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RESUMO

Este trabalho de investigagdo tem como objetivo analisar as vantagens e os diversos riscos inerentes
a adocdo de uma ancora cambial para S. Tomé e Principe, tomando-se como referéncia o exemplo
de Cabo - Verde que tem sido um caso de sucesso ha mais de dez anos. Procurou-se determinar os
impatos macroecondmicos do regime retirando os principais elementos que constituem o sucesso de
Cabo-Verde nesta matéria. Os resultados revelaram que embora os trés anos de experiéncia da
ancora seja um periodo relativamente curto para avaliar os efeitos a longo prazo, o caso de STP
mais se aproxima de um caso de sucesso, do que, de um possivel colapso cambial. Através de uma
andlise empirica e descritiva, observou-se o comportamento das variaveis econémicas em relagédo as
actividades econdmicas intra-regional, de acordo com os argumentos teéricos da Area Monetaria
Otima, constatou-se que a capacidade de resisténcia a choques exdgenos continua bastante limitada,
fator que coloca STP como uma Area Monetaria Incompleta. Seguiu-se a andlise do grau de
resiliéncia da economia em relagdo aos principais fundamentos das crises cambiais e as andlises
indicam que a evolucao dos agregados monetérios e a variagdo do crédito domeéstico ndo destacam
potenciais riscos destas causarem um desiquilibrio a estabilidade de precos. Contudo, os resultados
obtidos apontam para algumas fragilidades no sistema financeiro, decorrentes do risco do crédito e
do risco de gaps de liquidez, sugerindo que o estudo para a devida mensuracdo destes riscos deva

ser aprofundado.

Palavras- chave: ancora cambial, estabilidade macroeconémica, regime cambial, crises cambiais.
Classificacdo JEL: E31, E63, F15.
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ABSTRACT

The present research aims to analyze the advantages and the various risks inherent to the adoption of
a fixed exchange rate regime for Sdo Tomé and Principe with reference to Cape Verde as the case
study of success for over ten years.

It was assessed the macroeconomic impacts of the exchange rate regime considering the main
elements that makes the Cape Verde’s case successful on that regard. The results has showed that
although the three years since the adoption of the peg regime with euro is a relatively short time series
to assess long-term effects, the case study for STP’s exchange rate regime sugests a successful case
vis a vis price stabilization and peg credibility rather than a break of the peg.

Through an empirical and descriptive analysis, we have observed the behavior of economic variables
with regard to intra-regional economic activities according to the arguments of the Theory of Optimal
Currency Area, and the result suggests a very limited resilience of STP economy to exogenous
shocks, a fact that puts the country in a position of Incomplete Currency Area.

Followed by the analysis of the degree of resilience of the economy with regard to the main
fundamentals of currency crises, the findings has appointed that the performance of monetary
aggregates and the changes in domestic credit not highlight potential risks of these can cause an
imbalance to price stability and undermine the exchange rate regime.

The results has however appointed to some weaknesses in the financial system arising from the credit
risk and liquidity risk gaps, suggesting that the presente research on STP Exchange rate regime

should be deepened for proper and more accurate measurement of these risks.

Keywords: exchange rate anchor, macroeconomic stability, exchange rate regime, currency crisis.
JEL Classification: E31, E63, F15.

viii



Ancora Cambial - Caso STP

INTRODUCAO

O principal objectivo da politica monetaria do Banco Central de Sdo Tomé e Principe, doravante
designado por BCSTP, é a estabilizacdo dos precos, visando promover o crescimento econémico e a
criacéo do emprego.
Para materializar esta pretenséo foi necessario o envolvimento de Sao Tomé e Principe (STP) num
vasto processo de reformas e ajustamentos macroeconémicos. Na prossecucao destas reformas foi
considerada de grande importancia a ado¢cdo de um regime que permita atingir a estabilidade
cambial, tomando em conta que o aprofundamento dos lagos econémicos com a zona Euro
possibilitam a intensificagdo dos fluxos bilaterais de comércio e de investimentos, segundo o
documento assinado em 2010, designado Acordo de Cooperagdo Economica entre Portugal e Séo
Tomé e Principe (ACE), assente numa paridade fixa ente a dobra e o euro, e que propunha também
como objectivo reforcar a estabilidade macroecondmica e financeira de Sdo Tomé e Principe.
Historicamente, apés a Independéncia Nacional em 1975, as autoridades governamentais, de acordo
com os varios objetivos de politicas econdmicas, foram experimentando varios regimes cambiais (cf.
Tabela A.11 em anexo A). A escolha da ancora cambial para S&o Tomé e Principe € o resultado de
uma sequéncia de inUmeras tentativas para se atingir a estabilidade dos precos.
O regime cambial de paridade fixa entre a Dobra e o Euro configura a subordinagdo de todas as
politicas macroecondmicas ao objectivo de manutencdo da estabilidade cambial, tendo sido
construido com base nas medidas para combater os desequilibrios fiscais, associando-se a essas, as
medidas que tinham como objectivo reverter as expectativas inflacionarias, o que implicou,
paralelamente, a concretizagdo de vérias reformas monetarias e ao nivel dos fundamentos externos.
A ancoragem a uma moeda internacional sélida, observando-se todas as medidas de reformas acima
referidas, tende a reforcar a seguranca financeira interna e a confianga dos agentes externos,
potenciando a captacao de comércio e investimento internacionais.
No entanto, existem diversos riscos inerentes a adocao desta estratégia de politica monetéria, e as
evidéncias empiricas demonstram que em alguns casos (a experiéncia da ancora cambial no Brasil),
esse processo acaba por gerar uma total incompatibilidade entre o valor real gerado pelos paises e o
valor nominal da sua moeda, forcando a uma desvalorizagcdo da moeda, fator financeiro na origem de
muitas crises econémicas.
Uma analise cuidada da tematica, permitiu identificar varias questdes, de entre as quais se destacam
as seguintes:

A. Quais sdo as principais vantagens e desvantagens da ancoragem cambial para os paises em

desenvolvimento?
B. Quais os impactos na economia sao-tomense, que € muito fragil e dependente de mercados e
parceiros externos?
C. Como melhorar as potencialidades deste regime cambial, para que se torne eficaz para o

crescimento sustentado da economia?
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O objetivo central da nossa abordagem € retratar o impacto do regime de peg da dobra sdo-tomense
ao euro e a sua contribuigdo para o crescimento, considerando a problematica da crise do euro, 0
elevado nivel de endividamento externo e os riscos associados a possibilidade das ilhas se tornarem
exportadoras do petréleo.

A investigacdo sera centrada num periodo compreendido entre 1998 a 2013. Pretende-se através de
uma metodologia exploratéria e descritiva, recorrendo a dados estatisticos, documentais e estudo de
casos, indicar as vantagens e desvantagens proporcionadas pelo regime adotado, tentando
descrever e dar a conhecer o comportamento assumido pelos fundamentos macroeconémicos num
regime de cambio fixo baseado numa ancora cambial. Os resultados deste estudo, poderdo contribuir
para uma melhor reflexdo sobre as potencialidades do regime e os riscos implicitos, e fornecer uma
base mais alargada de estudos para os pequenos paises insulares com acentuados desiquilibrios
macroeconémicos.

A nossa proposta de investigacao esta estruturada em cinco capitulos e um anexo estatistico.
Partindo-se do contexto introdutdrio, delineia-se no capitulo | a revisdo bibliografica e um breve
enquadramento teérico. No capitulo Il faz-se uma abordagem da economia de S&o Tomé e Principe,
procurando descrever as carateristicas do Programa de Ajustamento Estrutural (PAE), bem como a
politica cambial e as suas implicacdes para a estabilidade de pre¢os. A metodologia utilizada neste
trabalho de investigacéo é descrita no capitulo Ill. O capitulo IV tem o propésito de analisar o acordo
cambial entre Portugal/Sao Tomé e Principe (STP), descrevendo os seus objetivos e instrumentos, o
que permite entender e sistematizar os impatos macroeconémicos da politica monetéaria. No capitulo
V procurou-se analisar a ancora cambial numa perspectiva que considera a experiéncia de Cabo-
Verde. O objetivo é estudar as diversas fragilidades inerentes & adocao da ancora cambial, mas com
uma focaliza¢do que considera também os aspetos estruturais de economia sdo-tomense, tendo em
conta a sua forte dependéncia dos recursos externos, o seu elevado nivel de endividamento e a sua
instabilidade politica. A luz dos resultados identificados, procurou-se sistematizar através de uma
andlise experimental e descritiva, 0s problemas centrais inerentes a construgao e implementacao dos
procedimentos ligados ao processo da ado¢do de uma ancora cambial, atendendo as especificidades
da economia sdo-tomese e tentando encontrar mecanismos para a sua otimizacdo e melhoria

continuas.
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CAPITULO |

QUADRO TEORICO

1.1 Reviséo da literatura

Nesta secdo propde-se apresentar o quadro tedrico que sustenta a investigacdo e, as principais
contribuicBes tedricas sobre o tema da presente dissertacdo, extraindo informacfes relevantes dos
estudos realizados. Assim, inspirou-se nessa linha de pesquisa nos trabalhos de Leéo et al (2013),
Mendonga et al (1988), Bruno (1991), Calvo e Végh (1993), Edwards (1996), Dornbusch (1986), Netto
(1999), Franco (1999), Arida (19999), Beluzzo (1999), Simonsen (1992), Krugman (1996), Mundell
(1961), entre outros.

Muitos autores desenvolveram estudos e trabalharam sobre o tema, mas, neste trabalho procurou-se
focalizar as analises que aprofundaram a problematica dos impactos negativos inerentes a adocao de

uma ancora cambial nos paises em desenvolvimento.

1.1.1 Nogéo e o papel na estabilizacdo de economias inflacionérias

De acordo com Leéo et al (2013), uma ancora cambial é uma estratégia de politica monetaria que
adopta como objectivo a fixacdo da taxa de cAmbio da moeda nacional em relacdo & moeda de um
dado pais ou espago econdémico. Argumentam que existem diversas razées que podem levar um pais
a querer fixar a sua taxa de cambio. Destacam como um caso particularmente importante o facto de
paises com taxas de inflagdo altas, a partir de determinado momento, pretenderem reduzi-las
rapidamente e atingir a estabilidade de precos. Destacam igualmente que, nos casos em que 0S
governos tém a tentacdo de seguir politicas orgamentais excessivamente expansionistas, a ancora
cambial pode ter a seguinte vantagem: cria um “colete-de-forgas” que os impede de promoverem tais
politicas geradoras de inflag&o.

Na perspetiva de Ribeiro et al (2008), a fixagdo da taxa de cAmbio € uma estratégia particularmente
atraente para pequenos paises com grande dependéncia das importagdes. Nesses paises a evolugao
do indice de pregcos ao consumidor €, essencialmente, determinada pela evolugdo dos pregos das
importacdes. Logo, ao existir uma garantia da estabilidade cambial entre a moeda desses paises
contra 0 Euro, esta-se a garantir a importacdo de baixos niveis de inflacdo e, consequentemente,
registam.se variagfes reduzidas do indice agregado de precos no consumidor.

Como foi apontado por Rebelo e Végh (1995) e Calvo e Végh (1998), um dos principais papéis da
ancora cambial no controlo dos precos é o de atrelar a inflagdo que recai sobre os bens
transacionaveis.

Dornbusch (1986), ao descrever a ancora cambial, sublinha que o seu efeito disciplinador sobre os
precos processa-se através de dois canais. Descreve que, em primeiro lugar, a fixagdo da taxa de
cambio afetard as expectativas, particularmente as expectativas dos agentes definidores de precos

(price setters).
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E, em segundo lugar, associado a inflacdo relativa aos bens transacionaveis, a fixagdo cambial
exerce uma importante influéncia sobre o crescimento dos pre¢os internos, decorrente da
competitividade proveniente das mercadorias importadas. Mas afirma que, nesse caso, supde-se que
a economia em analise é aberta ao comércio exterior (Dornbusch -1986).

Edwards (1996), defende que a ancora cambial corresponde a adocdo de uma pré-determinada taxa
de desvalorizacdo cambial e 0 seu sucesso para combater a inflacdo depende da credibilidade da
politica monetéria e fiscal; caso o governo detenha credibilidade, a inércia inflacionaria cedera; por
outro lado, caso o publico ndo acredite no comprometimento do governo com nova politica cambial, a

inércia inflacionaria sera pouco afectada.

1.1.2 Pré-requisitos para a adopc¢ao da ancora Cambial

Para conferir credibilidade a ancora cambial é fundamental que sejam observadas condi¢des prévias,
acima de tudo, que os agentes econdémicos tenham expetativas no sucesso no longo prazo da politica
de estabilidade dos precos assente numa ancora cambial.

Como sublinha Lima (1995), o sucesso da adogdo de uma ancora cambial depende do
reconhecimento prévio de uma série de condi¢des, destacando-se um forte ajustamento fiscal, o
estabelecimento de tarifas publicas realistas, isto €, prevendo a proibicdo de ajustes dos precos ou
dos contratos em fungcdo da inflagdo, de uma politica cambial realista (sem recursos a subitas
desvalorizagBes cambiais no momento da adog¢do da ancora) e de um volume de reservas
internacionais suficientes para responder a eventuais choques externos.

Segundo Soares (2006), a construcdo da &ncora cambial no caso brasileiro foi possibilitada por trés
fatores principais: a reabertura do mercado financeiro do Pais aos capitais estrangeiros, o elevado
diferencial positivo entre as taxas de juros internas e internacionais e a valorizacdo da moeda
nacional a partir da introducédo do plano de estabilizacao.

Na afirmacdo de Bruno (1991), a elimina¢@o de processos de alta inflagdo necessita de medidas
ortodoxas, como o0 ajustamento fiscal com possivel acerto de desequilibrios externos, além da total
eliminagdo de qualquer ajuste dos precos em fungdo da inflagdo. Porém, o autor argumenta que
essas medidas ndo sdo suficientes para mudar o nivel ou eliminar completamente a inflagédo, sendo
igualmente necessaria uma rapida mudanca na conducao da politica econémica.

Como declarava Simonsen (1992), a grande parte dos problemas econdémicos sao causados por
erros de politica econdmica; na sua perspetiva os défices publicos elevados sdo um dos maiores
obstaculos a estabilizacdo da economia.

Calvo e Végh (1993) realcam ainda que um objetivo de estabilidade dos precos construido a partir da
ancoragem cambial para que seja sustentadvel é imprescindivel que o governo tenha credibilidade

(rigor fiscal e monetario).
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1.1.3 A &ncora cambial e as suas implica¢cdes
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A adopgéo de um regime cambial assente numa &ncora cambial nem sempre € uma medida
consensual, na medida em que muitos defendem a existéncia de outros mecanismos para combater a
inflacdo. Nesta perspectiva, e apesar da sua importancia, ndo é uma medida unanimemente aceite
pelos economistas.

Ledo et al (2013) apontam trés implicacBes importantes para a economia. Uma delas refere-se as
dificuldades do sector de bens transacionaveis - o processo de desinflagdo gerado acaba por ter
consequéncias negativas sobre a economia no curto prazo, como consequéncia da redugdo das
margens do sector dos bens transacciondveis e, consequentemente, na faléncia das empresas
menos eficientes desse sector e no aumento do desemprego. Outra implicacdo esté relacionada com
a perda do instrumento taxa de juro - 0 Banco Central deixa de ter controlo sobre a taxa de juro
interna, essa passa a ser determinada em funcdo da taxa de juro externa (quando hé liberdade de
circulagdo de capitais). No caso de haver livre mobilidade de capitais financeiros entre o pais e o
exterior, o risco de fuga de capitais em situacdes de desequilibrios é inevitavel. Finalmente, a terceira
implicacdo destaca as dificuldades na gestdo macroeconomica - o Banco Central deixa de poder usar
a taxa de juro para combater eventuais desequilibrios na conjuntura interna; deixa de poder descer a
taxa de juro para combater o desemprego; e deixa de poder subir a taxa de juro para combater a
inflacéo.

Calvo e Végh (1993) apontam como negativo, o fato de o regime de cambios fixos exigir uma
excessiva observancia da credibilidade do governo, desenvolvendo que, se a expetativa dos agentes
econdémicos quanto a desaceleracédo da taxa de desvalorizagdo cambial for revertida, dois resultados
centrais ocorrerdo: (i) a inflagdo residual sera superior & taxa de desvaloriza¢gdo cambial anunciada
pelo governo, propiciando uma valorizacdo da taxa de cambio real; e (ii) a origem de um ciclo de
negécios associado ao plano de estabilizagdo, particularmente de um aumento do consumo de bens
transacionaveis, em especial dos bens de consumo duraveis. Afirmam que os dois fatores podem
conduzir a descontinuidade do programa decorrente dos desequilibrios na balanca corrente e de
capital, levando a um possivel recrudescimento do processo inflacionario.

Netto (1999) destaca que a opgdo pelo ajustamento fiscal associado a politica monetaria
contracionista sem o devido ajustamento cambial, “ndo garante a consisténcia dindmica no
financiamento de elevados défices externos na balanca corrente, gerando restricdes ao crescimento
econdmico”.

Belluzzo (1999) afirma que a politica de adog¢édo de um regime cambial assente huma ancora cambial
associada a uma politica monetaria acentuadamente contracionista leva a um continuo processo de
endividamento sem o respectivo impacto em termos de crescimento econémico.

Na percepcao de Cerqueira Lima (1995), a idéia de que a adocdo de uma ancora cambial seria
capaz, por si so6, de impor uma "camisa-de-forca" ao governo, obrigando-o a equilibrar as suas
financas, ndo parece encontrar suporte nas evidéncias histéricas. Refere que, em varios paises, o

governo continuou a registrar défices, levando a posterior revisdo da taxa de cambio. E afirma que,
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nos paises em que se conseguiu manter a taxa de cambio fixa, o governo ja revelava o compromisso
de seguir uma politica de austeridade fiscal antes da adog&o da ancora.
Para apreciacdo do conjunto, a tabela A.12 do anexo A resume as principais vantagens e

desvantagens originadas por um regime de cambios fixos.

1.2 Enquadramento Tedrico

Esta secdo tem como objectivo apresentar o referencial teério que ajuda a compreender a andlise
proposta nesta tese. Assim, inspirando na teoria sobre a area Monetéaria Otima, procurar-se-a mostrar
a eficiéncia do regime de cambio fixo e buscar-se-a especificar se a economia sdo-tomense é
propensa a ocorréncia de crises cambiais, recorrendo a literatura econémica sobre os modelos de

crises cambiais.

1.2.1 Breve resumo sobre a Teoria de Areas Monetéarias Otimas

A adocdo de uma ancora cambial, segundo a teoria das Areas Monetarias Otimas, € similar a uma
unido monetéaria incompleta, na qual os paises decidem manter as taxas de caAmbio fixas mas néo se
abdicam das suas moedas nacionais.

A literatura acerca das Zonas Monetarias Optimas apresenta duas andlises centrais: analise
tradicional das zonas monetarias (Mundell, 1961) e a analise moderna da teoria das zonas
monetarias 6timas (McKinnon, 1963 e Kenen, 1969).

A andlise tradicional das zonas monetarias debruga-se sobre os custos decorrentes da constituicéo
da mesma, ou seja, sobre a minimizacdo de custos para que a unido monetaria possa ser
considerada 6tima. No inicio dos anos 60, Mundell formulou uma estrutura tedrica de arranjo cambial
6timo que se tornou referéncia para a teoria de Areas Monetarias Otimas.

Mundell (1961) centrou as atengdes num regime cambial no qual dois (ou mais) paises fixam a taxa
de cambio entre eles, como condicdo para manter a estabilidade dos precos relativos e promover a
integracdo da regido. Partindo do presuposto de que o principal objetivo da politica econémica
consiste em manter o equlibrio externo num contexto de pleno emprego, Mundell argumentava que o
grau de mobilidade dos fatores de producdo - trabalho e capital - seriam os principais indicadores
para determinar o regime cambial 6timo.

No anexo B.1, descrevem-se os varios exemplos de determinacado do regime cambial 6timo, via

minimizacdo de custos, na perspetiva de Mundell.

A andlise moderna da teoria das zonas monetérias 6timas apresenta importantes contribuicdes a
andlise pioneira de Mundell. McKinnon (1963) enfatizou a relevancia do tamanho e abertura das
economias para determinar a eficiéncia do sistema cambial. De acordo com este autor, quanto maior
e mais aberta for a economia de um pais, mais eficiente é o sistema de cambio fixo para restaurar o
equilibrio externo e manter a estabilidade interna.

Kenen (1969) argumentou que quanto maior for a diversificacio de uma economia em termos de

atividade produtiva e capacidade ocupacional, menores sdo 0s seus custos de desemprego e
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inflacionario decorrentes de choques econémicos imprevistos, ou seja, as caracteristicas estruturais
de uma economia séo fundamentais para determinar a escolha do regime de cambio 6timo, uma vez
que sao estas que capacitam a economia a absorver os choques exégenos.

Nesta perspectiva, a analise moderna considera ndo sé os custos mas também os beneficios
resultantes de uma integracdo. Esses beneficios estdo associados a reducdo dos custos de
transacdo e das incertezas que estdo associados as operacdes cambiais, assim como, a expansao
do comércio intra- zona, a reducgédo da inflagéo e das taxas de juro.

Adiciona-se a essas vantagens a relacéo entre os beneficios e o grau da abertura dos paises: quanto
mais aberto, maior o beneficio para o pais que adere a moeda Unica. O grau de abertura é definido
como o racio entre o somatério das exportacdes (X) e importacdes (M) em relagdo ao PIB (Produto
Interno Bruto). Esta relagdo pode ser representada, conforme o gréfico seguinte:

Curva 3.1. Beneficios/Grau de Abertura

Benficios
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De fato, 0s paises mais abertos sdo os que enfrentam maiores riscos cambiais, pois as exportacdes
destinam-se a diversos mercados, logo serdo estas economias mais abertas que mais ganhardo com
a eliminacao do risco cambial.

Deve-se igualmente notar neste caso que as economias mais abertas sdo as que tém menores

custos caso prescindam de moeda propria, conforme se evidencia no grafico seguinte:

Curva 3.2. Custos/Grau de Abertura
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A luz da teoria das zonas monetérias 6timas, a adesdo de um pais a uma zona de integracio
monetaria deve exigir a avaliagdo dos custos e dos beneficios atras mencionados. Assim,

sobrepondo os dois graficos tem-se que:

Curva 3.3. Condicao de Eauilibrio
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Observa-se que existe um ponto de indiferenca (E) para o qual o grau de abertura de uma economia
se revela acertada com a ades&o a uma unido monetaria.

A partir deste ponto os beneficios da adesdo sobrepdem- se aos custos pelo que os paises mais
abertos ganhardo com a eliminagéo do risco cambial.

Em sintese, de acordo com a teoria de Areas Monetarias Otimas, as condi¢des econdmicas para a

adocgdo de uma unido monetaria sdo as seguintes:

1) Tamanho e a abertura da economia envolvida no comércio internacional;
2) Livre movimento dos fatores de producé&o — capital e trabalho;
3) Elevado nivel do comércio intra-regional e da diversidade da producéo;

4) Capacidade de ajustamento da economia face as suscetibilidades de choques assimétricos.

Arida (1999) critica o regime de cambios fixos baseados numa ancora cambial ao afirmar que as
autoridades monetarias, ao manterem esse propoésito a qualquer custo, com base em elevadas taxas
de juros, propiciam uma aparente tranquilidade nos mercados que, no entanto, ao longo do tempo, se

traduz numa sobrevalorizacdo cambial e, por fim, numa inexoravel e fatal crise cambial.
1.2.2 Fundamentos das Crises Cambiais

Nesta seccdo apresentam-se algumas contribui¢cdes da literatura econémica acerca dos pressupostos
sobre a origem das crises cambiais, destacando-se as diferentes formas pelas quais os regimes de
cambios fixos entram em crise.

Analisando o modelo de 1.2 geracdo, observa-se que traduz a existéncia de divergéncias entre a
politica monetaria e o regime de cambios fixos. Parte de uma visdo do modelo monetario com
cambios flexiveis, isto €, atendendo que a variagdo do stock de moeda tende a ser igual as variagfes
das reservas cambiais e do crédito bancario, um aumento do crédito doméstico apenas implicara um
stock de moeda constante se ocorrer uma depreciacdo da taxa de cAmbio; com cambios fixos o BC é
obrigado a vender divisas, 0 que leva a uma perda de divisas pelo BC e mais tarde a uma crise
cambial.

Krugman, no seu artigo de 1979, desenvolveu um dos primeiros trabalhos sobre as crises cambiais
determinadas por desiquilibrios macroeconémicos de um pais, demonstrando que a expansdo do
crédito é uma das principais fontes dos ataques especulativos.

O modelo de 2.2 geracdo demonstra a credibilidade da politica monetaria no contexto de um regime
de cambios fixos (Krugman, 1996). Este modelo assenta na credibilidade do regime de cambios fixos;
se 0 Governo desvalorizar a moeda, levara a perda de credibilidade nos mercados, obrigando o pais
a pagar maiores taxas de juro no futuro, como consequéncia da perda associada ao prémio de risco
cambial e ao aumento da desconfian¢a dos investidores, implicando consequentemente o aumento

da dificuldade do Governo em defender o regime de cambios fixos.
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Esta situacéo leva a existéncia de desequilibrios mdultiplos e os especuladores acabam por forcar o
equilibrio de crise cambial. Este modelo explicativo vem na sequéncia da crise do Sistema Monetario
Europeu (1992-1993), verificando-se uma subida das taxas de juro na Alemanha (reunificacdo
alemd), que levou a que os outros paises fossem obrigados a aumentar as suas taxas de juro,
causando elevados défices orgamentais e aumento das taxas de desemprego nas economias mais
fracas. A consequéncia mais notada foi a retirada do Reino Unido do SME.

O modelo de 3.2 geragdo descreve o desequilibrio estrutural e incentivos perversos — Crise Asiatica
(1997-1998); este evidencia a ligagdo entre o mercado cambial e os problemas no sistema bancario
que apresentavam, na estrutura do balanco, activos de fraca qualidade em contrapartida de um
passivo cujos empréstimos eram de alta exigibilidade, e contemplando uma carteira de depdsitos
essencialmente representada em divisas. Os Bancos pediam empréstimos em moeda estrangeira
para emprestar em moeda nacional a empresas ineficientes, ficando expostos ao risco cambial e ao
aumento de créditos mal parados, levando a falta de liquidez e a fuga de capitais. Destaca-se aqui
que um crescimento do crédito sem a devida regulagcdo bancaria pode resultar em crises finaceiras

que se alastram para crises cambiais (as chamadas crises gémeas).
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CAPITULO Il

A EVOLUCAO DA ECONOMIA DE STP
2.1 Descricéo Geral da Economia

Sao Tomé e Principe € um pequeno estado insular’ (PEI), localizado no Golfo da Guiné, a 300
quilémetros do continente africano, composto por duas ilhas, Sdo Tomé e Principe. A superficie total
do pais € de 1.00lkm2. A lingua oficial é o Portugués, embora existam linguas crioulas,
nomeadamente o ngola e o férro em S&o Tomé e o lunguié no Principe. A moeda é a Dobra.

Com pouco mais de 187.000 habitantes?, Sdo Tomé e Principe faz parte do grupo dos paises menos
avancados. De acordo com os dados do Relatério de Desenvolvimento Humano do Programa das
Nac¢bes Unidas para o Desenvolvimento (PNUD) de 2011, STP encontrava-se no 144° lugar huma
lista de 187 paises. Em 2009, cerca de 90% da populacao estava alfabetizada.

Os indicadores econémicos® mostram gue STP é um pequeno pais com uma economia aberta, mas
muito vulnerdvel a choques externos. A sua estrutura de producdo € fraca, pouco diversificada e
assente em 1.000 empresas, das quais 90% sdo microempresas.

A estrutura econémica do pais permanece fragil (com as caracteristicas que Ihe foram conferidas
desde finais do Século XIX e inicio do XX), tanto ao nivel do seu mercado interno como externo.

O PIB per capita de STP é um dos mais baixos de Africa. De acordo com os dados do Banco Central,
em 2012, estimava-se em 1.535 Euros, com uma taxa de crescimento real estimada em 4,0%.

O sector agricola continua a ter um peso importante na economia, sobretudo a cultura de cacau que
representa mais de 80% das exportacbes. Embora o Governo prossiga esforgcos para diversificar e
aumentar as exportacfes, incrementando a producéo de café, coco, pimenta e baunilha, a agricultura
permanece fundamentalmente artesanal e pouco desenvolvida por falta de recursos técnicos e
financeiros, contribuindo para que o pais seja fortemente dependente da importacdo de produtos
alimentares.

A indastria € quase inexistente: além da producdo de cerveja, referéncia apenas para algumas
industrias: serracdes, ceramicas, chocolate, e pouco mais.

A estratégia nacional é a de transformar o pais ndo apenas num pais agricola, mas também num pais
produtor e exportador de servicos com margens importantes de valor acrescentado.

De assinalar que, embora o turismo represente o principal sector de servicos e contribua para uma
entrada significativa de divisas, a sua exploracdo continua a ser marginal e longe de conseguir

desenvolver todo o seu potencial.

L PEI: paises membros da ONU, caraterizados por estados insulares de pequena dimensdo, elavada
dependéncia externa ( vulneravel a choques externos) e isolados geograficamente dos mercados potenciais
(vide listas de paises no anexo A.1).

“Resultados do INE para o Censo 2012.

% Vide principais indicadores econémicos e as metas quantitativas do FMI no anexo C (cf. Tab.A. 13 e Tab. A.14)
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No futuro, o pais espera ser capaz de melhorar as suas taxas de crescimento, através de
rendimentos esperados da exploragdo do petréleo na zona da ilha de Principe.

No entanto, o pais continuara a necessitar de financiamentos externos, razdo pela qual tera
necessidade de continuar a beneficiar das iniciativas destinadas aos Paises Pobres mais Endividados
(HIPC), bem como do apoio financeiro da Extended Credit Facility (ECF) do FMI (Fundo Monetario
Internacional).

No anexo C, descreve-se detalhadamente o desenvolvimento econdémico, perspectivas e a estrutura

do sistema financeiro.

2.2 Resumo

As reformas encetadas pelas autoridades nacionais visando a estabilidade macroecondémica,
culminaram com a adocao do regime de cambio fixo, materializado numa paridade fixa entre a dobra
e 0 euro. Como consequéncia o pais tem vindo a registar uma progressiva reduc¢éo da inflacéo, tendo
esta atingido minimos histéricos (7,1% em 2013). A capacidade produtiva do pais continua fragil,
levando a que o pais seja extremamente vulneravel a choques do lado da oferta.

As incertezas decorrentes da conjuntura internacional, com realce para a zona euro, tém
condicionado a reducdo significativa da ajuda publica ao desenvolvimento do pais, assim como a

captacao do investimento direto estrangeiro, factores chave para garantir o crescimento econémico.
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CAPITULO IlI

METODOLOGIA

Apresenta-se neste capitulo a descricdo da metodologia utilizada neste trabalho de investigacao,

tentando expor as etapas percorridas desde o levantamento dos dados até as técnicas de andlise.
3.1 Natureza e Tipo de Pesquisa

Considerando os objetivos e as finalidades do estudo em apreco, optou-se por realizar uma pesquisa
de natureza exploratéria e descritiva; exploratéria, porque embora a adogdo da ancora cambial em
STP ja tenha sido alvo de alguns estudos, ndo se verificou a existéncia de estudos que abordem o
tema sob o ponto de vista do impacto em termos de vantagens e desvantagens; descritiva, porque
este visa descrever o funcionamento da &ncora cambial em STP, bem como entender o seu
comportamento para permitir a formulacéo de estratégias futuras, através da observagéo sisteméatica
sobre as reformas desencadeadas no ambito da introducdo deste regime cambial. Assim, a primeira
fase da pesquisa a ser desenvolvida terd um carater qualitativo em funcdo da necessidade de se
realizar o estudo exploratério.

Embora existam algumas limitagfes relacionadas com esta metodologia, a escolha relaciona-se com
o fato de as informacdes captadas serem extremamente ricas e frutiferas, e permitirem aprofundar e

compreender o funcionamento do regime em STP.
3.2. Fontes de Informacéo e Periodo da Pesquisa

Para a realizacdo do estudo utilizaram-se diversas fontes: (i) pesquisa bibliografica para a
fundamentacdo tedrica; foram realizadas investigac6es sobre ancora cambial, Unido Econdémica
Monetéria (UEM) e modelos de crises cambiais, recorrendo a livros, disserta¢Bes e artigos; (ii)
pesquisa documental, utilizando documentos internos do BCSTP e diversas publicacdes estatisticas
referentes a dados macroeconémicos produzidas por BCSTP, Instituto Nacional de Estisticas
(INESTP), Banco de Cabo-Verde (BCV), Gabinete de Estisticas da Unido Europeia (EUROSTAT) e
World Economic Outlook (WEO); (iii) pesquisa de campo; em Cabo Verde (CV) e STP e observacao
sistematica realizada dentro do BCSTP; (iv) estudo de caso da experiéncia da ancora cambial vivida
por CV.

3.3 Variaveis de Estudo e Critérios de Anéalise

Atendendo que o estudo centra-se na avaliagdo do impacto macroeconémico e nos testes a teoria da
Zona Monetaria Otima e aos modelos de crises cambiais, as variaveis utilizadas serédo

macroeconémicas, isto é, as relacionadas com os setores, real, fiscal, monetéario e externo.
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A escolha destas variaveis atendeu a trés critérios: (i) Critério tedrico: buscou-se determinar quais sao
as variaveis exploradas nas andlises de politica econémica e integragdo monetaria e pelos modelos
de crises cambiais;

(ii) Critério da analise descritiva: analise descritiva dos indicadores macroeconémicos; esta andlise
permitiu identificar alguns riscos potenciais; (iii) Critério empirico: relacionado com os testes da teoria
da Zona Monetaria 6tima e dos modelos de crises cambiais.

As variaveis selecionadas foram fragmentadas entre os setores externo, fiscal e monetéario (cf. Anexo
D).

3.4 Recolha e Tratamento de Dados

Para esta investigacéo, tratando-se de um caso de estudo, foram escolhidos os procedimentos mais
usuais para a recolha de dados, que sé@o a observacéo, a andlise de documentos e o historial sobre a
experiéncia vivida (Gil, 1991).

Comecou-se pela pesquisa bibliografica em livros, dissertacdes, teses, revistas especializadas,
artigos e vérias publicagbes cientificas sobre o tema, visando ilustrar o ponto de vista de varios
autores que estudaram sobre o regime de cambios fixos, 0 que permitiu uma maior compreenséo
sobre o tema, tomado como referéncia para a pesquisa de campo. A pesquisa documental foi
realizada através de relatérios anuais do BCSTP e do BCV, pesquisas internas do BCSTP (arquivos e
pela intranet), o que permitiu conhecer todo o historial sobre o BCSTP e o sistema bancario do BCV,
as diretrizes e as estratégias de politica monetaria, e as varias reformas adotadas no ambito da
adocdo da paridade fixa com o euro, tendo sido complementadas com conversas informais com
alguns membros da Comissdo do Acordo de Cooperacao Econdmica com Portugal (COMACE) e da

Unidade de Acompanhamento Macroeconémico (UAM).
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CAPITULO IV

O ACORDO DE COOPERAGAO ECONOMICA COM PORTUGAL (ACE)*

Desde a década de 80 que as politicas econdmicas das autoridades Sao-Tomenses definiram como
prioritario a obtencao da estabilidade macroecondmica e financeira. Tendo presente este objetivo, a
economia tem sido guiada pelo Bretton Wood System (apoio do BM e do FMI), e Sdo Tomé e Principe
optou por um regime de cambio flexivel para atingir a estabilidade macroecondmica (vide a tabela
A.11 relativa ao historico dos regimes cambiais praticados pelo Banco Central apartir dos anos 70).
Na mesma sequéncia foi prosseguindo um regime comercial de total abertura para o exterior.
Contudo, as caracteristicas estruturais da economia STP, caracterizadas, pela fraca capacidade
produtiva e exportadora, forte dependéncia das importagbes e tomadora de precos internacionais
(bens alimentares, equipamentos e bens de investimento) conduzem a vulnerabilidade da economia a
choques exégenos.

Observando o grafico 1, que ilustra a volatilidade das taxas de cdmbio bilaterais (medida pelo desvio
padrdo em relacdo a médias méveis®), pode-se constatar a elevada volatilidade tanto da taxa de
cambio STD/EUR, como da taxa de cambio STD/Délar, antes de 2010, porém, apos a paridade fixa
com o Euro, o comportamento do mercado tornou-se mais eficiente, refletindo uma forte corregéo
entre as taxas de cAmbio STD/USD e USD/EUR.

Gréfico 1 - Volatilidade da Taxa de Cambio Bilateral (2000-2013)

3500

DEZ

janf13 1
julf13

——STD/EUR ——STD/USD —— USD/EUR

Fonte: BCSTP, célculos da autora.

* Decreto Presidencial n.°16/2009 - RDSTP, 24 de Novembro de 2009; Decreto n.° 7/2010, de 23 de Abril de
2010- in Diério da Republica Portuguesa n.°79 de 23 de Abril de 2010.

Lo K

12 j:= Desvio Padrao
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Reavaliada a situagdo macroeconénmica em 2009, dadas as carateristicas estruturais da economia
gue é dependente em 63% das importacdes originarias da Zona Euro (ZE) (Portugal 60% das
importacdes); considerando, ainda, os lacos histéricos e de cooperacédo que unem Portugal e STP, a
estabilidade nominal e cambial de Portugal asseguradas pela integracdo econdémica e, por Ultimo, os
desafios decorrentes das incertezas da conjuntura internacional e da captacdo de financimento
externo; associando a esses fatos a necessidade de assegurar maiores receitas de exportacéo e de
maiores entradas de capitais duradouros, garantidos pelos investimentos diretos estrangeiros, o
governo concluiu que a politica macroeconémica mais apropriada ao contexto seria a adogdo de um

Acordo de Cooperacao Econémica com o principal parceiro econémico - Portugal.
4.1 Os Objectivos do Acordo de Cooperacdo Econdmica (ACE)

Em Julho de 2009, e em obediécia & Recomendacao da Comissédo 2009/918/CE, foi assinado o ACE
entre a Republica Portuguesa e a Republica Democratica de STP e, em Janeiro de 2010, o mesmo
entrou em vigor. O acordo consagrou o objetivo de aprofundamento das relagbes econdmicas
bilaterais, particularmente através da criacdo de condicbes para o fomento das transac¢des
comerciais e do investimento e a garantia da prossecucdo das reformas econdémicas, tendentes ao
ajustamento, a abertura e a expansédo sustentada da economia.

Em termos estratégicos para Sdo Tomé e Principe, o ACE vem garantir a ado¢do de um modelo
econdmico assente na estabilidade nominal, assegurada pela credibilidade governamental
(moderacdo monetéria e rigor nas financas publicas). Por outro lado, a ado¢éo duma ancora cambial
sélida previne os ciclos viciosos de inflagdo/desvalorizacédo, reduzindo a incerteza cambial, fator
potenciador das relagBes econdmicas estaveis entre as regibes e elemento propriciador dum
crescimento sustentado na competitividade externa.

Em suma, o ACE consagrou os elementos centrais da estratégia econdmica e financeira nacional:
obtencao da estabilidade macroecondmica, crescimento e desenvolvimento econémico.

No anexo E, apresentam-se detalhadamente os instrumentos do Acordo de Cooperagcdo Econdmica

(ACE)6 bem como o seu funcionamento.

4.2 Resumo

A paridade fixa da dobra em relagdo ao euro tem funcionado bem, ao longo dos ultimos trés anos néo
ocorreram episodios de insuficiéncias cambiais e nunca foi necessario accionar a facilidade de crédito
no ambito do ACE.

As reformas que tém sido implementadas gradualmente na economia e os instrumentos utilizados
para assegurar a paridade tém sido eficazes, embora possam carecer de alguns ajustamentos dadas
as incertezas associadas a conjuntura macroeconémica da Zona Euro (ZE), mais concretamente de

Portugal.

® Decreto n.° 7/2010- diario da Republica Portuguesa n.° 79-23 de Abril 2010 e Normativos do BCSTP
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Embora exista uma quase perfeita mobilidade de capitais gragas a carateristica estrutural da
economia sdo-tomense, o risco de mobilidade de capitais tem sido nulo até a presente data.

A avaliagdo feita pelo Corpo Técnico do FMI’, no ambito do programa ECF sobre a evolucdo
econOmica recente, resume 0 seguinte: “ o desempenho macroeconémico tem sido positivo, embora
fraco para apoiar a reducdo da pobreza. A atividade econdmica registou uma ligeira aceleracdo para
4,5% 2014. Sustentada pelo regime de cambio fixo, que tem sido muito adequado para STP, a
inflacdo alcangcou um minimo anual histérico de 6,4% em 2014 e devera reduzir para 5,5% em 2015”.
Na mesma sequéncia, numa publicacdo do Banco de Portugals- entidade envolvida na concec¢éo e no
funcionamento da experiéncia de cooperacéo cambial e econémica com Cabo-Verde e Sdo Tomé e
Principe -, por ocasido da celebracdo dos 25 anos de cooperacdo com 0s bancos centrais dos paises
da CPLP, foi dedicado um artigo sobre a experiéncia da paridade cambial no qual concluem, com
base nos dados e informacgdes disponiveis sobre o periodo de vigéncia dos dois acordos (ACE-STP e
ACC-CV), “que parece possivel afirmar que estes acordos terdo dado um contributo relevante para a
estabilidade macroecondmica e consolidacdo das relagcdes econémico-financeiras com Portugal e a
ZE.

Concluiram ainda que trata-se de experiéncias extremamente validas, combinando eficacia e
eficiéncia, uma vez que os progressos dos objetivos estabelecidos sdo patentes e 0s recursos

financeiros e humanos envolvidos foram relativamente modestos.

" Relatério do FMI n.° 15/196, julho de 2015.
8 Cadernos de Cooperagéo, publicagdo semestral n.° 6 . ano IV . abril 2015
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CAPITULO V

ANALISE COMPARADA E EMPIRICA

Este capitulo cumpre dois objectivos. Por um lado, visa realizar uma anélise comparada em relacdo
aos pai5e59 cujo regime cambial mais se aproxima do regime adotado por STP, tentando retirar
contribuicdes que possam ser significativas para o desempenho do regime cambial no pais. Por outro
lado, tenta-se determinar através de uma analise empirica o grau de resiliéncia da economia de STP.
Dos paises anteriormente referidos, a analise sera feita tendo como referéncia Cabo-Verde, pelo
facto do ACE entre STP e Portugal ter sido introduzido doze anos depois, essencialmente devido a
percepcao do sucesso do regime cambial de Cabo-Verde. Além disso, os dois paises apresentam
uma economia com caracteristicas estruturais similares (percurso histérico, pequena economia, muito
aberta ao exterior, dependente das importacdes, tomadora dos prec¢os internacionais e com as
transacBes comerciais concentradas na Zona Euro e Portugal). Tem-se ainda em conta que, no
tocante aos objetivos fundamentais assumidos pelas partes, tanto o Acordo Cambial cabo-verdiano
(ACC) como o Acordo de Cooperagdo Econdmica sdo- tomense (ACE) visam contribuir para a
consolidagdo da estabilidade macroeconémica e para o fomento das suas relacdes econdémicas e

financeiras com Portugal e a ZE.

5.1 O caso de Cabo-Verde (CV)

Em Marco de 1998, foi assinado o Acordo Cambial de Cabo-Verde (ACC), viabilizando o regime de
peg fixo ao PTE/Euro, tendo entrado em vigor em Janeiro de 1999. Num contexto macroeconémico
marcado por fortes pressdes sobre reservas externas e escassez de divisas, o ACC foi estabelecido
tendo em vista o aprofundamento dos lagos econdmicos entre esses dois paises e, por outro lado,
permitir a criagdo de condi¢bes tendentes a conducao das reformas estruturais em curso (abertura e
modernizacdo da economia). Significa que o ACC tinha como finalidade a viabilizacdo da
convertibilidade do escudo cabo-verdiano, para a qual a criacdo de um ambiente macroeconémico
estavel era condicdo necesséaria. O ACC consagrava, assim, as estratégias de Cabo-Verde para o
respetivo processo de crescimento e desenvolvimento econémico, ha medida em que, era visto como
opcéo estratégica de ancoragem a Europa para assegurar condi¢cdes de desenvolvimento (atraccdo

de fluxos financiadores de investimentos no pais, fomento do turismo e exportagfes de bens).

° De entre eles, destacam-se os paises da CEMAC (Zona do Franco CFA), Cabo-Verde e as Ilhas Comores.
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5.1.1 Os Instrumentos do ACC

Tal como previsto no ACE em Sdo Tomé e Principe, o ACC em Cabo-Verde (CV) é constituido por
trés elementos: (a) fixagdo duma paridade fixa do CVE ao PTE (em 0.55CVE/PTE); (b) uma facilidade
de crédito (condicional) de até 9000 milh6es de PTE, do Tesouro da Repulblica Portuguesa a
Republica de Cabo Verde, para reforco das respectivas reservas cambiais; (¢) adopc¢éo pelo Governo
da Republica de Cabo Verde dos critérios macroeconémicos de referéncia dos Estados-membros da
EU.

Detalha-se o funcionamento da ancora cambial em CV, no anexo F.

5.1.2 Impactos Macroeconémicos

Os dados disponiveis mostram que o ACC ndo foi um travdo ao crescimento econdémico em Cabo-
Verde, bem pelo contrario, comparando os dados do gréfico 2, este mostra taxas de crescimento no
periodo do ACC no minimo semelhantes as taxas de crescimento nos peridos precedentes, sendo
este crescimento é impulsionado pelas receitas do turismo e do IDE. Antes do ACC, durante o
periodo compreendido entre 1993-1998, a taxa de crescimento média anual do PIB era de 7,4%,
significativamente acima da taxa de crescimento verificada por uma grande parte dos PEI (cf. Tabelas
A.15, A.16 e A.17 do Anexo F), e durante o ACC esta manteve-se com a mesma dinamica de
crescimento (crescimento médio anual de 7,1% entre 1999-2008, e acima dos PEI) até a eclosdo da

crise internacional.

Grafico 2 - PIB real em Cabo-Verde

empercentagem

Evolugdo do PIB Real
1999-2012

Evoluc3do do PIB Real

9.0 - 1987-1998  18.000 14,0 - - 40.000
PR, taxa de variagdo
taxa de variagdo 4 - 35.000
8,0 - I 16.000 12,0 .
anual (eixo esq.) anual (eixo esq.)
L @
7,0 - - 14.000 £100 - 30.000 §
o
6,0 - k12,000 3 & - 25.000 §
3 £ 80 4 ]
[ s k=]
5,0 - 10.000 g g  20.000 2
o 2 60 S
4,0 - - 8000 & g - 15.000 =
£ % 40 E
3,0 - - 6000 E ’ - 10.000 §
5]
2,0 - - 4.000 2,0 F 5.000
1,0 - 2.000 0,0 Y o
N O A N M ST M ON ® O o~
0,0 o S8888s8s888883 3 S
2RRIRIJIRIKLIRXRKRIRR

1987
1988
1989
1990
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

1991

Fonte:BCV

Outro dos objetivos do ACC era criar um ambiente que facilitasse o aprofundamento das relagfes
econdmicas e financeiras de Cabo-Verde com Portugal e a Zona Euro, sendo expetavel que o peg
conduziria a redugéo do risco cambial e obrigaria a conducéo de politicas macroeconémicas sas. Os
indicadores demonstram que os dez anos de estabilidade cambial permitiram aprofundar a integracédo
da economia cabo-verdiana com a europeia; sdo exemplos: (a) o aumento do nimero de produtos
importados e exportados; (b) tanto o destino das exportacdes como a proveniéncia das importacdes é

basicamente a Europa; (c) o turismo € quase exclusivamente proveniente da Europa;
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(d) o peso das remessas de emigrantes da Europa é significativo; (e) o IDE é fundamentalmente
proveniente da Europa.

O gréfico A.11 (apresentado em anexo F) evidencia que o investimento estrangeiro manifestou uma
tendéncia para crescimento continuo na década a seguir a implementacao da paridade fixa ao euro,
apesar de alguma alternancia entre anos de elevados niveis de investimento e anos de forte retracéo.
A partir de 2006, o investimento no sector imobiliario-turistico acelerou, mas inverteu a tendéncia de
crescimento drasticamente em 2009, com o agravamento dos problemas de financiamento na
Europa.

As receitas de turismo cresceram expressivamente, em grande medida como resultado dos
investimentos realizados para aumentar e melhorar a oferta hoteleira.

As remessas de emigrantes, que financiam em cerca de 1/3 a atividade bancaria nacional, também

apresentaram uma tendéncia ligeiramente crescente.

- Convergéncia Nominal

Relativamente a inflacdo, tal como evidenciado no gréfico 3, antes do ACC as taxas de inflacdo eram
superiores a média da Zona Euro, embora fossem sempre inferiores a média do continente africano e
da Africa Subsariana. Apés o ACC (1998), a inflacdo em Cabo-verde passou a estar alinhada com a
taxa de inflagdo da Zona Euro (de 1998 a 2008 foi de 2,2%) embora com alguma volatilidade

explicada pelas carateristicas especificas da economia cabo-verdiana.

Gréfico 3 - Taxa de Inflagdo 1987-2011
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- Estabilidade Cambial

Apesar de uma certa estabilidade da taxa de cambio, o grafico 4 mostra duas tendéncias distintas:
uma depreciacdo das taxas de cambio nominal e real nos primeiros anos e uma apreciacao
sustentada nos ultimos anos. O ligeiro diferencial positivo de inflagdo nos anos recentes justifica essa
apreciacdo real.

A persistir, esta perda de competividade-preco constituiria uma ameaca a estabilidade do regime.
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Contudo néo é expetavel tal persisténcia, dado que, segundo as analises realizadas pelos autores do
estudo sobre a “Avaliagdo do Impacto do Acordo Cambial em Cabo-Verde” (Ribeiro et al, 2008), a
inflacdo em Cabo-Verde é essencialmente determinada por choques do lado da oferta, sendo a
maioria originaria do exterior. Realce-se que desde a assinatura do ACC que a relacdo de paridade
tem-se mantido constante, ndo havendo até ao momento nenhuma indicacdo que aponte no sentido

da sua alteracao, sendo, portanto, um indicador de credibilidade do regime cambial.

Grafico 4 - Taxa de Cambio real 1991-2011
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- Convergéncia das Taxas de Juro

A reducéo dos niveis das taxas de juro para niveis perto dos da Zona Euro, como forma de dinamizar
0s investimentos no pais, foi um dos objetivos almejados com a adocgdo do “peg”. Passados quase
dez anos, pode-se dizer que os resultados sdo mistos, variando de acordo com o0s sectores
institucionais. Verifica-se, por um lado, que hd um movimento convergente relativamente as taxas de
juro passivas (depésitos de 180 dias a 1 ano) e aos Bilhetes de Tesouro (a 180 dias); por outro lado,
as taxas das operacgfes ativas dos bancos persistem em se manter mais ou menos ao mesmo nivel
durante todo o periodo - cerca de 3,5 p.p acima da ZE (cf. Grafico A.12 anexo F). Este diferencial
entre as taxas de CV e da ZE explica-se por uma conjun¢éo de varios fatores, incluindo os elevados
custos de instalacdo e operagdo bancaria, bem como a escassez de oportunidades de investimento
com adequadas combinacfes de risco/retorno™®.

Segundo Lagoa et al (2012), a abertura da economia de CV ao comércio externo tem um impacto
negativo na eficiéncia custo, mas tem um efeito positivo na eficiéncia lucro, principalmente através da

entrada de bancos estrangeiros no mercado doméstico.

1% Relatério anual do BCV (2007)
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- Financas Publicas

Relativamente as contas publicas, verificou-se uma tendéncia de reducédo dos défices, os saldos
orgamentais melhoraram substancialmente no periodo de vigéncia do ACC, particularmente a partir
de 2001, tendo o Saldo Global passado de uma média de -7% do PIB no periodo de 1998-00 para -
2,6% no periodo 2001-2007 (cf. grafico A.13 em anexo F).

Contribuiram para esta evolucéo algum esfor¢co de contengdo das despesas, mas fundamentalmente
o rapido crescimento das receitas, ao que néo € alheio a introducéo do IVA em 2004. Contudo, com a
repercussdo da crise financeira na economia cabo-verdiana a partir de 2008, o Governo vem
implementando um ambicioso programa de infra-estruturacdo do pais, o que tem aumentado os
défices orcamentais, que s&@o financiados essencialmente com recurso a empréstimos externos
concessionais (empréstimos incluindo uma componente de donativos superior a 50%).

Em sintese, nos dez anos de vigéncia do ACC, os mecanismos estabelecidos para garantir o seu
bom funcionamento operaram de forma globalmente eficaz, tendo contribuido para isso 0s sucessivos
acordos com o FMI, que foram monitorando as metas de politica e reformas acertadas.

A paridade do CVE nunca foi realinhada nem existiram pressfes para qualquer realinhamento. Cabo
Verde manteve-se imune a movimentos internacionais de capitais ndo relacionados com as
operacg0Oes reais de relacionamento da sua economia com o exterior. Essa imunidade deveu-se mais
as caracteristicas estruturais da economia de Cabo Verde (vantagens Unicas a nivel de localizagao
estratégica, clima, exotismo das ilhas e estabilidade politica e social que conferem estabilidade a
procura) do que a restricdes aos movimentos internacionais de capitais, 0s quais estdo nesta altura
praticamente liberalizados, mesmo no que respeita a opera¢cdes de capital e financeiras. De notar
gue, no futuro, esta liberalizagdo podera trazer riscos; contudo, fontes do BCV salientaram que a
existéncia de algumas restricBes de jure (por exemplo, a obtencdo ou concessao de empréstimos
externos apenas com uma autorizagdo especial do BCV, proibi¢cdo de atribuicdo de cobertura cambial
para fins financeiros, etc.) podem ser Gtil se um cenario de crise financeira internacional vier a
deteriorar a situacdo cambial de CV.

Desde 2004 que as reservas cambiais de Cabo-Verde aumentaram sustentadamente, em 2005
passaram a representar mais de 3 meses de importacdes e desde 2007 passaram a cobrir
integralmente a base monetaria. Importa, contudo, referir que, no periodo inicial, a facilidade de
crédito foi acionada, mas em momentos excecionais e justificadas pela ocorréncia de choques
exogenos (fatores climaticos, subida de pregos internacionais do petroleo e apreciacdo do Dolar face
ao Euro). Com efeito, a fragilidade estrutural da economia cabo-verdiana é a exposi¢do a choques
exdgenos. Contudo, o seu historial de estabilidade macroeconémica e financeira era relativamente
sélido, permitindo uma maior capacidade de absor¢cdo aos choques. Por outro lado, o Governo cabo-
verdiano mesmo no periodo antes da adocdo da ancora cambial estava fortemente empenhado num
vasto programa de reformas que passava por um processo de abertura e modernizacao da economia,
incluindo o reforgo estratégico das relagbes com Portugal e a ZE, englobando este Ultimo, um leque
de areas prioritarias como o IDE, as remessas de emigrantes, o comércio de bens e servi¢os, a ajuda

publica e o turismo.
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De destacar que, antes da adocdo da ancora cambial, as taxas de crescimento do PIB ja eram
elevadas e durante o ACC estas mantiveram valores superiores a todos o0s paises e areas
geogréaficas de referéncia, com um crescimento médio anual de 7,2%.

Embora neste processo de crescimento Cabo-Verde beneficie de um conjunto de vantagens
comparativamente aos restantes paises insulares africanos, o que lhe confere uma maior
estabilidade, nomeadamente elevado potencial em termos de turismo e pesca, mao-de-obra
gualificada, localizacdo geografica estratégica e, acima de tudo, o pais disp6e de uma estabilidade
politica e social que Ihe permite implementar com sucesso as varias reformas programadas.

Do conjunto dos dados apresentados, os autores do estudo sobre a Avaliacdo do Acordo de
Cooperacdo Cambial Cabo-Verde — Portugal concluiram que o regime cambial adotado por Cabo-
Verde desde 1998 permitiu alcancar os objetivos tracados pelas autoridades, sem que incorresem em
custos significativos. De fato, os indicadores da tabela 3.1, no anexo A.3, evidenciam um défice da
balanga corrente externa (% PIB) que, embora muito elevado, é relativamente estavel (média anual
de -8,2% do PIB entre 1994-1998 e de -10,4% do PIB entre 1999-2003, este Ultimo justificado pela
forte infraestruturag@o do pais), uma maior disciplina fiscal apés o ACC (em média anual, um saldo
orcamental global de -9,6% do PIB entre 1994-1998 contra o0s -5,7% do PIB entre 1999-2003).

Assim, podemos concluir que o sucesso de Cabo-Verde esta associado, por um lado, a sua relativa
estabilidade macroeconémica mesmo antes da ado¢do da paridade fixa com o Euro; e, por outro
lado, a sua maxima estabilidade foi fundamental para o Governo executar com éxito as reformas e
conquistar o crescimento econémico. Este resultado vem confirmar o argumento de Lima (1995)
segundo o qual, nos paises em que se conseguiu manter a taxa de cambio fixa, o governo ja havia
apresentado o compromisso em seguir uma politica de austeridade fiscal antes da ado¢&o da ancora.
Para o caso de STP, estes factores podem ser considerados como factores criticos de sucesso:
primeiro, porque, antes da adocdo da ancora cambial, a instabilidade macroecondmica tendia a ser
ciclicamente recorrente e vinha registando dimensdes significativas, refletindo-se em elevados niveis
de inflacdo e depreciacdo cambial, tanto como nos acentuados défices fiscais e externos. Segundo,
porque a instabilidade politica tem sido o maior entrave ao crescimento econémico nos ultimos vinte
anos STP (uma sucessao de 16 Governos Constitucional). Segundo Seibert (2015)“, a estabilidade é
importante para dar continuidade as politicas e aos programas e isso sempre foi um problema em
Sao Tomé e Principe, pois a sucessdo dos Governos implicava ndo sé a substituicdo dos ministros,
mas também a de outros responsaveis, sendo que 0s varios programas e as politicas eram

interrompidos e depois reiniciados, o que dificultou significativamente o desenvolvimento do pais.

' Gerhard Seibert, autor de varios estudos sobre STP, atualmente é professor na Universidade da Integracao
Internacional da Lusofonia Afro-Brasileira (Unilab), em declara¢des por ocasido da celebragdo dos 40 anos da

independéncia de STP.
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5.2 AVALIACAO ECONOMICA DA ESTABILIDADE CAMBIAL EM STP

5.2.1 Impactos Macroecon6micos

- Crescimento Econémico

O crescimento econdémico em STP tem evoluido de forma sustentada desde 2005, com o inicio dos
estudos sismicos para a exploracao petrolifera, resultando num aumento de entrada de fluxos
financeiros derivados do recebimento do valor do primeiro bénus de assinatura para a exploragdo na
zona de exploracao conjunta STP-Nigéria, seguido da reducdo da divida externa em 80% em 2007 e
a canalizagdo deste recurso financeiro para a realizagdo dos investimentos publicos, bem como do
aumento do IDE resultante das reformas estruturais que foram sendo implementadas com o apoio
dos doadores internacionais e incentivos do FMI e do Banco Mundial (reforma do sistema financeiro,
privatizacdes de partes de algumas empresas publicas de grande vulto, como a empresa dos
combustiveis e a de telecomunicacdes, incentivos & melhoria do clima de negécios com alteracdo das
legislagcbes adaptadas a lei do comécio internacional...).

Quando comparada a taxa de crescimento média anual p6s-2010 com a taxa de crescimento dos
nove anos anteriores a adocéo da paridade fixa, ou seja, o periodo de 2001-2009, verifica-se que a
mesma desacerelou ligeiramente no segundo periodo, passando de 6,02% para 4,5%, justificada pela
pela crise financeira mundial, o que tem condicionado a entrada de financiamento externo para a
realizagdo dos projetos de investimento, assim como a captacdo do IDE. No entanto, o turismo e o
investimento externo tém sustentado o crescimento econémico, em torno dos 4,5%. Quando
comparado com a evolugdo verificada em CV, importa salientar que STP adotou o peg numa
conjuntura de crise econémica, e ainda assim tem conseguido manter o crescimento econémico em
linha com Cabo Verde, constatando-se que ambos os paises registam um crescimento acima da ZE e
Portugal. De referir que, antes da paridade (2006-2009), a taxa de crescimento anual do PIB era
significativamente superior a média da taxa de crescimento verificada por uma grande parte dos PEI
(cf. Tabela A.17 do Anexo F), e durante a paridade esta manteve-se com a mesma dinamica de
crescimento embora relativamente moderada com a eclosao da crise internacional.

O peg possibilitou efectivamente um aumento da confian¢a dos investidores e credores externos na
economia sdo-tomense, pela via da estabilidade cambial e macroeconémica (que iremos ver de

seguida).

Gréfico 5 - PIB Real — STP 2006-2013
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Andlisando as componentes de variacdo (shift-share) da taxa de crescimento dos valores
acrescentados setoriais de STP, por nés calculadas, tentou-se identificar os sectores produtivos que
terdo contribuido para o crescimento da economia nos periodos de 2003 a 2013 (cf. Tabela A.18 no
anexo F).

Constatou-se que, nos cinco anos anteriores a paridade fixa (2005-2009), a economia sdo-tomense
especializou-se fortemente no setor terciario, mais especificamente no setor financeiro (entre 2005-
2006, em média um diferencial de crescimento de 6 p.p). Este comportamento é justificado
essencialmente pelas perspetivas da exploracado petrolifera no pais. Em 2008, observou-se um
crescimento acentuado de todos os setores da economia, destacando-se a forte aposta na
especializacdo agricola e pecuaria (diferencial de crescimento de 5,9 p.p), resultante dos influxos
gerados pelo perdao da divida externa em 2007.

Nos primeiros anos do funcionamento da &ncora cambial (2010-2012), verificou-se um grande reforco
de especializagdo da economia no setor secundéario, em particular nos setores da construcdo (em
média um diferencial de crescimento de 2,7 p.p), producdo energética (média do diferencial de
crescimento de 2,3 p.p ) e da industria transformadora (média do diferencial de crescimemto de 2
p.p). Em 2013, a especializagdo sofreu uma inversdo de tendéncias com o significativo refor¢o da
importancia na especializacdo na industria extractiva (8,9 p.p). Constatou-se assim que,
paralelamente ao funcionamento da paridade fixa, houve uma reestruturagdo da atividade econémica
nacional para o setor secundario, o que vem reforcar a capacidade produtiva e exportadora do pais.
De referir que, embora exista um forte apelo das autoridades nacionais no sentido de se promover o
turismo, os servigos associados ao mesmo (hotelaria e restauragdo) continuam pouco significativos
(diferencial de crescimento de 0,2 p.p em 2013).

Neste contexto, o PIB real per capita PPP (avaliado pela paridade de poder de compra - corrigido da
diferenca entre os niveis de pre¢os domésticos e internacionais), tem evidenciado um crescimento
relativamente robusto desde 2005. Observando o grafico 6, constata-se que o PIBpcPPP registou um
crescimento de 41% nos periodos anteriores a paridade (2005-2009) e entre 2010 e 2013 manteve o
mesmo comportamento, embora numa conjuntura de crise internacional em que a captagdo de
recursos externos (financiamentos e donativos para projectos de investimento) é particularmente
dificil.Esta evolucao leva a concluir que a ancora cambial ndo tem constituido um factor de bloqueio

ao crescimento da economia sao-tomense.

Gréfico 6 - PIB per capita PPP de STP 2004-2013
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O investimento estrangeiro evidencia uma tendéncia para alternancia entre anos de elevados niveis
de investimento e anos de forte retracéo (cf. Grafico A.14 em anexo F).

Este comportamento do Investimento Estrangeiro esteve muito ligado ao ciclo das privatizacdes e ao
lancamento de um ou outro projeto de grande envergadura para a dimensdo da economia séo-
tomense.

A partir de 2008, o investimento no sector imobiliario-turistico e financeiro acelerou, mas inverteu a
tendéncia de crescimento drasticamente em 2009, com o agravamento da conjuntura
macroecondmica internacional, principalmente na Zona Euro.

As receitas de turismo aumentaram em grande medida, como resultado dos investimentos realizados
para aumentar e melhorar a oferta hoteleira. As remessas de emigrantes também aumentaram
expressivamente a partir de 2010. Embora o fluxo emigratério seja ascendente, esta evolucdo néo é
refletida nos montantes de remessas que sdo captadas pelos bancos, uma vez que grande parte
destes montantes ndo passam pelo sistema financeiro, dado o fraco desenvolvimento de
instrumentos por parte da banca para estimular esta captacdo. No caso de CV foi criada uma taxa de
juro especifica e mais atrativa para as remessas dos emigrantes e como efeito estas financiam 1/3

dos bancos em CV e constituem um forte fator de ajustamento face a choques externos.

- Convergéncia Nominal

ApOs a assinatura do acordo de paridade cambial com Portugal, a tendéncia de variacdo do IPC
encontra-se num ciclo decrescente. A estabilidade cambial tem desta forma constituido uma das
maiores fontes de presséo desinflacionista. Com efeito, o abrandamento da inflagdo nos principais
parceiros comerciais (0 que significa uma menor “inflagdo importada”) e a manutencdo do rigor na
conducgdo das politicas orcamental e monetaria (refletida quer na preservacdo do défice primario
interno a niveis comportaveis quer na sustentacéo das reservas cambiais em patamares adequados)
vém confirmar os progressos alcancados no sentido da estabilizagdo dos precos, cujos resultados
permitiram a diminuicdo gradual da inflagdo de 24,8% em 2008 para uma inflagdo acumulada cifrada
em 7,1% em 2013, um minimo histérico desde o langamento da atual série de indice de precos no
consumidor (1993).Tal como documenta o Gréfico 7, confirma-se assim, a partir de 2010, a possivel
contribuicdo do efeito da ancora cambial proporcionado pela taxa fixa entre a dobra e 0 euro que tem
sustentado o processo de desinflacdo gradual em S&o Tomé e Principe, com substanciais efeitos

positivos tanto a nivel econémico como social.
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Gréfico 7 - Variagédo anual do IPC (%) 2003-2013
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Uma andlise mais detalhada permite concluir que um grupo muito restrito de produtos alimentares
produzidos localmente é responsavel por mais de 81% da inflacdo gerada, o que justifica a fraca
capaciadade interna em controlar os precos. As razfes sdo bem conhecidas e véo desde a situacéo
climatica adversa para uma producédo regular desses produtos a uma rede de distribuicdo deficitaria,
passando por pouca capacidade de estocagem

Por outro lado, observa-se uma convergéncia da variacdo do indice dos prec¢os dos produtos
alimentares importados para a inflacdo da ZE (cf. Grafico 8); este resultado é um forte sinal da

eficacia do regime de cambio fixo da Dobra em relagdo ao Euro.

Grafico 8 - Inflagcdo Homoéloga de STP — Portugal (%) dez 2006-dez 2014
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Fonte:INE, BCSTP, Eurostat

O abrandamento da inflacdo santomense ndo tem sido, todavia, suficiente para evitar que a taxa de
cambio efetiva da dobra continue a apreciar-se em termos reais (quase 7% em 2013), impulsionada
pela apreciagdo do euro face ao ddlar (cf. Gréafico 9) e pela moderagéo da cadéncia inflacionaria nos
principais parceiros comerciais; essa apreciacdo real da dobra significa uma tendencial deterioracdo
da competitividade externa sdo-tomense, embora a evolucdo da balanca de bens e servicos nao
revele sinais de que tal fendmeno esteja a produzir efeitos negativos. Com efeito, os dados da tabela
1 evidenciam uma progressiva reducdo do défice do saldo da balanca de bens de servicos a partir de

2010, estimando-se que esta evolugdo permaneca no médio prazo.
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Tabela 1. Saldo da Balanca de Bens e Servicos em % PIB 2010-2018

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

-48,0 -47,6 -40,7 -37,1 -35,1 -34 -32,9 -32 -31,2

Fonte: BCSTP e estimativas e proje¢des do FMI.

Gréfico 9 - indice Taxa de Cambio real de STP 2007-2014
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- Taxas de juro

Embora num contexto de quase perfeita mobilidade de capitais, a gestdo das taxas de juro, enquanto
instrumento de suporte da paridade fixa entre a dobra e o euro, ainda ndo tem sido relevante. A
politica monetéria apesar de ser baseada em trés taxas diretoras, conforme ja referenciada no ponto
E.3.1 do anexo E, até entdo a taxa de Reservas Minimas de Caixa (RMC) é o principal instrumento
de gestédo de liquidez do sistema, e tem funcionado corretamente, uma vez que tem permitido garantir
o nivel de reservas compativel com a sustentabilidade da paridade e o objetivo Ultimo de estabilidade
dos precos. Esta politica monetaria do BCSTP € justificada por um conjunto de factores: primeiro, o
fato da economia se encontar numa fase de ajustamento macroeconémico, segundo, a gestao
monetaria pelo BCSTP ocorre sempre num contexto de grande fragilidade da economia face as
necessidades de financiamento externo e a evolugdo da conjuntura internacional, e, por Ultimo, a
inexisténcia de um mercado monetério interbancario tem limitado as transmissdes de politica. O
gréfico 10 ilustra um elevado diferencial entre as taxas ativas e passivas de STP e da ZE, e num
contexto em que os bancos em STP possuem montantes significativos de liquidez excedentéaria
depositados no BCSTP™, o elevado spread entre as taxas ativas e passivas é explicado por diversos
fatores como a elevada percecao do risco pelos bancos, dado o alto indice de créditos mal parados
no sistema (cf.grafico A.17- Qualidade da Carteira, em anexo F), o setor privado altamente
endividado e, por Ultimo, a escassez de oportunidades de investimentos rentaveis. De referir que,
embora a mobilidade de capitais seja quase perfeita, o diferencial entre as taxas de juro ndo tem
implicado influxos de capitais para o pais porque 0 mercado de capitais é bastante incipiente, sendo

que a emisséao de titulos de longo prazo ainda ndo € uma realidade em STP.

12 ~
Reservas ndo remuneradas.
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Grafico 10 Taxas de juro média anual ativas e passivas bancéarias (%) 2008-2013
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Fonte: BCSTP

Comparando com Cabo-Verde, contata-se uma evolugdo de convergéncia da taxa de juro
semelhante; s6 a partir de 2006 (sete ands apds a paridade) o BCV comecgou a orientar-se pela
gestédo do diferencial de taxas de juro face a ZE™, e em 2008 a taxa passiva passou a convergir com
a ZE. Contudo verifica-se um diferencial entre as taxas ativas, tal como explicamos no ponto 5.1.2,

pagina 24.

- Finangas Publicas

Relativamente as contas publicas verificou-se uma tendéncia de reducdo dos défices, tendo o Saldo
Global (base compromisso) passado de -18% do PIB em 2009 para aproximadamente -2% em 2013.
Contribuiram para esta evolucdo a persisténcia de escassez de financiamentos externos para a
realizacdo dos projetos de investimento e a preservacdo do rigor orcamental. Quando comparada
com a evolugdo em CV, embora STP tivesse registado um significativo défice antes do ACE, a
melhoria do défice foi substancial apés o acordo e encontra-se em linha com o verificado naquele
pais. Contudo, este desempenho tem sido obtido com uma maior dificuldade do que a registada por
CV, uma vez que o nivel de arrecadagdo das receitas continua muito baixo (abaixo dos 15% do PIB,
o IVA que foi um grande motor da rapida aceleragéo das receitas em CV, ainda ndo € uma realidade
em STP) e as despesas de investimento continuam igualmente baixas (a infraestruturacdo do pais

continua bastante incipiente).

Grafico 11 - Saldos Orgcamentais (em %) PIB 2009-2013

20 19 trim.
2009 2010 2011 2012 2013 2013
Saldo primario interno mmmm Saldo corrente primario —e— Saldo global

Fonte: MPF, INE

3 Relatério anual do BCV (2006), pagina 9.
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Relativamente ao financiamento dos défices publicos, tal como verificado em CV, mais de 90% &
coberto por financiamento externo, sendo que, no ambito do programa ECF com o FMI, toda a divida
externa é resultante de empréstimos concessionais (com uma componente de donativo superior a
50%). Os credores sédo essenciamente multilaterais, destacando-se em 2013 o FMI (99,58%), a nivel
dos credores bilaterais evidencia-se Portugal (60%). O gréafico A.15 sobre o financiamente do défice

em proporg&o encontra-se no anexo F.

- Setor Externo

No tocante a evolugdo da posicdo externa, embora persistindo os constragimentos inerentes a
captacdo de recursos externos, observa-se uma melhoria dos principais saldos da balangca de

pagamentos quando reportados em fungéo do PIB, ap6s o ACE (2010) (cf. Grafico 12).

Grafico 12 - Saldos Externos em % PIB 2005-20013
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Fonte:BCSTP

E patente o reforco das reservas cambiais sdo-tomemenses, cuja manutencdo a um nivel adequado é
fundamental para a sustentabilidade do regime entre a dobra e o euro. Este reforgo resulta, por um
lado, das contribuicbes dos donativos, dos empréstimos e dos activos externos dos bancos
comerciais e, por outro lado, da ado¢do de uma disciplina orcamental mais rigorosa no ambito do
ACE ( isto é, a preservacdo de um maior rigor na realizacdo de despesas que envolvem as reservas
cambiais, nomeadamente as transferéncias para as Embaixadas, bolsas de estudos, despesas com
servigos médicos no estrangeiro, importagdes de bens ...). O grafico 13 documenta a trajetoria

genericamente ascendente apds o ACE.

Gréfico 13 - Reservas Cambiais 2009-2013
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A preservagdo das reservas internacionais num panorama internacional dificil e num regime de
cambio fixo revela-se de extrema importancia. Tal como evidencia o grafico 14, as reservas
internacionais do BCST situam-se (em geral) confortavelmente acima do patamar que permite a
ativacao da facilidade de crédito do ACE (abaixo dos 3 meses de importacdo de bens e servicos
programadas para o ano, linha horizontal tracada no grafico 14); em Dezembro de 2013 situavam-se
a 5,9 meses de importacdo. De destacar que, em julho de 2012, as reservas cambiais reduziram para
niveis que permitiam a ativacao da facilidade de crédito; esta reducédo foi justificada pela entrada
tardia de financiamento externo mas a situacao foi logo ultrapassada no més seguinte (Agosto) com a
entrada do donativo do Banco Mundial, ndo tendo sido necessério accionar a facilidade de crédito.

Este cenario de risco levou o BCSTP a alterar as regras aplicaveis as posi¢cdes cambiais dos
bancos™, impondo assim mais restricdes e rigidez ao mercado cambial, e esse mecanismo tem sido
bastante eficiente. Fato semelhante ocorreu em CV - logo apés o ACC (1999-2000) registaram-se
sérias dificuldades cambiais, obrigando a sucessivos saques (3 saques em 1999 e 3 saques em
2000) sobre a facilidade de crédito, mas a ativacao da facilidade de crédito revelou-se adequada para

a resolucéo do problema.

Grafico 14 - Reservas Cambiais 2009-2013
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Fonte:BCSTP

Os dados apontam para uma intensificacdo das relacdes econdmicas e financeiras de STP com
Portugal e com o conjunto da zona euro (analise aprofundada no ponto 5.3.1.2). A distribuicdo
geografica das transac¢Bes comerciais continua a colocar a Europa como o principal parceiro,
representando 79% das exportacdes de Sdo Tomé e Principe.

No que diz respeito as importacdes, observa-se de igual modo que a Europa € o principal parceiro,
representando 63% do total, tendo Portugal um peso de aproximadamente 60% no total das
importacoes (Cf. Grafico A.16 anexo F).

No tocante ao stock da divida publica externa, no final de 2013 esta situou-se em 229 milhfes de
dolares, valor superior aos verificados nos anos anteriores. Contudo, quando reportada em fungéo do
PIB, verifica-se uma reducéo situando-se em aproximadamente 73% do PIB contra os 77% do PIB
registados em 2012 e 74% do PIB em 2011.

* Regulamento sobre o acesso ao mercado cambial, cobertura, taxas e comissdes a praticar (NAP n.° 10/2012).

30



Ancora Cambial - Caso STP

De referir que, no ambito dos acordos com o FMI (ECF), estas dividas sdo exclusivamente
concessionais. Contudo, segundo a avaliagdo do FMI, STP esta na lista dos paises considerados de
alto risco de sobre-endividamento.

Quando comparada a divida externa de STP com a de CV, a situacdo de STP parece sustentavel
(dois anos antes da paridade situava-se em média em 64% PIB, passando a 76% nos dois anos
seguintes). Nos trés anos seguintes ao acordo a divida externa de CV situava-se em 46,4% do PIB
em 2000, passando a 48,9% do PIB e a 50,7% do PIB em 2001 e 2002 respectivamente.

Digno de realce é o fato de toda a divida interna de CV encontrar-se titulada em bilhetes de tesouro
ou em obrigacbes de tesouro desde 2003; em STP os titulos de tesouro ainda ndo sdo uma
realidade, contudo j& existe o quadro legal sobre a emissdo dos Billhetes de tesouro e a sua
implementacao esté prevista para 2015. Tal como em CV, néo existe nenhuma entidade empresarial
em STP a emitir empréstimos obrigacionistas internacionais, toda a divida é publica e resulta de
empréstimos exclusivamente concessionais, constatando-se que os credores sdo principalmente
multilaterais (FMI, Banco Mundial-BM, Banco Africano Desenvolvimento-BAD e Fundo Africano

Desenvolvimento-FAD) e o principal credor bilateral é Portugal.

Gréafico 15 Divida Externa em % PIB 2006-2013
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Fonte: Gab. Divida-MPF

O impato macroeconémico da adogéo da ancora cambial em STP, quando comparado a experiéncia
de CV, embora em STP esta experiéncia tenha sido implementada num contexto adverso e de
incertezas vividas pela economia internacional, aponta para a necessidade de grandes ajustamentos,
destacando-se por um lado, o recurso a outras fontes de captacédo das receitas (como 0 aumento
das potencialidades do turismo, alargamento da base fiscal e criacdo de incentivos pela parte do
Estado para uma maior captacdo das remessas de emigrantes), limitando o excessivo recurso a
fontes financiamento baseadas em divida externa. E, por outro lado, o desenvolvimento de
mecanismos que permitam uma melhor transmissdo da politica monetaria ( implementagdo dos
instrumentos: Mercado Monetario Interbancario (MMI) e as Operagdes de Mercado Aberto (OMA)), e
por essa via uma eficiente gestédo de liquidez no sistema,através da captagédo o excesso de liquidez
existente em alguns bancos, para estimular o fomento do crédito a economia e dinamizar a atividade

econdémica.
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5.3 Analise Empirica

Nesta seccao, o principal objetivo é avaliar, de acordo com a teoria das zonas monetarias 6timas, o
grau de abertura em que se revela ser vantajoso Sdo Tomé e Principe estar ligado economicamente
a Portugal e como tal a Zona Euro e, por outro lado, testar a consisténcia do regime cambial de
paridade fixa da dobra em relagdo ao euro face aos riscos de ocorréncia de uma eventual crise
cambial, analisando a conjuntura macroeconémica de STP em funcao das diferentes formas pelas

quais os regimes de cambios fixos entram em crise.
5.3.1 Teste - Zona Monetaria Otima

A luz da teoria das zonas monetarias 6timas, a adesdo de um pais a uma zona de integracio
monetaria deve exigir a avaliacdo dos custos e dos beneficios resultantes de uma possivel
integracao.

O objectivo desta secéo é tentar descrever quais as vantagens e desvantagens para STP da ado¢éo

da paridade fixa da Dobra em relacdo Euro, inspirando na teoria de Areas Monetarias 6ptimas.

5.3.1.1 Analise Tradicional (Mundell-1961)

Partindo do pressuposto que o objetivo principal da politica econ6mica consiste em manter o
equilibrio externo num contexto de pleno emprego, a analise de Mundell argumentava que o grau de
mobilidade dos fatores de producédo — tanto trabalho quanto capital — constituir-se-ia num importante
fator para determinar o regime cambial 6timo.

Segundo Mundell, os custos relacionados com o facto de o pais deixar de ter a sua disposi¢cdo os
instrumentos taxa de juro e taxa de cambio podem ser minimizados através da flexibilidade salarial e
da mobilidade no mercado do fator trabalho. No quadro da relagcdo entre S&o Tomé e Principe e
Portugal, estes dois factores ndo estdo perfeitamente unificados. Por um lado, no tocante a
flexibilidade salarial em STP, o Estado acaba por assumir uma fungdo essencialmente paternalista
(maior empregador e toda a acdo empresarial € essencialmente dirigida ao Estado), logo a politica
salarial depende da atuagdo do Estado, que no ambito do ACE e do programa com o FMI, ndo tem
margens para altera¢des significativas, logo esta variavel € rigida. Além disso, existem diferengas
acentuadas em termos do mercado de trabalho, por um lado, embora as relacbes sejam intensas
(histérica, linguistica e mesmo econdmica) e a maior concentracdo dos emigrantes sdo-tomenses
esteja em Portugal, a mobilidade de m&o-de-obra tem sido historicamente muito baixa, justificada por
acentuadas diferengas em termos tecnoldgicos e profissionais entre os trabalhadores destes paises,
mas, por outro lado, o fluxo da mé&o-de-obra ndo qualificada dirigida ao setor da construcdo civil e
trabalhos domésticos € bastante significativo. STP se tem ajustado aos choques externos gragas ao
apoio dos doadores externos (essencialmente a China Taiwan e o BM). Importa referir que existe
uma grande parte da contribuicdo do setor informal que o Estado ndo consegue captar, mas a analise

desta situacao ultrapassa o ambito deste trabalho.
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5.3.1.2 Anédlise Moderna

Numa analise mais ampla e dindamica serdo observados os beneficios associados a reducdo dos
custos de transacédo e a incerteza e a expansdo do comércio intra-zona, assim como a relacdo entre
os beneficios e o grau de abertura dos paises.

Nesta perspectiva, analisando estes beneficios para o caso de STP num periodo compreendido entre
2009 a 2013, apresenta-se de forma sintética a evolugao das variaveis relevantes:

Ao observarmos os fluxos das transag¢fes, do investimento directo estrangeiro (IDE) e das remessas
de emigrantes, a tendéncia é de um reforco gradual. As exportacdes de bens e servicos passaram de
19,6 milhdes de Délares em 2009 para cerca de 49 milhdes (mais de dobro) em 2013, as importacdes
aumentaram em aproximadamente 72 milhdes de Dolares e as remessas dos emigrantes embora
pouco significativas tendem a crescer.

Contudo, dadas as caracteristicas estruturais da Balanca de bens (fraca capacidade produtiva,
monocultura, dependéncia da importagdo de bens de consumo e de investimento), o défice da
Balanga Corrente permanece crénico,embora evidenciando uma tendéncia de melhoria (cf. Grafico

12- saldos externos, ponto 5.2.1).

Analisando mais detalhadamente a estrutura geografica das transacées com o exterior (cf. Tabela 2),
destaca-se que antes da paridade as relagdes com Portugal e a ZE j& eram intensas e consolidaram-
se depois, destacando-se o significativo peso de Portugal no total, sendo expectavel a continua

intensificag&o destas rela¢des, conforme se evidencia na Tabela 3.

Tabela 2 - Transagdo com o Exterior 2007-2014
Transacgédo (milhares de USD)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total 67.199 96.907 88.017 100.116 111.137  111.428 135.592 154.894
Zona Euro 48.157 63.232 53.780 63.530 73.266 71.956 83.415 98.173
Portugal 43.627 58.712 48.144 53.226 62.740 59.002 74.180 84.700
Outras 19.042 33.675 34.237 36.587 37.871 39.472 52.177 56.721

Fonte: INE, calculos da autora

Tabela 3- Quota das Transa¢gdes com o Exterior 2007-2014
Quota (%)

2007 2008 2010 2011
Zona Euro 71,66 65,25 61,10 63,46 65,92 64,58 61,52 63,38
Portugal 64,92 60,59 54,70 53,16 56,45 52,95 54,71 54,68
Outras 28,34 34,75 38,90 36,54 34,08 35,42 38,48 36,62

Fonte: INE, calculos da autora

O comportamento do IDE, embora irregular dada a conjuntura econémica internacional
particularmente dificil e os contrangimentos associados a instabilidade politica interna (mudancas

sucessivas do Governo), tem sido crescente, e as perspectivas sdo de incremento, gracas ao
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aumento da confianca dos investidores, conforme ja referenciado na avaliagdo dos impactos

macroecondémicos (pag.33).

Considerando o grau de abertura como a soma das exportacdes de bens e servicos, importacdes de
bens e servicos, relativamente ao PIB, observa-se pela analise ao grafico 16 que a evolucdo tem sido
tendencialmente crescente, embora com algumas oscilacdes. Importa realcar que antes do ACE

Portugal e a Zona Euro eram ja os principais parceiros de STP.

Gréfico 16 - Grau de Abertura (em %) 2009-2014
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Fonte: INE, calculos da autora

Em sintese, o reforco de um maior fomento das relagbes comerciais com Portugal e a Zona Euro e a
evolucao tendencialmente ascedente do grau de abertura da economia sdo-tomense permitem retirar
de forma indicativa algumas impressfes preliminares: primeiro, estas variaveis sdo especialmente
relevantes, na medida em que Portugal e a ZE eram j& os principais parceiros de STP antes do
estabelecimento da ancora cambial, pelo que este impacto positivo reflete a consolidacdo das
relagbes comerciais; segundo, a evolucao positiva destas variaveis traduz-se necessariamente numa
mais-valia sobre o perfil e a imagem das rela¢des externas do pais no seu todo. Contudo, o mercado
de factores capital e trabalho nestes dois paises ndo estéo perfeitamente unificados e a diversificacdo
da economia sdo-tomense € ainda muito fraca, constatando-se que as condicbes para um rapido
ajustamento em caso de ocorréncia de choques econdémicos sdo bastante frageis, o que leva a
concluir que esta-se perante uma zona monetaria incompleta, comportando alguns riscos potencias
para a economia nacional que é extremante vulneravel a choques.

Na perspetiva de Mundell (1961), uma zona monetéria eficaz deve possuir condi¢cdes para, por um
lado, permitir o rapido ajustamento dos paises que forem afetados pelos referidos choques e, por
outro, deve dispor de meios para evitar os riscos de alastramento dos efeitos entre os seus membros.
Esta posicdo recomenda a existéncia de um dispositivo orcamental centralizado que permita intervir
de forma rapida para estabilizar a economia e acomodar os custos de ajustamento, evitando o
alastramento dos efeitos aos parceiros e facilitando o reequilibrio econémico. No caso de STP, o
acordo estabelecido com Portugal prevé uma linha de crédito no valor de 25 milhes de euros para o
reforco das reservas nos casos de ocorréncia de choques, mas é preciso ter em conta a fragilidade
de Portugal dentro da UEM, sendo que a prépria UEM foi considerada imperfeita apds a ecloséo da

crise™.

' Informagao publicada no artigo “ DEBATER A EUROPA” n.° 11 julho/dezembro 2014.
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5.3.2 Teste-Modelos de crises cambiais

O objectivo central desta secdo é apresentar algumas contribuicdes da literatura econdmica sobre as
crises cambiais geradas por desequilibrios macroeconémicos num determinado pais. Pretende-se,
assim, analisar descritivamente o comportamento das principais variaveis macroeconémicas de STP

nos periodos antes e ap6s a adogéo da ancora Cambial.

5.3.2.1 Modelo de 1.2 Geracéo

O pressuposto do modelo é que as crises cambiais sao originadas por uma inconsisténcia entre a
politica monetéria e a paridade fixa, assentando na hip6tese de que um possivel aumento excessivo
do crédito doméstico, conduz a um aumento da massa monetaria, criando pressdes para a
desvalorizacdo da moeda doméstica, o que, num regime de cambio fixo, obrigara o Banco Central
(BC) a vender divisas para manter o stock de moeda constante, o que implicara uma progressiva
perda de divisas pelo BC, culminando em ataques especulativos e, por fim em uma crise cambial. De

outro modo, mais crédito implica mais importagdes, e logo perda de divisas do BC.

Tendo como pressuposto o0 modelo monetario com cambios fixos, observamos que:

AM; =AAIL + A AEL com, AAIL =ACLG + ACE + A0A]

Sendo:

AM; =Variacao da Massa Monetaria A AEL= Variagao do Ativo Externo Liquido
ACLG = Variagdo do Crédito Liquido ao Governo  ACE= variagdo do Crédito a Economia

AOAI= variacéo dos Outros Ativos Internos A AlL= Variag&o do Ativo Interno Liquido

Teremos a seguinte evolucdo dos factores de expansdo monetaria:

Tabela 4. Factores de Expansdo da Massa Monetéaria (M3) 2002-2013

Taxa de variacdo em % da Massa Monetaria ;

Indicadores monetarios
2002

2003

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ativo Externo liquido 26%
Crédito liquido ao Governo | 0,2%
Crédito a Economia 10%
Outros ativos e passivos | -11%
Massa Monetaria (M3) 25%

23%
16%
27%
-12%
54%

-11%  183% -18% 51% 51% -13% 8% -7% 23% 1%
5% -99,7% 32% -10% -36% 16% 19% 3% -7% -7%
27% 48% 33% 28% 19% 29% 34% 16% 12% -3%
-21%  -86% -17% -35% 3% -23% -36% -1% -8% 23%
1% 45% 32% 34% 37% 8% 25% 11% 20% 14%

Fonte: BCSTP, célculos da autora

Observando a tabela 4, constata-se que, apds o ACE, a evolucdo do stock de moeda tem sido

bastante moderada, tendo-se passado de um crescimento médio de 31% nos cinco anos antes da

paridade fixa para uma média de 15% nos trés anos apo6s a paridade. Esta evolucdo tem sido
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justificada fundamentalmente pela progressiva redugdo do crédito a economia (CE) e do crédito
liquido ao Governo (CLG).

Com efeito, as fragilidades do sistema financeiro determinadas por condicionantes, tanto do lado da
procura (reduzida dimensdo do mercado, alto endividamento dos agentes econdmicos) como do lado
da oferta (aumento da percepc¢ao do risco de crédito pelos bancos), determinaram que a partir de
2010 o crédito a economia fosse registando reducdes sucessivas, acusando mesmo uma quebra no
Gltimo ano. Contudo, dadas as reformas encetadas pelo BCSTP'®, ¢é expectavel que estas
reconhegam uma inversdo de tendéncias a partir de 2018, mas num ritmo moderado.

Por outro lado, ao abrigo do Programa com o FMI, visando assegurar a estabilidade
macroecondémica, 0 recurso a emissao da moeda para financiar os défices orcamentais ndo se
verifica, pelo que o afastamento do risco de uma expanséo do CLG, enquanto uma importante fonte
geradora de desiquilibrios cambiais, encontra-se devidamente assegurado.

De referir que, embora o pais esteja na lista dos paises considerados como de alto risco de
sobreendividamento, tomando como referéncia as orientagfes do Corpo Técnico do FMIY, todo o
esforco do Governo tem sido direcionado visando o gradual ajustamento18 orcamental a médio prazo
(na expetativa de se atingir um défice primério interno de 1,0% do PIB em 2018), recorrendo, para o
efeito, a donativos e empréstimos em condi¢cdes altamente concessionais (classificados pelo FMI
como empréstimos que possuem uma componente de donativo ndo inferior a 50%) para mitigar este
risco.

Assim, o risco de um aumento do crédito doméstico, com repercussdes negativas para a inflagédo e a
taxa de cambio, tende a ser marginal.

Analisando o conceito simplificado do CE, obtido através da diferenca entre o M; (papel moeda em
poder do publico e depésitos a vista) e as reservas internacionais liquidas (RIL), percebe-se pela
Tabela 4 que o comportamento do CE antes de 2010 era notavelmente ascendente, mas o
comportamento das reservas internacionais eram oscilantes, uma vez que estas refletem as entradas
pontuais de recursos, como 0s bénus de exploracdo petrolifera e os recursos externos (donativos e
empréstimos), e ndo as operacdes de esterilizacdo pelas autoridades monetéarias. Em STP as
oscilagbes descendentes verificadas na evolucdo das reservas internacionais ndo tém sido
determinadas pelo comportamento do CE, e consta-se que apds a paridade o CE foi desacelerando
progressivamente pelos motivos ja referenciados no inicio desta se¢éo, pelo que os riscos de uma

expansdao desta variavel contribuir para possiveis pressdes na taxa de cambio ndo se comprovam.

16 Aprimoramento da Central de Risco de crédito, introdugcdo do MMI( NAP n.°04/2015)

17 Avaliagdo do FMI-Relatério FMI n.° 14/2, Janeiro de 2014.

18 Este ajustamento orcamental tem sido conduzido através dos esfor¢os desencadeados pelas autoridades
nacionais no sentido de conter as despesas correntes, deixando margem para as despesas de investimento, e,
por outro lado, do conjunto de medidas inerentes ao alargamento da base fiscal (a politica de inclusao fiscal e a

preparacgdo para a introducéo do IVA).
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A analise mostra que a evolugdo do agregado monetario mais amplo e das diversas variagdes do
crédito ndo demonstram indicios de um excessivo aumento que possa ter efeito adverso sobre a taxa

de cambio.

5.3.2.2. Modelo de 2.2 Geracéo

Este modelo assenta na credibilidade do regime, partindo do pressuposto que, uma possivel
desvalorizacdo da moeda pelo Governo, implicaria a perda de credibilidade nos mercados e
existéncia de multiplos equilibrios culminando numa possivel crise cambial.

No caso de S&do Tomé e Principe, existe o ACE que visa essenciamente promover a estabilidade
macroecondémica, incorporando um compromisso do Governo em adotar politicas macroeconémicas
consistentes e sustentaveis e um compromisso da parte portuguesa quanto a disponibilizacdo da
Facilidade de Crédito para suprir as dificuldades pontuais da Balanca de Pagamentos. Atendendo
que, STP é a parte que objectivamente obtém maiores vantagens em caso de sucesso do ACE, o
Governo esta fortemente empenhado em garantir o mesmo. Por outro lado, destaca-se trés pilares
subjacentes ao ACE que asseguram os resultados pretendidos, nomeadamente: a confianga
proporcionada pela existéncia da Facilidade de Crédito, o rigoroso acompanhamento
macroecondémico incluindo analises de observadores externos, como o FMI, e por fim, o pilar da
estabilidade cambial.Assim, se podera concluir, com alguma confianca que o ACE é um instrumento

gue confere credibilidade ao regime cambial.

5.3.2.3 Modelo de 3.2 Geragéao

O modelo parte do desequilibrio estrutural no balanco do sistema bancario e a sua inter-ligagdo ao
mercado cambial, decorrente da ma qualidade dos activos e tendo como contrapartida um passivo de
alta exigilidade e exposicdo em moeda estrangeira, ficando os bancos expostos ao risco cambial e
aumento de créditos mal parados, conduzindo & falta de liquidez e a fuga de capitais.

Importa referir que uma das causas da crise asiatica foi precisamente a concessdo excessiva de
crédito para financiamento de projectos altamente duvidosos, num contexto em que 0 acesso ao
mercado internacional de crédito ndo era devidamente supervisionado.

Esta expanséo de crédito sem a devida supervisdo e regulagcdo bancéaria pode consequentemente
resultar em crises finaceiras que se alastram para crises cambiais (as denominadas crises gémeaslg).

Uma analise ao balango do sistema bancario de STP leva-nos a constatar o seguinte:

a) Estrutura e Qualidade dos Ativos

Em termos nominais, o activo total do sistema bancario atingiu, em 2014, um montante de 4.350 mil
milhdes de dobras, uma variagcdo nominal de 12% comparativamente a 2013 (cerca de 69% PIB),
devendo-se, sobretudo, ao aumento verificado nas disponibilidades imediatas (caixa e os depésitos

junto ao Banco Central). A partir de 2013, estas passam a principal componente do activo,

9 0 estudo sobre crises gémeas (bancaria e cambial) foi desenvolvido por Kaminsky e Reinhart (1999)
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representando mais de 40% do total do activo contra uma redugdo acentuada do peso do crédito
concedido (Cf. Gréfico 17).

A estrutura do crédito por moeda indica-nos que, um ano apés a adocao da ancora cambial (2010), a
moeda estrangeira foi perdendo substancialmente o seu peso no total do crédito, sendo este
comportamento determinado por um conjunto de medidas adotadas pelo BCSTP, no sentido de
valorizar a moeda nacional2o. O gréafico 17 evidencia claramente o nivel de redugdo da Moeda
Estrangeira (ME); embora o seu peso ainda seja elevado (mais de 40%), o risco de um realinhamento
da paridade da dobra causar um possivel desiquilibrio ao balangco dos bancos e ao posterior
desiquilbrio cambial é diminuto. Segundo as opinides dos membros da UAM, a eventualidade de um
possivel realinhamento ndo tem sido debatida porque, por um lado, ndo tem existido pressdes no
mercado cambial e, por outro lado, o peso do mercado paralelo do euro ndo é significativo, . Para o
efeito, as Normas do BCSTP tém-se revelado eficazes, uma vez que estas limitam o acesso a
cobertura cambial aos bancos com posi¢des cambiais longas, imp8em que as coberturas sdo dadas
apenas para as operacbes de importacdes e proibem as emissbes de cheques em ME,
condicionantes que limitam os bancos com excesso de reservas a converterem este excesso em

divisas para aplicacao no exterior.

Analisando a qualidade da carteira, o grafico A.17 (anexo F) ilustra que o risco de crédito continua
elevado, embora os dados apontem para uma tendencial reducdo em 2014; esta evolucao deve-se,
sobretudo, a uma melhor classificacdo do crédito; para o efeito, a Central de Risco de Crédito tem
constituido uma ferramenta extremamente (til.

Grafico 17 - Estrutura do Ativo 2009-2014 / Crédito 2007-2014 (em %)
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Fonte:BCSTP

b) Passivo e a sua Estrutura

2 NAP n.o 10/2012, sobre Regulamento do Mercado Cambial e a NAP n.° 10/2011, sobre Abertura e

Movimentacdo de Contas em moeda estrangeira.
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Os passivos totalizaram aproximadamente 3,6 mil milh6es de dobras em 2014, um aumento de cerca
de 14% comparativamente a 2013, sendo justificado pelo aumento dos recursos dos clientes que
continuaram a representar a principal fonte de financiamento da banca santomense (cf. Grafico 18).
De ressaltar que, embora haja a liberalizacdo financeira, as caracteristicas estruturais do sistema

financeiro nacional®! ndo permitem o acesso ao mercado internacional de crédito.

A estrutura dos depésitos por moeda evidencia tal como nos ativos, embora de forma mais
acentuada, uma reducao gradual do peso do depdsito em moeda estrangeira em relagéo ao total do
depésito a partir de 2010, sendo uma vez mais justificado pelas medidas encetadas pelo BCSTP

acima referenciadas.

Grafico 18 - Estrutura do Passivo 2011-2014 / Depésitos por Moeda 2006-2014 (em %)
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Fonte:BCSTP

Analisando a estrutura dos depésitos por maturidade (cf. Grafico A.18, anexo F), constata-se que
67% dos depdsitos constituem exigibilidade de curto prazo, ou seja, depoésitos a ordem. De referir que
os depdsitos tém sido captados, sobretudo, junto do sector privado, nomeadamente familias e
empresas nacionais, com 52% e 37% respetivamente,sendo 0 peso de agentes estrangeiros pouco
significativo, o que anula o risco de uma possivel fuga de capitais.

O racio de transformacao (crédito total sobre depdsitos totais) situou-se em média nos 57% em 2014,
resultante do aumento registado no nivel de depésitos contra uma diminuicdo do crédito concedido,
colocando em evidéncia um certo abrandamento da actividade crediticia e 0 aumento de liquidez.

O racio de liquidez posicionou-se em 2014 em 57% (cf.grafico A.19 anexo F), nivel muito acima dos
20% % estabelecidos como limite prudencial, pelo que, em caso de corrida bancéria, as
disponibilidades imediatas cobrem os depésitos de clientes em cerca de 84%. Entretanto, a avaliacdo
pelos gaps de liquidez (medida prudencial usada em test stress, estimada pela diferenca entre a
maturidade dos créditos e dos depésitos) indica-nos que o sistema ndo apresenta uma situagao
confortavel, uma vez que se presencia a concessao de crédito a médio e longo prazos (consumo e

habitagdo), num contexto em que os depdsitos sdo maioritariamente de curto prazo.

*! Sistema financeiro bastante incipiente e composto maioritariamente por sucursais de bancos da Costa Africana
(Gabéo, Nigéria e Camaroes)
*2 NAP 04/2007 “ Norma Sobre Liquidez Bancaria”
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Neste contexto, importa sublinhar que, embora o sistema bancario ndo esteja exposto de forma

significativa ao risco cambial, destaca-se o elevado risco de crédito e de gaps de liquidez.

5.4 Resumo

O presente capitulo satisfez trés objetivos: primeiro, analisar a experiéncia da ancora cambial em
Cabo-Verde, no periodo de 1998 a 2012; segundo, desenvolveu-se uma andlise descritiva da
evolucdo da conjuntura macroeconémica de STP antes e ap6s a adogdo da ancora cambial;
finalmente, sendo a sec¢éo mais importante, desenvolveu-se uma analise experimental e descritiva,
recorrendo as literaturas acerca das Areas Monetéarias Otimas e sobre as crises cambiais.

Na primeira seccdo, procurou-se revelar as principais causas do sucesso em Cabo-Verde e os
exemplos a retirar para STP. O desempenho do regime de cambios fixos adotado por CV esta
associado a um conjunto de vantagens Unicas e especificas do pais, complementadas pela
implementacdo de reformas acertadas num quadro de estabilidade politica e social, 0 que Ihe tem
permitido um certo grau de resiliéncia a choques externos e a ataques especulativos. Os resultados
nao requerem comentarios adicionais, uma vez que o ACC de Cabo-Verde vigora ha mais de dez
anos e tem funcionado de acordo com o programado segundo os analistas, sendo que, o valor da
taxa de cambio fixa entre o Euro e o0 escudo cabo- verdiano permanece inalterado, a Unidade de
Acompanhamento Macroecondmico (UAM) tem desempenhado as suas funcdes de avaliagdo e
identificacdo permanente de eventuais riscos, no sentido de preservar a sustentabilidade do acordo.
No cdbmputo geral, os objetivos fundamentais do acordo que consubstancia a adocdo da &ncora
cambial em Cabo- Verde foram satisfeitos, isto €, a consolidagdo da estabilidade macroeconémica e
o fomento das suas relagBes econdmicas e financeiras com Portugal e a ZE. Acresce-se a esta
fluidez operacional, a observagdo atenta dos diversos observadores externos que apontam Cabo-
verde como um caso de sucesso. Para STP fica o exemplo de que a estratégia de desenvolvimento
deve ser um compromisso assumido pelo Governo com sustentabilidade, isto &, as varias reformas e
0s projetos devem ser implementados com credibilidade e assegurados num quadro de estabilidade
macroeconémica e governativa.

Inspirado na experiéncia de Cabo-Verde, os dados indicam que o funcionamento da ancora cambial
em STP tem sido positivo. Quando se analisa de forma sintética a evolu¢do das principais variaveis,
pode-se afirmar que o regime de cambio fixo entre a Dobra e o Euro tera dado um contributo
excecional para o ajustamento macroecondmico e para o reforco e consolidacdo das relagdes
econdmicas e financeiras com Portugal e a ZE. De fato os dados estéo patentes: (i) inflagao a reduzir
para minimos histéricos sucessivos ao longo dos Ultimos quatro anos; (ii) melhoria da evolugédo do
desempenho or¢camental; (iii) crescimento progressivo do PIB per capita (num contexto marcado pela
crise financeira internacional; (iv) a evolucdo tendencialmente crescente do grau de abertura; (v)
reforco das reservas internacionais confortavelmente acima do nivel exigido para a ativacdo da
facilidade de crédito no ambito do ACE (trés meses de importacdo de bens e servicos) Contudo,
merece especial realce a evolucdo crescente da apreciacdo da taxa de cambio real, resultante do

diferencial da inflagdo nacional face aos principais parceiros.
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Tabela 5. Resumo da evolugdo de variaveis-chave ap6s o acordo cambial

VEUEVE] Evolucéo
PIB per capita Bom crescimento num contexto de crise internacional
Grau de abertura em geral e com a ZE Aumento do grau de abertura internacional
Taxa de inflagdo Reducao para um digito, convergindo para ZE
Reservas internacionais Reservas em patamares confortaveis

Perda de competitividade pouco relevante:

Taxa de cambio real - Nivel de apreciacg&o relativamente estavel (em média 5%
nos trés anos anteriores a paridade e nos trés anos apos a
paridade uma apreciacdo média de 7%;
- O prego do principal produto de exportacdo (cacau),
determinado no mercado internacional;
- A procura do cacau depende da sua qualidade Unica e
ndo da competitividade dos precos.

Fonte: elaborada pela autora

Finalmente, a avaliagdo da eficacia do regime e a analise do grau de resiliéncia da economia séo-
tomense, recorrendo aos argumentos tedricos da Area Monetéria Otima e aos modelos das crises
cambiais, mostram, por um lado, que a construcdo da estabilidade econémica a partir de uma ancora
cambial coloca STP como uma zona monetaria incompleta.

Por outro lado, as andlises realizadas, recorrendo a uma breve sintese da literatura sobre os modelos
de crises cambiais, causadas quer por uma inconsisténcia entre a manutencdo de taxas de cambio
fixas e a politica monetaria, ou por uma persisténcia de desequilibrios macroeconémicos ou mesmo
por fragilidades no sistema bancério, ndo destacam a tendéncia destas variaveis no sentido de
provocarem um eventual desequilibrio cambial. Todavia, persistem algumas fragilidades no sistema
financeiro que merecem um refor¢co adicional da regulacdo e supervisdo bancaria, ao mesmo tempo
gue recomenda-se uma analise mais aprofundada sobre o0s riscos de crédito e de gaps de liquidez no

sistema financeiro sdo-tomense.

Tabela 6 - Elementos de risco cambial em STP

Modelo Avaliagao do risco
Modelo de primeira geracéo: Moderagdo monetéaria, crescimento do crédito bastante
- Politica Monetaria moderado, bom nivel de reservas.

Existéncia de um Acordo de Cooperag¢do Econdémica entre
Modelo de segunda geragéao: os Estados contemplando uma facilidade de crédito;
- Credibilidade Rigoroso acompanhamento macroeconémico.

Modelo de terceira geragao:
- Crises Gémeas Balango do sistema bancario relativamente equilibrado.

Fonte: elaborada pela autora

41



Ancora Cambial - Caso STP

Tabela 7. Vantagens vs desvantagens da Ancora Cambial

Vantagens

Desvantagens

- Reducdo do risco cambial como via para estabilizacéo
dos precos dos bens transacionaveis:

(i) As empresas nacionais usam inputs originarios
essenciamente da Europa,;

(i) IDE nas éareas de construgdo, infraestruturas
turisticas e comécio sdo oriundos essencialmente da
Europa.

- Estabilidade nominal, garantia da importagdo de baixos
niveis de inflacdo e por essa via, de variagdes reduzidas

no indice de pregos no consumidor:

(i) 63% das importacdes oriundas da ZE

(taxa de inflag&o abaixo de 1,5%);
(i) Reducdo da inflagdo para um digito e
convergéncia para a ZE a médio prazo.
- Disciplina fiscal e monetéria (credibilidade).

(i)Reducado do défice primério interno para mais de
metade apés a paridade;

(iii) Moderagédo dos factores de expansao de liquidez

na economia.

- Perda de instrumentos de gestdo macroeconémica:

= Perdarelativizada:
(i) Substituicdo dos instrumentos taxa de juro e taxa
de cambio pela politica orgamental;
(i) Mesma estratégia de politica monetéria entre o
BCE e o BCSTP-Estabilidade Pregos.

- Riscos de ataques especulativos:
(i) As

restricdes ao livre movimento de capitais;

autoridades podem manter algumas
- Possivel perda de competitividade face aos paises
terceiros:
(i) Pouco relevante, a principal exportacdo é o
cacau, cujo o prego é determinado no mercado
internacional e a sua procura depende da sua
gualidade Unica e é oriunda de consumidores
europeus.
- Riscos inerentes a redugéo das margens de lucro dos
produtos transacionaveis;
(i) Pouco significativo
- Risco de endividamento e posterior arrefecimento da
economia:
= Alto risco de endividamento:
(i) Necessidade de realizar investimentos para

infraestrurar o pais.

Fonte: elaborada pela autora

5.4 Andlise e Discussédo dos Resultados

Nesta secao buscou-se comparar o impacto macroeconémico da experiéncia do regime cambial de
paridade fixa de CV com a evolugdo dos fundamentos macroeconémicos no funcionamento da
paridade em STP; seguiu-se para a analise empirica, no qual tentou-se testar, por um lado, a
eficiéncia do regime em relagcéo ao nivel de integracdo econémica com Portugal e a ZE e, por outro
lado, analisar a capacidade de resisténcia da economia nacional face a ocorréncia de uma potencial
crise cambial, para o periodo que se estende de 2002 a 2014.

A analise macroecondmica tem por objetivo determinar se a experiéncia em STP enfrenta 0s mesmos
desafios que CV e se esta aproxima-se de um caso de sucesso tal como a que vigora naguele pais.
Seguindo uma metodologia de descricdo dos fundamentos macroeconémicos, 0s resultados
demonstraram que, embora os desequilibrios macroeconomicos de STP fossem mais acentuados

que no caso de CV, os desafios enfrentados na fase inicial foram similares, destacando-se, porém,
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uma pressao fiscal determinada pelo consideravel aumento da divida externa publica em proporcéo
do PIB, o que pode deteriorar as contas fiscais. Embora estas dividas sejam de caracter altamente
concessionais, as autoridades devem optar por recorrer a outras fontes de financiamento néo
baseadas em divida; assim, seguindo a experiéncia de CV, sugere-se que as autoridades atribuam
uma maior atencdo as remessas de emigrantes, criando estimulos®® para que haja uma maior
captacdo dessas remessas pelos bancos.

De ressaltar que uma das causas da crise cambial no Brasil, enquanto vigorava a paridade fixa, foi
determinada pelo comportamento das contas publicas. A instituicdo da ancora cambial, ao impor a
necessidade de se acumular reservas internacionais para dar credibilidade ao regime, levou ao
desequilibrio da conta corrente e de capital. Como consequéncia, tornava-se necessaria a atracao de
mais capitais externos apesar de toda a volatilidade e instabilidade que estes acarretavam, iniciando-
se, desta forma, um ciclo de endividamento que, por sua vez, levou a fortes pressdes do défice
or¢camental. Este ciclo de endividamento aliado a auséncia de um efetivo ajustamento nas contas
primarias levou a uma deterioragdo tanto dos fundamentos do Pais como da credibilidade dos
agentes na politica econémica governamental (Soares, 2006). De referir que tal sucessdo de eventos
ndo esta a ocorrer em STP.

A analise empirica realizada visa determinar, por um lado, a eficiéncia da paridade fixa da dobra ao
euro, no tocante ao aprofundamento das relacbes econdémicas com a ZE e em particular com
Portugal, e, por outro lado, visa avaliar o relacionamento dos fundamentos com o risco de ocorréncia
de ataques especulativos, utilizando os modelos de crises cambiais. Os resultados obtidos foram
importantes porque permitiram explicar o comportamento de diversas variaveis em simultaneo.
Baseou-se nas teorias da Zona Monetaria Otima para aferir sobre as condicdes econdémicas da
cooperacao econOmica; com efeito, avaliou-se o comportamento das varidveis do sector externo e
fiscal, descritas na seccao 5.3.1, tendo-se obtido um importante resultado: STP & considerado uma
Area Monetéria imperfeita.

Este fato implica que, embora exista uma maior consolidagao das relagbes econémicas com Portugal
e a ZE, o pais continua vulneravel a ocorréncia de choques e a sua capacidade de resiliéncia é
bastante limitada, uma vez que as politicas sociais e fiscais ndo estdo alinhadas. Este resultado leva
a sugerir que, para uma economia muito aberta e pouco diversificada como STP, podera ser
importante analisar a ado¢édo de um regime cambial que permita uma perfeita integracdo econémica:
a Euroizacdo Oficial Bilateral, juntando-se & UEM?**, seria uma possivel opgdo no futuro, esta
sugestdo é também sustentada por alguns membros da UAM numa das vérias sessdes de trocas de
impressfes no decorrer da realizacdo deste trabalho, mas tal recomendacdo exige uma exaustiva
andlise entre os dois paises e o devido enquadramento legal pelo Banco Central Europeu.

O cenario acima descrito é reforcado com os argumentos de Soares (2006) que, analisando a

experiéncia da ancora cambial instalada no Brasil e as instabilidades a que este instrumento foi

23 ~ - - ~ . .
Implementacdo de medidadas tais como, remuneracdo das remessas a uma taxa de juro bonificada com a
intervengdo do Governo.

4 Adotar o euro de jure como Unica moeda legal, vide estudo detalhado em Feige et al (2002).
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submetido, concluiu que a &ncora cambial ndo deve ser estabelecida indefinidamente (esta tem um
prazo de validade).

De ressaltar, porém, que estas sugestbes sdo meras especulacdes e indicacfes para possiveis
debates futuros, uma vez que a paridade em STP é um instrumento credivel e tem cumprido os
objectivos propostos pelas autoridades nacionais, fontes do Banco Central avancam dizendo que
tem sido um caso de sucesso.

A histéria mundial recente apresenta que a maioria das experiéncias de paridade fixa culminou com
crises cambiais ligadas a dificuldades na manutencdo no futuro de politicas macroeconémicas
coerentes e centradas na preservagdo da taxa de cAmbio. Razdo pela qual nesta tese optou-se por
analisar se existe a propensdo para a economia de STP entrar num ciclo de desequilibrios nos
fundamentos macroeconémicos que possa desencadear crises cambiais. Os resultados foram
bastante positivos, apontando que a conducéo da politica monetaria em STP tem-se revelado eficaz,
verificando-se uma expansédo de liquidez na economia bastante moderada, o que tem contribuido
para a preservacdo da disciplina fiscal, a credibilidade do regime tem sido preservada e o governo
tem realizado ajustamentos fiscais constantes para a manutengcdo do rigor fiscal. Constatou-se
igualmente que, embora com algumas fragilidades relacionadas com alguns indicadores prudenciais,
0 balan¢o do sistema bancario de STP é relativamente equilibrado. Estas evolu¢fes levam a concluir
que a politica cambial ndo tem suscitado pressfes cambiais que permitam antever a ocorréncia de
uma possivel crise cambial.

6. CONCLUSOES

O objetivo central desta tese é retratar o impacto do regime de peg da dobra sdo-tomense ao euro € a
sua contribuicdo para o crescimento.

Tentando responder as questfes identificadas no inicio deste trabalho de investigacdo, o ponto de
partida foi descrever como funciona uma ancora cambial e como foi implementada em STP. Seguiu-
se a analise da experiéncia de CV e a evolu¢do dos indicadores macroeconémicos em STP. Através
de uma analise descritiva, procurou-se relacionar estes indicadores com os argumentos da Teoria da
Area Monetaria Otima e com cada um dos modelos de crises cambiais (modelos de primeira,
segunda e terceira geragdo), tentando determinar potenciais riscos causados por desequilibrios

cambiais.

Os resultados obtidos com as analises permitiram responder claramente as nossas questdes de

investigacao:

A. Relativamente a questéo sobre quais sao as principais vantagens e desvantagens da ancoragem
cambial para os paises em desenvolvimento, como é o caso de STP: a avaliacdo do impacto
macroecondémico mostrou que STP caminha para um maior ajustamento macroeconémico,
estando patente a reducdo da instabilidade nominal que era predominante nos anos anteriores a

paridade, passando pelo reforco das reservas internacionais para patamares confortaveis,
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o crescimento sustentavel do PIB per capita, a evolugdo moderada da liquidez na economia (massa

monetaria) e a sustentacédo do processo de consolidagdo orgcamental.

B. No tocante a questdo sobre quais 0s impactos na economia sao-tomense, que é
economicamente muito fragil e dependente de mercados e parceiros externos: as analises
sugerem que STP é uma Area Monetaria incompleta, e, por isso, devem desenvolver-se
mecanismos para aumentar a sua capacidade de resposta face a ocorréncia de potenciais
choques externos. Na analise da resiliéncia a possiveis desequilibrios cambiais, recorrendo
aos modelos das crises cambiais, os resultados foram positivos, ndo se verificando
desequilibrios macroeconémicos significativos que possam originar uma potencial crise
cambial. Com efeito, constatou-se que a credibilidade do regime esta assegurada, nao
comportando riscos de possiveis desequilibrios dos fundamentos macroeconémicos
desencadearem uma potencial crise cambial como a crise que ocorreu no Brasil em 1999.
Contudo, ao nivel da estabilidade do sistema bancério persistem alguns riscos que devem ser
mensurados e analisados pela Supervisdo bancéria, sugerindo-se um estudo aprofundado

sobre o risco de crédito e de gaps de liquidez.

C. Finalmente, sobre a questdo como melhorar as potencialidades deste regime cambial, de
maneira que se torne eficaz para o crescimento sustentado da economia: os dados
mostraram que, embora a ancoragem cambial adotada por STP tenha sido inspirada na
experiéncia de sucesso de CV, o pais necessita de aumentar o seu grau de resiliéncia face a
choques externos, devendo as autoridades redobrar os esfor¢cos no sentido da ilha tornar-se
mais competitiva e alargar a sua base exportadora para a ZE, desenvolvendo esfor¢cos no
sentido de diversificar o setor exportador de bens e potencializar o turismo (principal fonte da
exportacdo de servi¢os); devem ainda criar incentivos visando uma maior captacdo das
remessas de emigrantes e melhorar o clima de negécios, sendo, para o efeito, a estabilidade

politica um fator chave.

Finaliza-se este trabalho de investigacdo com a sugestao de que este deve ser mais aprofundado (de
forma analiticamente rigorosa) com recurso a modelos econométricos, no sentido de se estimar a

relacdo de causalidade entre os fundamentos macroecondmicos e a taxa de cambio.
Como anuncia Frankel (2003), ndo ha um regime 6timo para todos os paises ou todas as situagdes,

ja que as especificidades de cada pais devem ser levadas em consideracéo, além da necessidade de

se perceber o contexto vivido pela economia internacional.
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Anexo A:

ANEXOS

Tabela A.1 1 Histérico de Regimes Cambiais em STP

Ano | Regime cambial Contextualizacéo Objetivo
1975 | Cambio Fixo -Agéncia do BNU-STP Transagdo de café
-Escudo Portugués-
1977 | Cambio fixo- DES Controlo de  precos, de Programa com o FMI
Cambios.
- Apreciacdo da TCR
- Perda de reservas cambiais
- Recurso ao financiamento
bancario, OGE e BOP
1991 | CrawlingPeg Inicio do processo de Promocao das
liberalizagdo econémica exportacoes
Equilibrio externo da
- Espiral inflacionista- economia
antecipacéo de precos
- Recurso ao financiamento
bancério, OGE e BOP
1994 | Cambio Flexivel Liberalizagdo do  mercado Melhor afetacdo de
cambial-Leildo de divisas recursos-  oferta  vs
procura
- Abertura econdmica / sistema Melhor absorg¢io de
financeiro incipiente choques externos
- Impacto negativo da
instabilidade cambial, inflacdo
persistente
- Transicdo para instrumentos
monetarios indiretos
2010 | Cambio Fixo-Euro Total abertura da Estabilidade
economia/Sistema  financeiro macroeconomica
Fomento de fluxos
em CI’eSCImentO comerceia e de
- Reforma fiscall  rigor investimentos
| Protecao contra
orcamenta choques externos
- Uso de instrumentos
monetarios indiretos /MMI
-Crise financeira internacional

Fonte: BCSTP, no site :www.bcstp.st
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Tabela A.1 2 Vantagens vs Desvantagens da Ancora Cambial

Vantagens Desvantagens

- Perda de instrumentos de gestdo
- Reducéo do risco cambial como via para | macroecondmica;

estabilizacdo dos precos dos bens | - Riscos de ataques especulativos;
transacionaveis; - Possivel perda de competitividade face aos
- Estabilidade nominal, garantia da | paises terceiros (caso de Argentina);
importacdo de baixos niveis de inflacdo e por | - Riscos inerentes a reducdo das margens de
essa via, de variacdes reduzidas no indice | lucro dos produtos transacionaveis;

de prec¢os no consumidor; - Risco de endividamento e posterior

- Disciplina fiscal e monetaria (credibilidade). | arrefecimento da economia.

Anexo B:
B.1. AREA MONETARIA OTIMA- ANALISE TRADICIONAL (Mundell -1961)

Exemplos de determinagdo do regime cambial 6timo, via minimizagdo de custos, na perspetiva de
Mundell.

A. Relativamente aos custos que resultam de choques assimétricos sobre a procura, demonstra-
se, nos graficos seguintes os efeitos da alteracdo das preferéncias consumidores dos

produtos do pais A para os produtos do pais B:

Curva A.2. Procurara Pais B

Curva A.1. Procurara Pais A
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Pode-se observar que o choque é assimétrico, a diminuicdo da procura em A vai conduzir a uma
reducdo do produto e do emprego, a pressdes deflacionistas, a problemas or¢camentais (subsidio do
emprego) e ao défice na balanca corrente e de capital. Por outro lado, o aumento da procura em B
provoca um aumento do rendimento, do emprego, pressoes inflacionistas e um superavite na balanca
correntes e de capital.

Neste contexto, ndo sendo possivel a utilizagdo da taxa de cambio a solugdo segundo Mundell,
passara pela minimizacdo dos custos através da flexibilidade salarial e mobilidade no mercado do

fator trabalho.
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Contudo estudos mais recentes em termos especializagcdo e de comércio internacional, realgam o fato
do custo de prescindir da taxa de cAmbio ndo considerar que o processo de integracdo vem reforcar a
especializacdo e o comércio intra- setorial reduzindo as assimetrias dos choques, pelo que, este
custo estaria sobrevalorizado do ponto de vista da analise tradicional.
B. Os custos que resultam do fato dos paises terem diferentes preferéncias quanto ao dilema
inflacdo — desemprego, podem ser descritos tomando como exemplo as preferéncias de um

pais inflacionista como a Itdlia e um pais deflacionista como a Alemanha.

O Governo italiano dispde-se a aceitar um significativo aumento da inflacdo para beneficiar de uma
reducdo no desemprego, pois 0 seu principal objetivo € a taxa de desemprego, contrariamente, ao
Governo alemé&o que privilegia o combate a inflacéo, sujeitando-se a assumir uma elevada taxa de
desemprego para reduzir a inflacdo. Com a taxa de cambio fixa, a existéncia de grandes diferencas
nas taxas de inflacdo ndo é viavel, pois significaria perdas de competitividade constantes para o pais
inflacionista, obrigando-o a adotar as preferéncias alemas, nesse caso e nas suas relacdes bilaterais
a inflagdo na Italia teria que reduzir para a inflacdo alema, dai resulta um custo para Italia que seria
obrigada a abandonar as suas politicas habituais de combate ao desemprego.
C. Os custos que resultam das diferengas concernentes as instituicdes de mercado de trabalho,
referem-se as organizag¢des sindicais quanto ao nivel da concertagdo entre as estruturas
sindicais e patronais, estas diferencas das estruturas sindicais sdo importantes o caso de se

verificarem choques sobre a oferta (aumentos inesperados de salarios num dos paises).

Pode-se constatar com efeito que, atendendo que: P;W_—Q (_a taxa de inflagdo tende a ser igual
ao diferencial entre a taxa de crescimento do saldrio e a taxa de crescimento da produtividade),
sendo P= Taxa de inflagdo, W= taxa de crescimento do salario e Q= taxa de crescimento da
produtividade), com a taxa de cambio fixa a taxa de inflacdo tende a ser igual nas economias
participantes, logo um crescimento da taxa de salario Gnica implica uma taxa de crescimento da
produtividade Unica.
D. Relativamente aos custos que resultam nas diferengas nas taxas de crescimento dos paises
e nos diferentes efeitos ao nivel da balanca corrente e de capital, num processo de
integracdo espera-se que 0s paises menos desenvolvidos tenham um crescimento
econdémico mais rapido e por isso tenham que enfrentar crescimentos consideraveis nas suas

importacdes e problemas na balanca corrente.

Vejamos o seguinte exemplo:

i
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Pais A
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Assim, a elasticidade-rendimento das importagfes sera igual nos dois paises pelo que o pais A tera
um crescimento das importacdes por ano maior que o B, implicando que a balanca comercial de A se
deteriore, obrigando a um aumento das exportacdes, via desvalorizacdo da sua moeda, sendo a taxa
de cambio fixa, o recurso para a desvalorizacdo gera uma situacao impraticavel, logo, para o pais

menos desenvolvido o custo da integracdo seria acrescido.

Importa realcar contudo, que segundo os argumentos da analise moderna, este raciocinio apresenta
limitagBes, uma vez que, analisa o crescimento econémico de forma estética ignorando a elasticidade
rendimento das exportacdes, ndo prevendo que o crescimento do pais menos desenvolvido seja
acompanhado por um crescimento da producdo e da exportacdo de bens de qualidade evitando o
recurso a utlizacdo da taxa de Cambio. Na realidade nestes paises tem-se que a elaticidade

rendimento das exportacdes é maior que a das importagdes (ef = e} ), reduzindo os défices nas

suas balancas comerciais

E. Finalmente a existéncia de diferentes sistemas fiscais e de formas de financiar o défice
orcamental pode revelar, igualmente, um custo associado a integracdo, traduzido pela
verificagdo nos paises mais desenvolvidos da tendéncia para a reducédo do défice primario
alterando a estrutura dos impostos, ao passo que, contrariamente nos paises menos
desenvolvidos o financiamento do défice processa-se através da emissao da moeda, levando
a uma subida do rendimento nominal e a receita dos impostos diretos (imposto inflacionista).
Considerando que a integracdo limita fortemente o recurso a emissdo da moeda é expetavel

que estes paises tenham custos mais elevados.
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Anexo C:

C.1 Desenvolvimento Econémico e Perspetivas®

Sao Tomé e Principe obteve a sua independéncia em 12 de Julho de 1975, tendo contudo preservado
a estrutura econdmica baseada na monocultura do cacau. Dos finais dos anos 70 até finais dos anos
80 o pais foi regido por um sistema centralizado de economia planificada que, ao longo do tempo,
provocou uma deterioragao gradual dos indicadores econémicos.

As dificuldades internas agravadas pela crise econdmica mundial tiveram como consequéncia a
dificuldade de mobilizagdo de recursos externos para a realizacdo de investimentos publicos, as
autoridades de STP iniciam, a partir de 1985, um processo gradual de liberalizacdo da economia,
incentivadas pelas instituicbes de Bretton Woods e a cimeira de la Baule. As reformas
implementadas, no entanto ndo produziram o efeito desejado, a producdo nacional e o nivel das
exportacdes ndo foram suficientes para manter a economia pelo que, esta estratégia revelou-se
inadequada para resolver os problemas internos, tendo contribuido para acelerar o processo de
degradagdo econémica. A esta situacdo adiciona-se a entrada do pais numa espiral de
endividamento, resultante da diminuicdo do preco mundial do cacau e do aumento do preco
internacional do petrdleo, tendo forcado o Governo a procurar fontes externas de financiamento

Em 1987 foi elaborado um primeiro Programa de ajustamento estrutural (PAE) financiado pelo Banco
Mundial, num montante de 17 milhdes de doélares e, na mesma sequéncia o Governo assinou em
Junho de 1989 um acordo com o (FMI) para a concessdo de um crédito de um valor de 2,8 milhGes
de Dolares.

No entanto, os anos 90 foram marcados por acentuados desequilibrios macroeconémicos e de forte
intervencdo do Estado na economia. No fim dos anos 90, o défice das financas publicas atingiu
proporcdes preocupantes e o pais acumulava uma divida externa de 294 milhdes de doélares
obrigando o Banco Central de STP a manter grandes montantes de reservas em moeda estrangeira
(aproximadamente 60%), destinados ao pagamento dos juros da divida e para compra de
combustivel. A partir deste periodo o governo iniciou um vasto programa de reformas econdémicas
com vista a conter a forte pressao inflacionista e promover o crescimento real da economia e, foi

desencadeando um processo de reformas estruturais com o apoio de doadores internacionais.

Em dezembro de 2000, STP é convidado a juntar-se ao grupo de paises que tinham acesso a
iniciativa destinada a ajudar os paises pobres altamente endividados (HIPC), apés STP ter definido
com sucesso uma estratégia para reducao da pobreza e ter assumido o compromisso de conseguir
atingir a estabilidade macroeconémica. Como resultado foi criado um programa de desenvolvimento
para STP com o apoio do FMI e do Banco Mundial, tendo permitido ao pais ter acesso aos recursos
da iniciativa HIPC e obter o perdéo de cerca de 80% do volume total da divida externa de STP (em
2007).

Relatério do FMI n.° 14/2 de Janeiro de 2014
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Na sequéncia deste processo, o FMI aprovou um programa trienal para STP num valor de 9 milhdes
de dolares.

No entanto, em 2004 a divida externa de STP ascendia a um montante de aproximadamente 500
milhdes de délares, obrigando o BCSTP a manter novamente grandes montantes de reservas em
moeda estrangeira

Em 2005 estudos sismicos revelaram grandes reservas de petréleo em aguas territoriais
santomenses, e em Julho deste mesmo ano o Governo recebeu o primeiro bénus de assinatura para
exploragdo de petréleo.

A possibilidade de exploragdo petrolifera incitou o Governo a aprovar leis e regulamentos para
assegurar a transparéncia na gestao dos recursos petroliferos. Este pacote legislativo compreende
um quadro de gestdo das receitas dos rendimentos petroliferos centralizado numa conta na Reserva
federal dos Estados Unidos (adotado em Agosto de 2000), e a criagdo de uma Agéncia Nacional de
Petréleo e de um Conselho Nacional do Petréleo (Decreto n°® 3/2004).

As incertezas permanecem, contudo, face a producédo do petréleo no curto prazo, uma vez que, 0S
desenvolvimentos recentes indicam que a producdo ndo comecara em 2015 conforme esperado no
cenario base petrolifero®.

Fontes do Banco Mundial relataram um expressivo crescimento real da economia em 2005 (Taxa de
crescimento do PIB de 6%) acompanhado de um aumento da inflagdo em torno dos 17%, inseridos
num contexto de rapida aceleracéo do preco internacional do petréleo.

Em 2006 o crescimento nominal atingiu aproximadamente os 7%, tendo a inflacdo observado uma
taxa de crescimento de 24,6%, justificada essencialmente pelo aumento da circulagdo monetaria
decorrentes da realizagdo das elei¢des legislativas.

Historicamente as financas publicas tém sido caraterizadas por um desempenho orcamental
extremamente desfavoravel (dependentes dos empréstimos externos e do Banco Central) e, com
grande acumulacado de pagamentos em atraso. Paralelamente, a expansdo de liquidez tem ganhas
grandes proporcdes explicada por rapido crescimento das reservas internacionais, decorrentes do
boénus de assinatura do petréleo, com impactos negativos sobre a inflagéo.

Em 2008 foi notdria a contribuicdo positiva da disponibilizacéo dos fluxos financeiros que até 2007
visavam o pagamento da divida externa, foram enfim canalizados para financiar os investimentos
publicos, o crescimento nominal atingiu 9%.

Contudo, a inflagdo embora com tendéncia para a desaceleragdo mantinha-se elevada, causa da
vulnerabilidade do pais aos choques do lado da oferta e os aumentos de fluxos de capitais causados
pelo elevado grau de abertura da economia nacional. E desta forma que, num regime de livre
flutuacao de cambio, a politica macroeconomica levada a cabo revelou-se ineficaz para absorver toda

a liquidez excedentaria na economia.

®Relatério FMI n.° 14/2 Janeiro 2014
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Em 2010, para atingir a estabilidade macroeconémica e o reforco da relacdo comercial com o
principal parceiro comercial, Sdo Tomé e Principe optou por um regime de taxas de cambio fixa com
a Dobra indexada ao Euro, tendo celebrado um Acordo de Cooperacdo Econémica com Portugal em
Janeiro de 2010.

A adocao de uma taxa de cambio fixa teve éxito e ajudou a reduzir a inflacdo de 16% em 2009 para
12,9% em 2010 e em 11,9% para 10,4% em 2011 e 2012 respetivamente.

A desacerelacdo da economia mundial condiciounou fortemente o financiamento de projetos e a
realizacdo do investimento direto estrangeiro, com fortes reflexos no crescimento real que reduziu
para 4% em 2012 e permaneceu em 4% em 2013, dadas as incertezas resultantes da conjuntura
externa e das fracas perspetivas de financiamento externo. Embora o pais permanega vulneravel a
choques do lado da oferta, apdés a adocéo da paridade fixa com o euro em 2010 e a manutencao da
disciplina orgamental, o ritmo inflacionario tem sido descendente, em meados de Agosto de 2013 a
inflacdo anual caiu para 6,5%, nivel mais baixo em duas décadas.

O panorama para 2014 continua a ser afetado pela dificil conjuntura mundial,pelo que, o crescimento
real do PIB foi corrigido em baixa de 5,5% para 5%, refletindo as incertezas a volta da economia
mundial, as fracas perspetivas de financiamento externo para projetos de investimento e a mudanca
das expetativas para a producado do petréleo. As projecdes indicam que a inflag@o deve atingir os 6%,
o défice da conta corrente ser4 mais reduzido, enquanto as reservas internacionais do Banco Central

deverdo permanecer confortavelmente acima dos 3,5 meses de importagéo.

C.2 Sistema Financeiro Nacional

O processo de liberalizagdo da economia iniciado em 1985 implicava ndo s6 a reestruturagdo da
economia nacional como, impunha a necessidade de reformar totalmente o sistema financeiro.

Como resultado deste processo de reforma, a partir de 1992, um conjunto de normas juridicas foi
implementado, tendo como objetivo o de regular os sectores monetario e de cambios, assim como, a
reorganizagdo do sistema financeiro. Com efeito, para o Banco Nacional de STP é substituida a
designacéo para Banco Central com uma estrutura operacional e com fungfes totalmente novas,
ficando a nova instituicdo com o encargo: formular e de executaras politicas monetérias, administrar a
politica de cambios para assegurar a estabilidade interna e externa da moeda e fiscalizar e controlar
as atividades do sistema financeiro nacional (Lei n. 8/92 — Lei Organica do BCSTP).

A par destas reformas assistiu-se a partir de 1993 a um forte desenvolvimento do sistema financeiro
nacional, em meados do ano o BCSTP autoriza o funcionamento do primeiro banco comercial para
operar no mercado, o Banco Internacional de STP (BISTP), que permanece até entdo como o lider da
banca comercial, com uma estrutura acionista composta pelo Estado (48%), a Caixa Geral de
Depositos (CGD) (27%) e o Banco Angolano de Investimento (BAI) (25%).

A partir de 2003 a procura pela entrada de sucursais de Bancos ao nivel regional foi crescente, tendo
sido autorizado a operar no mercado Sdo Tomente num espaco de uma década oito Bancos para o

exercicio da atividade vocacionada para banca comercial.
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Tal diversidade de instituicbes bancarias numa pequena economia € justificada pela antecipagéo dos
investimentos resultantes da exploracdo petrolifera, contudo constata-se que a demora na
concretizacdo da s expectativas criadas tem conduzidoa degradacdo da rendibilidade da maioria dos
Bancos, tendo culminado nalguns casos, nas intervencdes por parte do Banco Central.

De realcar que a atividade seguradora continua bastante incipiente dado o reduzido rendimento das

familias, pelo que o sistema finaceiro nacional € composto apenas por duas seguradoras.

Tabela A.1 3 Principais Indicadores Econémicos
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

PIB real (t.v. anual) 3,3 8,2 4,0 4,5 4,8 4,6 4,2
Inflagdo (t.v.a. homologa) 27,6 24.8 16,1 12,9 11,9 10,4 7,1
Massa monetaria (t.v. anual) 34,3 36,9 8,2 25,1 10,5 20,3 14,0
Bal. corrente e de capital (% PIB) 111,4 -20,6 -19,8 -225 -23,6 -22,8 -16,8
Saldo orgamental (% PIB) 122,2 14,7 -18,0 -10,5 -12,6 -10,8 -1,5
Saldo org¢. primério interno (% PIB) -7.8 -6,0 -8,1 -4.1 -3,0 -3,3 -3,1
Divida externa (% PIB) 104,0 59,6 69,2 78,6 73,8 77,4 72,5

Fontes: BCSTP, MPF, FMI e célculos do Autor.

Tabela A.1 4- Critérios de desempenho ao abrigo do Programa do FMI para 2013
Dezembro 2013 Dezembro

(C. desempenho) 2013

Estimado

Mil milhGes de STD ou Milhdes de USD

Saldo primério interno (definido no MTE*")  -178 -153
Crédito bancario ao Governo (lig.) 0 -127
Reservas Int. Lig. do BCSTP (milhdes 22,0 50,0
uUsD)

Atrasados externos do Gov. Central 0,0 0,0
Divida externa de curto prazo 0,0 0,0
Nova divida ext. ndo-concessional mip 0,0 0,0

Fontes: BCSTP, MPF, FMI,céalculos da Autora.

27 z . . s . .

Memorando Técnico de entendimento acordado entre STP e o FMI- definicdes e ajustamentos para avaliar os
critérios e as metas indicativas, estes sdo examinados pelo corpo técnico do FMI nas avaliagdes ao abrigo do
artigo IV.
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Anexo D:

Variaveis de analise:

(i) Variaveis do setor real: a inflagdo, medida pelo indice de precos ao consumidor (IPC) e o PIB.

(i) Variaveis do setor externo: reservas cambiais, exportagdo, importacdo e saldo da balanca
comercial, Balanca corrente em % PIB, saldo da balanca comercial (BC), balanca corrente e de
capital em % PIB, divida externa em %PIB.

(i) Variaveis fiscais: necessidade de financiamento % PIB e saldos orcamentais em % PIB (saldo
primario interno, saldo corrente primario e saldo global).

(i) Variaveis monetarias e financeiras: massa monetaria (M3), crédito & economia, crédito liquido ao

Governo, taxas de juro de curto prazo, ativos e passivos bancarios.

Anexo E:

E.1 Os Objectivos do Acordo de Cooperacdo Econdmica (ACE)

Em Julho de 2009 e em obediécia & Recomendacgdo da Comisséo 2009/918/CE, foi assinado o ACE
entre a Republica Portuguesa e a Republica Democratica de STP e em Janeiro de 2010 o mesmo
entrou em vigor. O acordo consagrou o objetivo de aprofundamento das relagcdes econdmicas
bilaterais, particularmente através da criagdo de condigbes para o fomento das transaccdes
comerciais e do investimento e a garantia da prossecucdo das reformas econdémicas, tendentes ao
ajustamento, a abertura e a expanséo sustentada da sua economia.

Em termos estratégicos para Sdo Tomé e Principe, o ACE vem garantir, a ado¢cdo de um modelo
econdmico assente na estabilidade nominal, assegurada pela credibilidade governamental
(moderacdo monetéria e rigor nas financas publicas). Por outro lado, a ado¢do duma ancora cambial
sélida previne os ciclos viciosos de inflagdo/desvalorizacédo, reduzindo a incerteza cambial, fator
potenciador das relacdes econdmicas estaveis entre as regifes e, elemento propriciador dum
crescimento sustentado na competitividade externa.

No cémputo geral o ACE, consagrou os elementos centrais da estratégia econdmica e financeira

nacional: obtencdo da estabilidade macroeconémica, crescimento e desenvolvimento econémico.

E.2 Os Instrumentos do ACE®

Com o objetivo de apoiar a estabilidade macreconémica e financeira da economia de STP, o ACE
estabelece um enquadramento operacional consituido pelos seguintes instrumentos: (a) a paridade
foi fixada em 24.500 STD/EURO; (b) uma facilidade de crédito, um limite maximo de 25 milh8es de
euros, para apoiar a sua Balanca de Pagamentos, podendo ser utilizada para o financiamento de
importacdes de bens e servicos, bem como para a liquidacdo do servico da divida externa da Parte

santomense;

2 Decreto n.2 7/2010- didrio da Republica Portuguesa n.2 79-23 de Abril 2010 e Normativos do BCSTP
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(c) adocao de critérios macroecondmicos compativeis com a preservacdo da estabiliade
macroeconémica e financeira (guiados no ambito do programa Extended Credit Facility — ECF-

estabelecido com o FMI).

Relativamente a garantia do cumprimento e acompanhamento da aplicagdo do ACE, foram criadas as
seguintes instituicfes:

a) Comisséo do Acordo de Cooperacdo Econémica (COMACE);

b) No ambito da COMACE, foi criada uma Unidade de Acompanhamento Macroeconémico

(UAM), incumbida de prestar-lhe toda a colaboracao tida por necessaria.

E.3 Funcionamento da ancora cambial em STP

A andlise tedrica indica que, a constru¢do e o funcionamento da uma ancora cambial implicam a
observancia de um conjunto de fatores tais como, a reabertura do mercado financeiro aos capitais
estrangeiros, o diferencial entre as taxas de juro e o nivel compativel das reservas cambiais.Adiciona-
se a estes fatores o grau de abertura da economia ao exterior.Nesta perspetiva € importante
descrever a evolugéo deste fatores assim como as vérias reformas que foram realizadas em STP.

Relativamente a mobilidade do capital estrangeiro, é importante destacar que, dada a incipiente
estrutura do mercado financeiro ndo existe um mercado de capitais em STP. Igualmente, ndo existe
um mercado cambial interbancario (MCI), as coberturas cambiais e as conversdes de divisas sao
integralmente realizadas entre os Bancos e o BCSTP. O BCSTP autoriza abertura de uma conta
especial em moeda estrangeira apenas para o cumprimento das Reservas Minimas de Caixa (RMC).
Contudo foram alcancados alguns progressos no tocante ao conjunto de legislacdes, foi aprovado em
2014, o Decreto —Lei n.°2/2014 sobre o Regime Juridico dos Bilhetes de Tesouro e estd em curso a
aprovacdo das Normas sobre o funcionamento do mercado monetéario interbancéario (MMI) e do
mercado cambial interbancério (MCI), assim como a operacionalizacdo das operacdes de Mercado

Aberto (OMA) pelo BCSTP.

- Disposic¢des relativas as transacgdes de capital

N&o existem limitacdes a circulacdo de capitais, no entanto, cabe ao BCSTP, a superintendéncia dos
procedimentos em vigor. A Lei sobre as instituicdes financeiras estabelece que a autorizacdo de
funcionamento em S&o Tomé e Principe das instituices financeiras de capital estrangeiro, as
sucursais de bancos estrangeiras ou os escritorios de representacdes das instituicBes financeiras
estabelecidas no estrangeiro, sera emitida sob condigdo da aprovagdo do Banco Central.

Com o ACE, o BCST aprovou a Norma®® sobre o Acesso ao Mercado Cambial, Cobertura, Taxas e
Comissdes a cobrar e a Norma® sobre a Abertura e Movimentacdo de Contas em Moedas

Estrangeiras.

*Norma de Aplicacdo Permanente do BCSTP - NAP n.° 10/2012-Regulamento sobre o acesso ao Mercado
Cambial
%9 NAP n° 10/11- Regulamento sobre a Abertura e Movimentacdo de Contas em Moedas Estrangeiras

59



Ancora Cambial - Caso STP

Estas Normas visam assegurar a melhor gestao das disponibilidades externas do pais no contexto de
regime de cambio fixo e, reforcar o papel da moeda nacional, regulamentando a abertura e
movimentacdo de contas em moedas estrangeiras, respetivamente.

- Acesso ao mercado nacional e participacdo de capital estrangeiro

Em STP nado existem limitacGes relativas ao acesso ao mercado nacional nem restricbes quanto a
participagdo de capital estrangeiro. Assim como, ndo existem restricdes especificas relativas as
instituic6es financeiras ou aos individuos que desejariam exercer servi¢cos financeiros em Sao Tomé e

Principe, tanto quanto conformam-se a todas as exigéncias estabelecidas pela legislacdo em vigor.
- Comércio externo

O programa de liberalizacdo e da reforma econémica do Governo santomense e 0 processo de
acessdo a OMC tornaram necessaria a elaboracéo de leis e de regulamentos e/ou modificacao das
leis e regulamentos existentes.

O regulamento geral sobre a importacdo em Sao Tomé e Principe est4 a ser adaptado as novas
necessidades do comércio atual, em cumprimento das exigéncias definidas pela OMC e seus
Acordos. No periodo recente, o regime das importa¢des sofreu modificacdes importantes. O Governo
adotou recentemente uma nova legislagdo destinada a simplificar o processo de licencas de
importacdo e de exportacdo. O Decreto-Lei numero 11/2011, adotado para melhorar o clima de
negdcios, clarifica, simplifica e suprime parcialmente as exigéncias de licenca para as empresas
publicas e privadas que operam na importagdo ou exportacdo. A legislacdo estabelece a lista das
atividades comerciais que doravante sdo isentas de exigéncias de concessdo de licengas
precedentes e dispde que o Governo comprometeu-se na melhoria do ambiente dos negécios e a
internacionalizagdo da economia de Sdo Tomé e Principe.

A importagdo das mercadorias é livre, mas a entrada das mercadorias nos portos e aeroportos de
Sao Tomé e Principe é submetida a procedimentos aduaneiros previstos na legislacdo em vigor e as
operacBes comerciais que sao realizadas devem respeitar as restricbes que, para alguns casos, fixa

o Governo.

E.3.1 Instrumentos de politica monetaria

Para garantir a gestdo da estabilidade cambial o BCSTP definiu os seguintes instrumentos: (a)
manipulacdo das taxas diretoras no sentido de garantir que o nivel das reservas externas seja
compativel com a defesa de paridade e a manutencao de estabilidade de precos; (b) as reservas
minimas de caixa (RMC) usada com o duplo objetivo (prudencial e como regulador de liquidez na

economia).

E.3.1.1 Taxas diretoras™

*! Vide em anexo a evolucdo das taxas de juro (Cf. gréafico 2)
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a) Taxade referénciado BCST

A nédo existéncia de um mercado monetario interbancario tem limitado a transmisséo das medidas de
politica monetaria a economia, assim a gestdo de taxa de juro de reféncia tem pouca importancia
enquanto instrumento de suporte da paridade fixa da dobra ao euro (cf. Gréafico 2.).Contudo, a

operacionalizacao das OMA esta programada para o 1 primeiro trimestre de 2015, para o efeito, toda
a regulamentacéo ja foi aprovada pelo BCSTP.

Grafico A.1 1- Evolucéo das Taxas de Juro
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Fonte:BCSTP

b) Facilidade permanente de cedéncia de liquidez

Criada em 2013 com o objetivo de suprir as dificuldades temporarias de liquidez, a facilidade de

cedéncia de liquidez é pouco usada pelos bancos, uma vez que, o sistema é excedentario.

E.3.1.2 Reservas minimas de caixa- RMC

As reservas minimas de caixa tém representado até a presente andlise o instrumento de politica
monetéria mais eficaz. Neste contexto, a Normaazobriga 0s bancos comerciais a terem reservas
principalmente em Dobras. Em 2011, num esfor¢o destinado a aumentar o acesso ao crédito, o
BCSTP reduz as reservas obrigatérias em Dobras (que representam 90% do total das reservas
obrigatérias) a 21% dos depositos e seguidamente, a 18% dos depodsitos. A exigéncia de reserva
para os depositos em divisas estrangeiras foi mantida a 21%.

Adiciona-se a estes instrumentos a Facilidade de crédito do ACE, disponibilizada pela Parte
portuguesa como objectivo apoiar a Balanca de Pagamentos da parte santomense, a titulo de

mobilizagdo antecipada de receitas cambiais préprias com entrada prevista no respectivo exercicio

*Norma de Aplicagdo Permanente do BCSTP (NAP n.° 18/2011)
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econdmico. Esta facilidade de Crédito pode ser utilizada para o financiamento de importacdes de
bens e servigos, bem como para a liquidagéo do servico da divida externa da Parte santomense.

O montante da Facilidade de Crédito deve ser disponibilizado em desembolsos até 2 milhdes de
euros com um limite maximo de 25 milhdes de euros, e sera sujeito a condicionalismos. Desde a sua

criacdo, nunca foi accionada pelo BCSTP.

Anexo F

F.1. O Funcionamento da Ancora Cambial em Cabo-verde®

No caso do BCV a gestédo da estabilidade cambial é garantida por trés instrumentos: (i) a intervencéo
cambial através da compra e venda de activos de reserva contra moeda nacional; (ii) a manipulagéo
das taxas de juro domésticas de curto prazo no sentido de influenciar os movimentos espontaneos de
divisas; e (iii) a gestdo de restricbes aos movimentos internacionais de capitais, especialmente de
curto prazo e de natureza financeira. A estes trés instrumentos junta-se a facilidade de crédito
prevista no ACC, cujo objectivo é ajudar o BCV a ultrapassar no imediato eventuais dificuldades
transitérias de utilizacdo de reservas cambiais.

Uma breve resenha aos beneficios e aos custos do regime de cambios fixos como o que foi adotado
por CV, foram identificados os seguintes:

- Eliminac&o da incerteza acerca do valor futuro da taxa de cAmbio, por parte das empresas que
dependem dos inputs provenientes da Europa, assim como, por parte dos investidores estrangeiros
relativamente a futuros repatriamentos de lucros,

- As importagfes sao oriundas maioritariamente da ZE, onde a inflacao é baixa, pelo que, ao
garantirem a paridade do CVE contra o Euro, as autoridades garantem a importacdo de baixos niveis
de inflacao;

- O custo inerente & perda de autonomia na condugdo da politica monetéria, relativamente
minimizado, na medida em que as autoridades podem manter algumas restricdes a livre mobilidade
de capitais, permitindo a curto prazo alguns desvios entre a politica monetaria de CV e do BCE.
Outrossim, a politica monetéria do BCE vai de encontro as necessidades da economia caboverdiana.
Na mesma sequéncia, o custo de perda do instrumento cambial € minimizado, por um lado, pela
adequada e criteriosa gestdo orcamental, e por outro lado, a elevada mobilidade da populacéo-
refletida nos fluxos emigratdrios- constitui um mecanismo de ajustamento face a choque externo,
relativizando a importancia atribuida as politicas macroeconémicas;

- Os riscos derivados de ataques especulativos ndo sdo materializaveis, porque o regime de
cambios fixos foi adotado num quadro de restricBes aos movimentos de capitais;

- A perda de competitividade resultante da ancoragem ao euro € pouco significativa, na medida em

gue, o turismo é a base da exportagdo de CV e a sua procura € determinada por factores internos e

BEste ponto é baseado no documento “Avaliacao do Acordo de Cooperacdo Cambial Cabo-Verde Portugal”, por
BCV e GPEARI- Edicdo COMACC Outubro de 2008, publicado pelo Centro de estudos Macroeconémicos e
Previsdo da Universidade do Porto.
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especificos (localizagdo, clima, lingua, exotismo das ilhas...), e ndo concorre com a procura dos
outros paises fora da ZE, sendo que, o maior peso da procura turistica € proveniente da ZE, o que
confere estabilidade a procura.

De destacar que em Cabo- Verde, tal como STP, ndo existe um mercado cambial interbancario, as
conversbes de divisas sdo asseguradas pelo BCV. O mesmo se verifica em relagcdo ao mercado

monetario interbancario, o que dificulta o mecanismo de transmisséo da politica monetaria.

Tabela A.1 5 Taxa de crescimento do PIB nos PEI 1993-1998 (em %)

Country 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Jamaica 2,211 1,875 2,521 -0,243| -1,641 -1,21
Fiji 2,605 5,089 4,915 4,741 | -2,261 1,227
Barbados 2,023 3,966 4,74 3,74
St. Lucia 2,623 1,655 2,247 1,834| 0,324| 4,191
Bahrain 7,604 3,212 1,923 3,25| 2,348| 4,849
Trinidad and Tobago -1,454 3,567 3,955 7,042 7,688| 8,116
Média dos paises 2,2 2,8 2,8 3,2 1,7 3,3
Fonte:FMI, WEO, elaborado pela autora.
Tabela A.1 6 PIB nos PEI 1999-2005 (em %)
Country 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Jamaica 0,981 0,776 1,281 0,675 3,666| 1,324 0,894
R | 9,211 211 | -1,78|  1,97] 97 | 3,154| 0,996 5 456 | 2,5
Barbados 0,326 2,305 —2,55 0,673 1,973 1,433 3,997
St. Lucia 3,799 0,251| -2,915 -1,406| 4,391| 7,586| -2,489
Bahrain 5,972 7,018 2,491 3,349| 6,296| 6,981| 6,769

Trinidad and Tobago

Média dos paises

8,025

4,4

7,56

Fonte:FMI, WEO, elaborado pela autora.

Tabela A.1 7 PIB nos PEI 2006-2012 (em %)

Country 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011 2012
Jamaica 2,873 1,434| -0,808 -3,419 |-1,451 1,399| -0,467
Fiji 1,856 -0,86| 1,032 -1,386| 2,955 2,705 1,83
Barbados 5,707 1,671 0,343 -4,149 | 0,255 0,763

St. Lucia 8,629 | -0,456 3,401 0,642 |-0,174 1,255 0,61
Bahrain 6,469 8,292 6,237 2,545 | 4,337 2,1 3,363
Trinidad and Tobago 13,208 4,754 3,39 -4,391 | -0,093 0,007 1,366
Média dos paises 6,8 2,2 3,1 -0,9 | 1,147 1,85 1,6

Fonte:FMI, WEO, elaborado pela autora.
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Grafico A.1 2 IDE/ Receitas de Turismo/ Remessas de Emigrantes-CV
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Fonte: BCV

Tabela A.1 8 Anélise SHIFT-SHARE do crescimento setorial de STP (em percentagem)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2012 2013

Taxa de crescimento do VAB (%) 4,9 3,0 6,1 6,0 1,4 5,2 -0,2 2,6 2,7 1,6 1,5

Diferencia de crescimento por

setor (p.p)

Sector primario 2,5 13 -2,2 4,3 -3,2 59 -4,7 2,6 -0,2 -11 1,0
Agricultura -0,1 2,6 -2,2 5,6 -4,7 8,6 -6,8 1,4 -2,6 -0,8 -0,9
Pescas 14 -15 -2,0 1,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0

Sector secundario 2,1 -1,1 -2,0 2,6 -3,6 3,0 5,1 1.6 3,0 2,6 -4,0
IndUstrias Extractivas -8,6 -1,7 -6,2 4,1 -5,9 3,1 0,7 0,3 3,3 1,2 8,9
IndUstrias -1,1 -0,7 0,8 1,4 -1,7 4,4 -5,0 -2,1 3,3 4,9 -3,4

Transformadoras
Electricidade, Gas e -7,0 -39 4,3 -0,9 -5,8 2,2 21 16 31 2,2 -6,5

Agua
Construcao -13,2 -1,0 -6,2 4,4 -4,7 1,9 0,9 53 2,6 0,2 -3,7

Sector terciario -2,3 -3,2 6,6 -2,6 -5,3 34 2,1 2,3 -1,6 -2,4 0,7
Comeércio 2,3 0,1 -1,1 3,0 -7,0 7,3 -8,9 53 0,7 -1,4 -1,8
Hotéis e Restauragao -13,2 -0,7 -3,4 7,7 -8,5 1,2 -0,7 -0,5 2,0 0,2 0,2
Transportes e -6,3 -4,9 26,1 -29,6 2,1 -3,7 6,9 -3,9 -1,1 1,7 0,7

Comunicagéo
Actividades Financeiras 2,5 -1,9 3,2 8,8 -12,4 -2,2 3,0 4,3 0,1 -1,1 -0,1
Actividades Imobiliarias 2,5 -1,9 3,2 8,8 -12,4 -2,2 31 0,9 0,1 -1,1 -0,1
Administracédo Publica 11,6 7,0 2,3 -1,2 -0,5 -0,6 0,1 0,0 0,9 0,0 0,0
Educacéo 9,1 -3,9 -0,3 -1,1 -3,8 4,9 -2,6 43 -4,6 2,0 05
Saude e Acgéo Social 1,2 -5,4 -6,9 -0,2 3,6 -4,1 0,8 -4,0 6,6 0,0 0,0
Outras Actividades 1,3 0,0 6,4 -4,9 25 3,9 -4,5 -0,3 0,2 0,0 0,0

Fonte: INE, Célculos da autora
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Tabela A.1 9 Taxas de cambio médias anuais

STD/EUR STD/USD ITCEN! ITCER! Variagcdo, em %

STD/EUR STD/USD ITCEN? ITCER?

1999 7650 7125 145,66 129,02 === == === ===
2000 7367 7978 197,76 139,96 -3,70 11,97 3577 848
2001 7901 8842 218,63 133,43 7,24 10,83 10,55 -4,66
2002 8586 9088 23691 131,84 867 2,78 836 -1,19
2003 10568 9362 225,07 115,54 23,08 3,01 -500  -12,37
2004 12306 9902 202,38 106,79 16,45 577  -10,08 -7,57
2005 13123 10519 191,88 111,39 6,64 6,23 -519 4,30
2006 15630 12445 158,39 107,58 19,10 1831 -17,45 -342
2007 18558 13537 134,64 103,75 1874 877  -1500 -3,55
2008 21602 14685 116,90 113,51 16,40 848  -1317 9,41
2009 22510 16208 112,19 124,57 4,20 10,37 -4,03 9,74
2010 24500 18574 105,39 127,33 8,84 14,60 -6,06 2,21
2011 24500 17754 106,95 139,76 0,00 -4,41 1,49 9,76
2012 24500 19211 105,50 146,14 0,00 821 -1,36 457
2013 24500 18618 106,54 156,32 0,00 -3,09 0,99 6,97

Fontes: BCSTP e célculos da UAM.

Notas: (1) Indice da taxa de cAmbio efetiva (ITCE, nominal e real; base 100: Janeiro de 1999),
(2) Um aumento/diminui¢ido do ITCE (nominal ou real) corresponde a uma apreciagdo/

depreciacdo da Dobra.

Gréfico A.15 Entrada de IDE/ Receitas do Turismo/ Remessas de Emigrantes - STP
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Grafico A.1 6 Financiamento do Défice em % do PIB STP
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Grafico A.1 7 Distribuicdo Geografica da Balan¢ca Comercial
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Tabela A.1 10 Balan¢a Comercial (milhares de USD)

Base de transagdes

Exportagcdes Totais
FOB

Cacau

Café

Pimenta

Oleo de coco

Chocolate

Coco

Qutros

Importacdes Totais
CIF
Bens alimentares
Bebidas
Combustivel
Equipamento
Meios de transporte
VEWCHETS de
Construgao

QOutros

Saldo Comercial

Taxa de Cobertura
(XIM, em %)

Distrib. Geografrica
(% do total)
Exportacdes

Bélgica
Franca
Gabao
Holanda
Portugal
Outros

Importagdes
Angola
Bélgica
Franca
(CELET)
Japéo
Portugal

2005
3390,9

3008,5
9,8

108,6
264,0

49732,7

13154,0
5368,1
9997,5
4236,8
6211,6
2527,4

8237,2

-46341,8

6,8

11,0
1,9
0,4

39,1

38,0
9,5

20,3
6,1
0,3
0,6
7,4

57,1

2006
3820,9

2480,0
923,2

35,7
382,0

70852,7

13494,6
7810,5
14458,4
9558,4
5792,1
6192,8

13546,0

-67031,9

54

14,2
8,9
0,4

26,9

33,1

16,4

18,3
4,6
11
3,5
0,7

63,6

2007
3927

3521
29

23
354

79091

14863
7134
16223
13767
6056
6795

14252

-75164

5,0

16,8
17,4
1,9
133
44,9
5,7

20,1
2,3
0,3
2,2
0,2

66,2

2008
5631

5036
13

34
548

114094

22420
7782
26584
16029
8976
8269

24032

-108462

4,9

7,9
6,8
1,8
28,2
49,2
6,1

22,9
1,7
0,2
3,0
0,8

61,3

2009
6206

5449

91
663

102263

28888
7351
15929
13804
9941
6460

19889

-96057

6,1

18,9
2,7
0,2

26,8

32,3

19,0

14,8
19
0,7
2,7
4,4

56,4

2010
5728

4343

101
1278

117049

19832
12028
15756
20231
12742
7189

29271

-111322

4,9

20,2
0,3
03
10,9
44,4
23,9

121
18
5,0
53
1,2

60,9

2011
5889

5272
16
26
33
119
95
329

131561

30383
11631
20185
21699
12006
8650

27007

-125672

4,5

29,5
2,3
1.8

37,4

13,2

15,8

9,6
1,7
2,4
2,0
2,5
58,9

2012
6367

5318
26
66
0
163
87
707

131326

30801
8880
32067
16428
11118
8253

23780

-124960

4,8

13,9
8,8
11

38,8
7,7

29,7

21,9
3,3
0,6
2,1
15

55,7

2013
6946

5416
37
33
7
229
141
1084

149778

32714
12069
38718
19919
8456
8318

29585

-142832

4,6

20,7
11,6
0,9
29,1
6,2
31,5

24,3
19
0,7
14
14

59,8
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8,2 8,2 8,8 10,2 19,2 13,7 22,9 14,8 10,5

Fonte: INE, tratamemento do BCSTP

Tabela A.1 11 Sintese Monetaria 2002-2008
SINTESE MONETARIA
(milhoes de STD)

1. ATIVOS EXTERNOS LiQUIDOS 256,7 300,0 268,7 813,2 737,5 1029,5 1417,8
1.1. Banco Central 186,3 227,5 179,0 586,1 622,0 856,9 1199,2
1.2. Bancos comerciais 70,5 72,5 89,7 227,1 115,5 172,6 218,6

2. ATIVOS INTERNOS LiQUIDOS -64,8 -4,8 29,6 -379,7 -167,7 -264,3 -370,5
2.1. Crédito interno liquido 31,7 114,7 210,1 56,9 353,1 460,0 333,6

2.1.1. Crédito liquido a Admin.
Central -12,3 19,0 33,9 -263,3 -123,4 -178,1 -450,0
2.1.1.1. Crédito bruto 57,4 61,3 81,8 78,8 105,9 112,3  126,6
2.1.1.2. Depésitos -69,7 -42,4 -47,8 -342,2 -229,3 -290,4 -576,6
2.1.2. Crédito a economia 44,0 95,8 176,1 320,2 476,5 638,0 783,6
2.2. Outros ativos e passivos -96,5 -119,5 -180,5 -436,6 -520,7 -724,3  -704,1
dos quais: Agdes e outras

participagdes -105,1 -155,7 -216,8 -298,3 -380,9 -623,8 -759,3

3. MASSA MONETARIA 191,9 295,2 298,2 433,5 569,9 765,2 1047,3
3.1. Circula¢do monetaria 39,4 55,9 60,0 72,5 92,3 109,3 120,3
3.2. Depésitos a ordem 137,3 219,1 207,8 271,0 360,8 504,7 717,3

3.2.1. Em moeda nacional 64,4 101,1 101,2 107,8 131,8 176,1  308,7
3.2.2. Em moeda estrangeira 72,9 118,0 106,6 163,2 229,0 328,6 408,6
3.3. Outros depdsitos 15,2 20,2 30,4 90,0 116,8 151,2  209,7
3.3.1. Em moeda nacional 12,2 15,3 16,5 18,2 36,4 43,3 105,0
3.3.2. Em moeda estrangeira 3,0 4,9 13,9 71,7 80,4 107,9 104,7

Fonte : BCSTP, calculos da UAM

Tabela A.1 12 Sintese Monetéaria 2009-2013

SINTESE MONETARIA
(milhoes de STD) 2010 2011
Dez Dez
1. ATIVOS EXTERNOS LiQUIDOS 1278,6 1364,1 1262,7 1629,7 1647,6
1.1. Banco Central 1228,3 997,5 890,9 1061,5 1291,8
1.2. Bancos comerciais 50,3 366,6 371,8 568,2 355,8
2. ATIVOS INTERNOS LIQUIDOS -145,3 53,2 303,4 254,1 499,7
2.1. Crédito interno liquido 809,6 1465,5 1727,7 1795,0 1651,3
2.1.1. Crédito liquido a Admin. Central -280,1 -60,4 -22,1 -123,4 -250,2
2.1.1.1. Crédito bruto 158,0 260,7 2674 235,7 246,3
2.1.1.2. Depositos -438,1 -321,1 -289,5 -359,2 -496,5
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2.1.2. Crédito a economia 1089,7 1525,9 1749,8 1918,4 1901,5

2.2. Outros ativos e passivos -954,9 -1412,3 -1424,3 -1540,9 -1151,6
dos quais: Agdes e outras participagdes -843,9  -1365,0 -1410,4 -1605,5  -1328,7

3. MASSA MONETARIA 1133,3 1417,3 1566,1 1883,8 2147,3
3.1. Circulagdo monetaria 149,1 163,5 177,4 172,7 187,0
3.2. Depésitos a ordem 718,1 922,5 955,1 1070,4 1404,3
3.2.1. Em moeda nacional 287,5 398,9 492,9 560,9 872,0
3.2.2. Em moeda estrangeira 430,5 523,6 462,2 509,6 532,3

3.3. Outros depdsitos 266,2 331,4 433,6 640,7 556,1
3.3.1. Em moeda nacional 116,2 229 52,5 183,9 303,3
3.3.2. Em moeda estrangeira 149,9 308,5 381,1 456,8 252,8

Fonte: BCSTP, célculos da UAM

Grafico A.1 8 Estrutura da Carteira por Moeda/Qualidade da Carteira (em %)
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Fonte:BCSTP

Gréfico A.1 9 Estrutura dos Depésitos por Maturidade/Racio de Transformacédo (em %)
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Fonte:BCSTP

Gréfico A.1 10 Liquidez (em %) / Gaps de li
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