do setor financeiro, distribui-
cdo de combustiveis, telecomunicactes
e agua / energia, entre varias outras de
menor dimensdo); a conversdo da divida
interna, entdo excessiva, que assentou
na criagdo de um Trust fund off-shore (ali-
mentado por receitas das privatiza¢des
e donativos de parceiros externos); e a
negociacdo do primeiro programa de
ajustamento macroeconémico apoiado
pelo FMI (um Acordo de Stand-by, que
seria aplicado, com sucesso, entre feve-
reiro de 1998 e mar¢o de 2000).

No que diz respeito a S8o Tomé e Princi-
pe, o final da primeira década do sécu-
lo correspondeu também a um perfodo
especial de reformas, mais profundas e
sustentadas do que em fases anteriores.
Para além da introdug¢do do ACE, sobres-
saem diversos outros elementos signifi-
cativos - em particular, os seguintes: o
alivio da divida externa (cujo peso, rela-
tivamente a dimensdo da economia, era
dos mais elevados em todo o mundo),
apo6s um longo processo, levado a cabo
no ambito das iniciativas promovidas
pelo FMI e pelo Banco Mundial (Iniciativa
HIPC, Heavily Indebted Poor Countries, e
MDRI, Multilateral Debt Relief Initiative); a
negociacdo, com diferentes parceiros
externos, de novas formas para asse-
gurar a captacdo adequada de recur-
sos para o financiamento da economia
santomense (contexto em que se inseriu
a celebracdo de uma linha de crédito

CA35045

para investimento apoiada pelo Governo
Portugués mas também, por exemplo, a
adesdo do pals a Sociedade Financeira
Internacional - International Finance Cor-
poration, IFC - do grupo do Banco Mun-
dial); e a conclusdo bem-sucedida, em
julho de 1998 (pela primeira vez), de
um programa de ajustamento macroe-
conémico apoiado pelo FMI (ao abrigo
da PRGF, Poverty Reduction and Growth
Facility), logo seguida da negocicdo de
um outro.
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Funcionamento

Tanto o ACC como, mais tarde, o ACE
foram concebidos de tal forma que o
seu funcionamento - ou seja, a evolu-
¢do das suas componentes relevantes
(Facilidade de Crédito e politicas macroe-
condmicas) - assentasse em estruturas
leves e flexiveis. Para a supervisdo geral
de cada Acordo, zelando pela respeti-
va operacionalidade e assegurando o
reporte as autoridades signatérias, foi
constituida uma comissdo bilateral - res-
petivamente, a Comissdo do Acordo
de Cooperagdo Cambial (COMACC) e
a Comissdo do Acordo de Cooperagdo
Econdmica (COMACE), as quais se reu-
nem periodicamente e sdo integra-
das por representantes dos Bancos
Centrais e dos Ministérios das Finangas
e dos Negocios Estrangeiros de ambas
as partes (cabendo a coordenacdo aos
Ministérios das Financas).

Dada a importancia que se entendeu
conferir a vertente de andlise técnica no
quadro dos dois Acordos - refletindo o
principio, atras referido, de que acordos
como estes, para serem bem-sucedidos,
requerem sobretudo a adogdo susten-
tada de politicas macroeconémicas ade-
quadas - foram também criadas duas
Unidades de Acompanhamento Macro-
econémico (UAM-ACC e UAM-ACE), inte-
gradas por economistas dos Bancos
Centrais e dos Ministérios das Financas
das duas partes e incumbidas de ela-
borar regularmente andlises técnicas
sobre a evolu¢do das economias em
causa, na perspetiva dos objetivos e
mecanismos previstos em cada Acordo.

Sempre em didlogo entre as partes
envolvidas, estas estruturas tém con-
tribuido para a identificacdo de riscos
e a sistematizacdo de procedimentos e
metodologias - assim como, por conse-
guinte, para a ultrapassagem das dificul-
dades que vdo surgindo.

O ACC completou j& dezassete anos
de vigéncia, ao longo dos quais funcio-
nou globalmente conforme esperado.

O valor da taxa de cambio fixa entre
a moeda portuguesa (primeiro o PTE,
depois 0 EUR) e a moeda cabo-verdiana
(o CVE) permaneceu inalterado durante
todo esse periodo. As estruturas do ACC
desempenharam as suas fun¢des nos
moldes pretendidos, quer elaborando
relatérios periddicos, onde foram iden-
tificados os desenvolvimentos macro-
econémicos relevantes (incluindo refe-
réncias a eventuais riscos e recomen-
dac¢Bes), quer mantendo um espaco
permanente de debate conjunto sobre
diversas quest8es importantes para
preservar a sustentabilidade do Acordo.
A FCACC foi utilizada regularmente entre
1998 e 2004 (totalizando 11 saques - um
a trés por ano), apds o que as reservas
cambiais cabo-verdianas ultrapassaram
0 patamar de ativacdo estipulado, per-
manecendo daf em diante quase sempre
acima desse patamar e deixando assim
de ser possivel aceder a FCACC (por se
ter convencionado, recorde-se, que ne-
ssas circunstancias ndo haveria necessi-
dade de financiamento complementar,).

Ndo obstante a fluidez operacional do
ACC - e mesmo 0 seu sucesso global,
conforme tem sido apontado por diver-
Sos observadores e se procurara esbo-
car adiante - importa referir que houve
também, no decurso das quase duas
décadas ja decorridas, alguns perfo-
dos conturbados. O principal desses
momentos ocorreu em finais de 2000,
quando a FCACC chegou a estar sus-
pensa por dificuldades da parte cabo-
-verdiana em assegurar o cumprimento
das disposicbes de reembolso estabe-
lecidas para os trés saques efetuados
nesse ano (dificuldades essas posterior-
mente ultrapassadas, ficando regulari-
zado 0 acesso a FCACC e de novo plena-
mente operacional o Acordo). Importa,
porém, sublinhar que foi um momento
excecional a varios niveis - em especial
pela conjugacdo de trés choques exdge-
nos que entdo abalaram fortemente a
economia cabo-verdiana: o culminar de

uma seca calamitosa; a subida acentua-
da dos pregos internacionais do petrdleo
e a apreciacao do USD face ao EUR.

No que diz respeito ao ACE, quando
todas as suas componentes ficaram
plenamente operacionais, em janeiro
de 2010, tinha ja decorrido um periodo
de preparacdo relativamente alarga-
do e cuidado - beneficiando em parte,
alids, da experiéncia adquirida com o
ACC. Esta fase de transicdo assentou
sobretudo numa tentativa de refor¢o
geral do rigor na conducdo da politica
macroeconémica por parte das autori-
dades (em especial no tocante a politica
or¢amental, que assume um peso parti-
cularmente acentuado no contexto san-
tomense) - refor¢o esse enquadrado
também pelo programa de ajustamen-
to com apoio do FMI.

Um dos corolarios deste acréscimo de
rigor foi a acumulacdo preventiva de
reservas cambiais (tendo em vista con-
ferir credibilidade ao novo regime cam-
bial perspetivado para 2010), de onde
resultou que estas Ultimas se cifravam,
quando o ACE arrancou, em niveis bas-
tante superiores ao patamar de ativa-
¢do da FCACE - tendo depois permane-
cido quase invariavelmente acima desse
patamar ao longo dos cerca de cinco
anos entretanto decorridos. Por conse-
guinte, ndo houve até agora necessida-
de de utilizar a Facilidade, embora ela
permaneca disponivel, caso venha a
ocorrer um choque exdgeno suficien-
temente significativo para se repercutir
sobre as reservas cambiais de forma
acentuada (pelo que a FCACE conti-
nua a funcionar, conforme é suposto,
como um fator de confianca e refor¢o
da estabilidade). O facto de as reservas
cambiais proprias da parte santomense
terem permanecido globalmente robus-
tas desde 2010 pode ainda ser encara-
do como um sinal de que a conducdo
da politica econdémica foi também con-
sistente com a preservac¢do da estabili-
dade macroecondmica.



Impacto

As trés componentes essenciais dos
Acordos - disponibilizagdo de financia-
mento em circunstancias adversas, fo-
mento de politicas macroeconémicas
sustentaveis e introdugao de um peg fixo
(expressonocasodoACCeapenasindire-
to no caso do ACE, por decisdo unilateral
das autoridades santomenses, repita-se)
- foram concebidas para serem instru-
mentais na prossecuc¢do dos dois obje-
tivos basicos atras identificados: por um
lado, a promogdo da estabilidade macro-
econémica em Cabo Verde e em Sdo
Tomé e Principe; por outro lado, o
fomento das suas rela¢gdes econémicas e
financeiras com Portugal e com a Unido
Europeia (ou a drea do euro, em senti-
do mais estrito, ou ainda todos os paises
que usam o euro ou moedas ligadas ao
euro, em sentido mais lato).

Em ambos os casos, estavam subja-
centes sobretudo trés canais (também
aqui estreitamente interligados) para a
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obtencdo dos resultados pretendidos: o
canal da confianga, proporcionado pela
existéncia da FCACC / FCACE (enquanto
instrumento disponivel para a absor-
cdo de choques pontuais), o canal da
analise e debate conjuntos das politicas
macroeconomicas (procurando contri-
buir, em alguma medida, para a melho-
ria da respetiva qualidade e rigor); e,
por fim, o canal da estabilidade cambial
(com credibilidade crescente a medi-
da que o tempo fosse passando sem
alteracdes ao regime introduzido). As
repercuss@es esperadas por esta Ulti-
ma via sdo, naturalmente, mais claras
e reconhecidas: a promog¢do da esta-
bilidade resulta de se quebrar o ciclo
depreciacdo / inflagdo (muito relevante
em economias fortemente dependen-
tes da importagdo, com elevado pass-
-through do efeito cambial para o nivel
geral de precos internos); o fomento das
relacBes econdmicas e financeiras, em
especial o investimento direto, decorre

de se anular o risco cambial, aumentan-
do assim a previsibilidade e a confianga
junto dos agentes econémicos (em par-
ticular, dos investidores).

Embora ndo se pretenda, neste contex-
to, estabelecer de forma analiticamente
rigorosa em gue medida a existéncia
dos Acordos tera provocado efeitos
nas economias dos pafses signatarios
(recorrendo a técnicas estatisticas / eco-
nométricas para estimar relacdes de
causalidade / correlagdo), é todavia pos-
sivel apresentar de forma sintética a
evolugdo de certas variaveis relevantes,
procurando assim retirar, de forma indi-
cativa, algumas impressdes preliminares
a esse respeito.
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Uma primeira constatacdo é o facto de
o periodo em que vigoraram os dois
Acordos ter genericamente coincidido
com fases de crescimento do PIB per
capita nos dois pafses africanos luséfo-
nos (Grafico 1) - o que é particularmen-
te relevante no caso de Cabo Verde,
dada a maior extensdo de tempo em
causa, mas também no que diz respeito
a Sao Tomé e Principe, nomeadamente
por se tratar de anos marcados pela cri-
se financeira internacional.

Um outro aspeto relevante consiste
em procurar indicadores que possam
refletir a prossecu¢do dos dois objeti-
VOS essenciais assumidos no quadro
dos Acordos. Relativamente ao segun-
do deles (aproximac¢do econdmica e
financeira entre as partes), tem alguma
relevancia considerar o grau de abertu-
ra das economias de Cabo Verde e S3o
Tomé e Principe, na medida em que
Portugal e a UE eram j& parceiros des-
tacados de ambos os paises antes da
celebracdo dos Acordos, pelo que um

Conclusao

Tanto o ACC como o ACE (que se ins-
pirou no primeiro, devidamente adap-
tado) foram concebidos por forma a
funcionarem com estruturas simples e
flexiveis, orientadas para a prossecucao
de dois objetivos essenciais: promover
a estabilidade macroecondmica nos
dois palses africanos luséfonos envol-
vidos e fomentar as suas rela¢des eco-
némicas e financeiras com Portugal e a
Unido Europeia. Para esse efeito, incor-
poraram trés componentes principais:
um compromisso cabo-verdiano (ACC)
e santomense (ACE) quanto a adog¢do
de politicas macroeconémicas susten-
taveis; um compromisso portugués
quanto a disponibilizacdo de financia-
mento excecional (FCACC e FCACE) em
circunstancias adversas; e, no caso do
ACC, uma ligagdo cambial expressa (mas
apenas indireta, e por decisdo unilate-
ral das autoridades santomenses, no
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eventual impacto positivo destes Ulti-
mos produziria necessariamente efei-
to sobre o perfil das rela¢Bes externas
cabo-verdianas e santomenses, no seu
conjunto. Tomando como medida do
grau de abertura a soma das exporta-
¢Bes de bens e servicos, das importa-
¢Bes de bens e servicos e das remessas
de emigrantes consideradas relativa-
mente ao PIB (Gréfico 2), verifica-se que
a evolugdo foi também tendencialmen-
te ascendente, embora com oscilagoes,
em ambos 0s casos.

No tocante ao primeiro dos objetivos
essenciais (estabilidade macroecondmi-
ca em Cabo Verde e Sdo Tomé e Princi-
pe), um dos melhores indicadores sin-
téticos sera o comportamento da infla-
¢do no periodo posterior a introdu-
¢do dos Acordos. E constata-se, de facto
(Gréfico 3), que o nivel geral de precos
tendeu a ser mais baixo do que antes,
nos dois paises - com a particularidade
adicional de a inflacdo santomense (tra-
dicionalmente mais elevada que a cabo-

caso do ACE). Os instrumentos e meca-
nismos introduzidos deveriam conduzir
a0s objetivos visados sobretudo por
trés vias: o canal da confianga, associa-
do as Facilidades de Crédito; o canal da
consisténcia nas orienta¢des de politica
econdémica, associado ao acompanha-
mento macroeconémico; e o canal cam-
bial. Com base nas indica¢8es disponi-
veis para o perfodo de vigéncia dos dois
Acordos (estatisticas e outras, incluin-
do anélises de observadores externos,
como o FMI), parece possivel afirmar
que eles terdo dado um contributo
relevante na sua esfera de atuagdo. Daf
se podera concluir, com alguma mar-
gem de confianca, que se trata de expe-
riéncias validas, combinando eficacia
(dado estarem patentes progressos nas
duas dimensdes assumidas como obje-
tivos) e eficiéncia (uma vez que foram
relativamente modestos 0s recursos,

-verdiana) ter vindo a cair para mini-
mos histéricos sucessivos ao longo
dos dltimos anos. Por fim, pode tam-
bém ser pertinente considerar especi-
ficamente um outro fenémeno: a evo-
lucdo do desempenho orcamental -
dada a importancia do rigor nas con-
tas publicas como sustentaculo de um
regime de cambios fixos, em particular,
e da estabilidade macroecondémica, em
geral (sobretudo em economias com
carateristicas estruturais como as de
Cabo Verde e Sdo Tomé e Principe). A
este nivel, é sinteticamente possivel veri-
ficar (Gréfico 4) que o periodo poste-
rior a assinatura do ACE coincide com
um adequado aprofundamento da
consolidagao orcamental santomense,
0 mesmo sucedendo em Cabo Verde
nos primeiros anos - mas ja ndo desde
2009 (refletindo sobretudo o estimu-
lo orcamental adotado pelas autori-
dades cabo-verdianas, com énfase no

programa de investimentos, como for-
ma de responder ao impacto da crise
internacional).

financeiros e humanos, efetivamente uti-
lizados - com a ressalva de que os recur-
sos financeiros potencialmente dispo-
nibilizéveis eram e permanecem, esses
sim, significativos).
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Principais indicadores econémicos * Periodos pré e pds Acordo de Cooperacao Cambial / Econémica

Cabo Verde 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
PIB pm (taxa de crescimento real) 59 5,4 6,1 71 9,8 73 6,3 4,9 39 4,6
Inflagdo homdloga’ 41 56 9,1 6,7 83 -1,6 -1,0 41 3,0 -2,3
Balanca corrente externa (% PIB) -9,5 -10,8 -6,0 -52 9.4 -12,1 -9,7 -9,6 -10,2 -10,2
Balanca corrente e de capital (% PIB) 53 7.2 38 -4,1 -6,4 -10,3 7,8 -6,1 7,9 7.3
Saldo orcamental global? (% PIB) -12,1 -11,3 -11,9 9,1 3,7 -6,5 7,0 -6,6 4,1 4,1
Divida publica interna® (% PIB) 304 31,6 353 34,1 311 17,3 229 22,8 28,8 274
Divida publica externa (% PIB) 304 30,5 34,4 37,8 371 43,4 46,4 48,9 50,7 48,7
Massa monetdria (taxa de variagdo anual®) 139 20,9 9,4 11,2 2,7 15,2 13,2 9,9 14,8 8,6
Taxa de cambio USD/CVE* 81,13 77,46 85,17 96,24 94,26 107,58 118,76 12497 106,27 88,24
Taxa de cambio EUR/CVE* 110,27 110,27 110,27 110,27 110,27

1. Taxa de variacdo homéloga anual do IPC. 2. Base de compromissos. 3. Excluindo os Titulos Consolidados de Mobilizagdo Financeira, emitidos pelo Estado cabo-verdiano mas cobertos pelos
recursos existentes num fundo prprio (Cabo Verde Trust Fund). 4. Fim de perfodo.
Fontes: Banco de Cabo Verde, Ministério das Finangas (Cabo Verde), INE (Cabo Verde) e Fundo Monetdrio Internacional.

S&o Tomé e Principe 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
PIB pm (taxa de crescimento real) 1,6 12,6 2,0 9,1 4,0 4,5 4,9 4,0 4,0 4,5
Inflagdo homéloga? 17,2 24.6 27,6 24,8 16,1 12,9 11,9 104 71 6,4
Balanga corrente externa (% PIB) -293 -42,6 -44,6 -50,9 -40,1 -43,3 42,4 -37,5 -26,4 31,1
Balanga corrente e de capital® (% PIB) 23,8 -25,2 111,4 -20,6 -19,8 -22,5 23,6 22,8 -16,8 -23,9
Saldo orgamental global* (% PIB) 34,2 -11,0 122,2 14,7 -18,0 -10,5 -12,6 -10,8 -1,5 -6,4
Saldo org. primario interno®(% PIB) -10,1 -9,5 -8,2 -6,2 -8,1 4,1 -3,0 33 2,7 33
Divida publica externa (% PIB) 299,5 2659 104,0 59,9 69,2 78,2 73,8 86,4 774 72,5
Massa monetaria (taxa de variagdo anual®) 45,4 31,5 34,3 36,9 8,2 25,1 10,5 20,3 14,0 16,8
Taxa de cambio USD/STD® 11930 13074 14362 15228 16814 18587 19151 18724 17909 20299
Taxa de cambio EUR/STD® 14107 17222 21101 21469 24109 24500 24500 24500 24500 24500

1. Alguns dos valores de 2014 s3o ainda preliminares. 2. Taxa de variacdo homéloga anual do IPC. 3. O alivio de divida e os bonus petroliferos estdo registados como transferéncias de capital.
4. Base de compromissos. 5. Saldo global (base de compromissos), excluindo donativos, receitas petroliferas (bénus de assinatura e outras), juros da divida e despesas de investimento finan-
ciadas com recursos externos. 6. Fim de perfodo.

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