Reitoria da Universidade de Cabo
Verde

Praga Antonio Lereno — C.P.379-C
Tel. (00238) 261.99.04/261.98.94
Fax. (00238) 261.26.60

E-mail: reitoria@unicv.gov.cv
Site: www.uni.edu.cv

UNIVERSIDADE

CURSO DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO PUBLICA

DIVIDA PUBLICA:

UMA ABORDAGEM TEORICA E O CASO DE CABO VERDE

FILOMENA MARIA RODRIGUES MONTEIRO

ORIENTADOR: PROFESSOR DOUTOR EUGENIO LAGEMANN

UNICV - UFRGS - 2010



AGRADECIMENTOS

A Deus, por esta existéncia cheia de oportunidades.

A minha familia pela paciéncia e compreensao quanto aos momentos ausentes, por estar
envolvida com as actividades de mestrado e dissertagéo.

Ao orientador, Professor Doutor Eugénio Lagemann, que acreditou no meu trabalho,
pela confianga, atencdo e apoio dado para que esta dissertacdo fosse levada a cabo. Suas
sugestdes tornaram mais claras a minha exposigéo.

Aos demais professores da UFRGS, pela dedicacdo dispensada ao nosso grupo de
mestrandos e em especial a Professora Doutora Rosinha Carrion, pela dedicacdo
demonstrada na conducéo desta dissertacao.

Aos colegas do Ministério das Financas e em especial os da Direc¢do Geral do Tesouro,
pelos dados e informacdes prestados, sem 0s quais ndo seria possivel a realizacdo deste
trabalho.

A todos os amigos e colegas que directa ou indirectamente contribuiram para a
realizacdo deste trabalho.

A Universidade de Cabo Verde /ENG e a Universidade Federal do Rio Grande do Sul,
pela oportunidade que me foi proporcionada de realizar o Mestrado em Administracdo
Publica.



SUMARIO

LISTA DE GRAFICOS......cooviiiiieriieiseieeie sttt ssssssasssenes 6
LISTA DE QUADROS ... .ottt s b et nnee 6
S G L A et 7
RESUMO ...ttt b et b e e et e n e nne e nneas 9
ABSTRACT ettt ettt nae e b nneas 10
INTRODUGAOD........cooieieeeeeeeeeeeee e ee e esesaes s ses s ses s asas st en st 11
1. DIVIDA PUBLICA: UMA ABORDAGEM TEORICA .......ccccovvumeirrirneincersencenne, 13
1.1. O crédito publico, fonte de recursos de desenvolvimento ..........ccccccuveenneee. 13
1.2. O Deficit Fiscal como estimulador da Divida Publica.........cccccevverieenienieenen. 15
1.2.1. O desequilibrio orcamental.........cccceeiiiiciiiiiiiee e, 15
1.2.2. Métodos de averiguacao do deficit publico.....cccoeverriiiereeiiiiiiieee. 16
1.2.3. Opcgodes de cobertura do deficit publico ......cccvvveeiiiiicciieeee e, 17
1.3.  AS TEORIAS ECONOMICAS REFERENTES A DIVIDA PUBLICA ......ccccveuererernnnee. 19
1.3.1. Teoria Classica da Divida PUbIica.......cccceeiiiiiiiiiiiiiiicceeece 19
1.3.2.  Principio da equidade entre geragoes.......ccccceeeeeeeeecciriiieeee e e e, 21
1.3.3. O principio do pagamento conforme 0 USO ........ccoovvcvrrreeeeeeeeisccnrreeeeenen. 21
1.3.4. Teoria da Equivaléncia Ricardiana.......cccceeevuvveeeieeeiiiicinrreeeeeeeeeeenrreeeeeenn 22

2. ANALISE HISTORICA DA EVOLUCAO DA DIVIDA PUBLICA CABO-
VERDIANA .ottt sttt et et e e she e e nbe e sbe e e beenreeabeeeneas 24

2.1. Factores determinantes no Surgimento e Evolucao da Divida Publica Cabo-

V= (e 1 TPV P PSP PRUPRPRN 25
2.1.1.  Situacdo econdmica de Cabo Verde nos primeiros anos da .................... 25
2.1.2. Reformas Econdmicas e o Crescimento da Divida 1991 — 1996 .............. 27
2.1.3.  Crise Orcamental - 1998-2002........cccceeeeeeeeeiiiiirrreeieeeeeeeecrrereeeeeeeessaannees 30

2.1.4. Estabilidade Macroecondmica e Desaceleracdao da Divida Publica 2003-
2008 31



2.2. Instrumentos e estratégias utilizadas.......cccceeeeviiieiiiiiiiii i 33
2.2.1.  Surgimento dos primeiros empréstimos — 1975.......cccccecvvveiriiieeeeninnnenn. 34
2.2.2. Restabelecimento dos equilibrios 1991 - 1996.........cccceecuveveirviieeeeninnennn. 37

2.2.3. Restabelecimento de equilibrios e Saneamento divida Publica - 1998-
2002 38

2.2.4. Estabilizacdo Econdmica e as consequéncias para Divida Publica 2003-
2008 42

2.3. Aspectos legais e normativos da Divida PUblica.........cccceeveiveeeeiciiieeeeiieeene 44
2.3.1.  Lein®13/74 de 17 de DezembrO....uuueeeeeeiieececiieeeee et 45
2.3.2. Lei Constitucional n201/1V/92 de 25 de Setembro .......ccccvvvvveveeerivicinnnee. 45
2.3.3.  Constituicdo da Republica de 1999 ........cccceeeeiiieeeciiiee e, 46
2.3.4. Lein278/V/98 de 7 de Dezembro - Lei base do Orgamento ................... 47
2.3.5. O Nascimento de Mercados de Titulos ........ccceceerierieenieniienieeeeneee 47

3. ESTRUTURA INSTITUCIONAL E ADMINISTRACAO DA DiVIDA PUBLICA
54

3.1. Coordenacgdo da gestdo da divida publica com as politicas Fiscal e monetdria

54
3.2, ESTIUTUIG cooiiiiiiiicc it 55
3.2.1.  ESTrUtUra @ Al e 55
3.2.2.  Estrutura INStitucional ........c.cooiiiiiiiiiii e 56
3.3. O relacionamento financeiro entre o Tesouro e o Banco Central................... 59
3.4. AvaliacGes da gestdo das dividas € dos Créditos.......ccccceeevveccnrreeeeeeeeeeescnnnnen. 60
3.4.1. Avaliacdo da Gestdo das Financas Publicas (CFAA).......cccovvveeveeeeeiecnnnee. 60

3.4.2. Revisdo de despesas publicas — 2004: Melhorando a gestdo da despesa
publica sob uma restricdo orcamental apertada.......ccccceeeeeeevcciiieeeiee e, 62

3.43. Aplicagdo da Metodologia PEFA — Despesa Publica e

Responsabilidade FINanNCeira 2007.......ccccvuvveeeeeeeeieiiiiieeeeeeeeeeeeeirreeeeeeeeesseanrseeeeeeens 63

3.5. Introducdo de um plano anual de Financiamento como um Instrumento
eficiente e eficaz na gestdo da divida .......coeciiiiieiee e 65
3.5.1. Planeamento Da Divida PUbliCa.......cccocueiriiiiiniiiiiieiiccec e, 67

i) Cenario de alivio da Divida EXTErna ..........ccccceeveiieieeie i 68
3.5.2.  Plano Anual de FInanciamento.........ccocveeriieiiiieiiiieee e 70
3.5.3.  AvAliaga0 de RiSCO ..eeivuiiiiiiiiiiiei ettt 74



(0o 0 [ [0 [T = Tolo TR 1o - 1 TSP

BIDIHOGIATIA . ... e



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Evolucdo da Divida PUBIICA. .........cooeiiiiiiiiie e 53
Grafico 2 - Stock global €M 96 PIB .........ccoiiiiiiiiieieee e 53
Grafico 3 - Divida PUBIcaem % PIB .........ccoiieiiiiiiiiiee e 53
LISTA DE QUADRQOS
Quadro 1- Operacoes financeiras do Estado em % PIB ..........ccccoocevieviiiniienesie e 29
Quadro 2 - Desempenho Orgamental em % dO PIB.......ccccocoiiiiiiiiiicee 30
Quadro 3 - Estrutura da Despesa em % do PIB...........ccccooveiveie i 31
Quadro 4 - Empréstimos contraidos nos anos 70, pela Republica de Cabo Verde ........ 35

Quadro 5 — Programa dos investimentos Pablicos (I Plano Nacional de

DESENVOIVIMENTO).....c.uiiiiiiiccie ettt sreenre e 36
Quadro 6 - Evolucao da Divida PUDIICA ..........ccoeiiiiiiiiiceeee e 39
Quadro 7 - Situagéo do Trust Fund em 31/12/01 (USD)........cccovvviiiiniiieic e 41
Quadro 8 - Stock da divida global do Estado ( em milhdes de escudos) ...........ccccuene... 44
Quadro 9 - Primeiras empresas criadas ap0s a Independéncia............ccccccevveveiveireennnns 52

Quadro 10 - Avaliacdo PEFA (Avaliagdo é de A a D, sendo A corresponde a melhor
E\VZ LT (o7 10 ) SRR 64

Quadro 11 - Divida Publica 2007 @ 2010 ......ccccoiieiieireecee e 66


file:///C:/Documents%20and%20Settings/ClaudinoS/Definições%20locais/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/HP4HV2M2/Dissertação/Capítulo%20I%20%20II%20e%20III%2029%20de%20julho%20a)%20b.doc%23_Toc268245115
file:///C:/Documents%20and%20Settings/ClaudinoS/Definições%20locais/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/HP4HV2M2/Dissertação/Capítulo%20I%20%20II%20e%20III%2029%20de%20julho%20a)%20b.doc%23_Toc268245116
file:///C:/Documents%20and%20Settings/ClaudinoS/Definições%20locais/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/HP4HV2M2/Dissertação/Capítulo%20I%20%20II%20e%20III%2029%20de%20julho%20a)%20b.doc%23_Toc268245117

SIGLAS
BAD Banco Africano de Desenvolvimento
BADEA Banco Arabe de Desenvolvimento Econémico Africano
BCA  Banco Comercial do Atlantico
BCV  Banco de Cabo Verde
BEI Banco Europeu de Investimento
BIA Banco Inter -Atlantico
BM Banco Mundial
BT Bilhetes do Tesouro
CECV Caixa Econdmica de Cabo Verde
CEDEAO Comunidade Econémico de Desenvolvimento Africa Ocidental
CFAA Country Financial Accountability assessment
CGE Conta Geral do Estado
CVDTF Cabo Verde Trust Fund
DECRP Documento de Estratégia de Crescimento e Reducéo da Pobreza
DGO  Direc¢do Geral do Orgcamento
DGT  Direcgédo Geral do Estado
DSOF Direcgédo de Servigo de Operacdes Financeiras
FAD  Fundo Africano de Desenvolvimento
FIDA Fundo Internacional de Desenvolvimento Agricola
FMI  Fundo Monetario Internacional
GARANTIA Empresa de seguros ( nacional)

GFP  Gestéo de Financas Publicas



IDA  Associagdo Internacional de Desenvolvimento
IFH Instituto de Fomento e Habitacéo

IMPAR Seguradora (nacional)

INPS Instituto Nacional de Previdéncia Social

LEO  Leide execugdo Orgamental

LEOE Lei do Enquadramento Orgamental do Estado
MF Ministério das Financas

NTF  Fundo Especial de Nigéria

OGE  Orgamento Geral Do Estado

OPEC Organization of Petroleum Exporting Countries
ORDI  Operagéo de Redugéo da Divida Interna

oT Obrigacdes do Tesouro

OTNS Obrigactes do Tesouro Nova Serie

PAF  Plano Anual de Financiamento

PDM Pais Desenvolvimento Médio

PEFA Public Expendure & Financial Accountability
PIB  Produto Interno Bruto

PRSP Poverty Reduction Strategy Paper

PSI Policy Support Instrument

SOF  Servico de Operacdes Financeiras

SIGOF Sistema Integrado de Gestdo Orcamental e Financeira
TCMF Titulos Consolidados de mobiliza¢do Financeira
TIM  Titulos de intervencdo monetaria

TIM  Titulos de intervencdo monetaria

TPR  Titulos de Participacdo de Rendimentos

TRM  Titulos de Regulagdo monetaria

URSS  Unido da Republicas Socialistas Soviéticas



RESUMO

Cabo Verde no seu processo de desenvolvimento desde a independéncia até os dias de
hoje, tem sido financiado com recursos de terceiros, num processo de endividamento
crescente. Torna-se, pois, necessaria uma contextualizacdo histérica da questdo da
divida puablica Cabo-verdiana, onde se busca demonstrar tanto o seu surgimento e
evolucdo, de 1975 a presente data, assim como as reformas legislativas que tiveram
lugar nesse quadro. A gestdo da divida publica, por ter implicacdes ndo s6 na
actualidade, mas também nas geracgdes futuras, carece de um mecanismo / instrumento
de transparéncia. A previsibilidade e transparéncia na gestdo da divida publica, hoje
muito falada, tem suscitado controvérsias no seio da sociedade, mostrando assim a
necessidade de instrumentos préprios para a sua efectivacdo, e é nesse sentido que o
presente trabalho aborda e propde a introdugdo de um novo instrumento - plano anual de
financiamento - na gestdo da divida publica cabo-verdiana.

PALAVRA - CHAVE: Divida publica; Défice publico; Administracdo financeira;



ABSTRACT

Cape Verde in its development process since the independence to the days of today has
been financed with external resources, in a increasing indebtedness pattern. Therefore,
it is necessary to make an historical contextualization of the Cape Verdean public debt
issue, with the intent to demonstrate both its sprout and evolution from 1975 to present
date, as well as the lawful aspects of it. Public debt management, having implication
not just today, but also in the future generations becomes a necessary mechanism /
instrument of transparency. The predictability and transparency in public debt
management, spoken a lot today, has stirred up controversies in the heart of the society,
showing the need for proper instruments for its achievement and towards this end this
paper approaches and proposes the introduction of a new instrument - annual plan for
financing - in the Cape Verdean public debt management.
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INTRODUCAO

O cenério da economia mundial mostra-se uma preocupacdo acrescida para com a
divida publica, e, em especial, com as economias emergentes. Em todas as economias,
uma reducao sustentada e eficiente do deficit fiscal requer uma combinacao prudente de

medidas de politica com respeito as receitas e gastos.

A incapacidade do Estado de, com suas préprias receitas, fazer frente aos compromissos
assumidos e, a0 mesmo tempo, realizar os investimentos necessarios a continuidade do
desenvolvimento social e econémico, obrigaram-no a recorrer aos recursos de terceiros,

originando assim um processo de endividamento crescente.

Em Cabo Verde, pais com um contexto macroeconémico especifico, principalmente no
que se refere a sustentabilidade orcamental e a sua dependéncia do financiamento
externo, o endividamento publico tem representado uma das principais fontes de

financiamento do desenvolvimento econdémico do pais.

A questdo acerca da sustentabilidade da divida publica em Cabo Verde vem ganhando
destaque, como consequéncia do aumento rapido num periodo de tempo relativamente
curto. A divida publica total de Cabo Verde (externa e interna) passou de 78 por cento
em 1998 para 107 por cento do PIB em 2010.

Por isso, é de extrema importancia que a gestao da divida publica decorra num ambiente
de harmonia entre a politica orcamental e a politica monetéaria, visando a
sustentabilidade global da economia do pais, ancorada na estabilidade dos precos, na
sustentabilidade do regime cambial e na promocdo do crescimento econdémico
sustentavel, canalizando o financiamento interno e externo para projectos estruturantes,

contribuindo desse modo para o desenvolvimento do pais.

A graduacdo de Cabo Verde como Pais de Desenvolvimento Médio constitui um
desafio da propria capacidade de financiar parte significativa do desenvolvimento, ou
seja, do investimento publico. Torna-se evidente a diminui¢do, com o tempo de recursos
externos sob a forma concessional, e isso leva o Estado, desde logo, a reflectir sobre a
sustentabilidade da economia do pais, com canalizacdo do financiamento interno e
externo para projectos estruturantes, que contribuem para o desenvolvimento do pais.
Dai a necessidade de reforcar a gestdo da divida, com objectivos de politica e

orientagdes, incluindo a definicdo de tectos para a acumulacéo da divida total.
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O objectivo deste trabalho é a introducdo da problemética da divida publica Cabo-
verdiana no processo or¢camental, a identificacdo da sua magnitude e a proposta para

uma eficiente e eficaz gestdo da divida publica.

Pretende-se com esta pesquisa realizar um trabalho, centrado no processo de evolucao e
gestdo da divida publica Cabo-verdiana, tratando-se de uma pesquisa de caracter
exploratorio - descritivo, com enfoque na analise documental de natureza quali-

quantitativo e descrita como um estudo de caso.

O trabalho esta estruturado em trés capitulos: i) No primeiro capitulo faz-se uma
abordagem teorica a respeito do crédito pablico, apresentando as diversas teorias e
definicBes sobre o tema; ii) No segundo capitulo é feito um relato histérico da divida
cabo-verdiana, onde se procura situar o seu surgimento e evolucdo de 1975 a 2008,
assim como as defini¢bes legais que estabelecem a nomenclatura especifica sobre o
assunto; iii) No terceiro capitulo é analisada a estrutura institucional e administracdo da
divida publica no que concerne a coordenacdo da gestdo da divida com as politicas
fiscal e monetéria, sua estrutura, seu relacionamento com o banco central e avalia¢cdes
efectuadas sobre a mesma, propondo-se, no contexto da transparéncia da problematica

da divida publica, um novo instrumento - o Plano Anual de Financiamento.
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1. DIVIDA PUBLICA: UMA ABORDAGEM TEORICA

A divida puablica depende essencialmente do montante das receitas, em oposicdo as
despesas, formando assim esses dois elementos, receitas e despesas, a esséncia do
processo orcamental. O défice publico ocorre quando o valor das despesas de um
governo € maior que suas receitas. Assim, para cobrir o deficit, 0 governo procura junto
do mercado recursos para pagar a totalidade das despesas.

Como é bbvio, o deficit constitui a pré condicdo para a criacdo da divida pablica, mas
ndo é sinbnimo desta, tendo em conta que o surgimento de um deficit orcamental nao
causa automaticamente a criacdo da divida pablica, tanto mais que o deficit pode ser
financiado por outros meios alternativos, tais como: a emissédo de moeda, o0 aumento dos
impostos, ou a venda de activos, entre outros. Compete portanto ao governo, no ambito
das suas atribuicdes e de acordo com ambiente politico-econdémico vigente, escolher os
meios de financiamento que achar mais convenientes.

Optando pela criacdo da divida publica tera de arcar com o0s custos de pagamento
periodico de juros, encargos e amortizagcbes, assim como as operagdes de
refinanciamento, caso for preciso. Assim, tanto os fluxos fiscais das receitas e das
despesas, como a amortizacdo da divida publica, terdo impactos sobre a dotacdo e
distribuicdo de recursos e do crescimento econémico do pais.

Este capitulo aborda as teorias econdmicas relacionadas com a divida publica e é
constituida por trés seccOes: a primeira discorre sobre o crédito publico, destacando o
papel do Estado na promocédo do desenvolvimento; a segunda refere-se ao deficit fiscal
como estimulador da divida pablica com trés sub-itens: o desequilibrio orcamental, os
métodos de averiguacdo do deficit publico e as opc¢des para cobertura do défice publico;
terceira e Gltima seccdo diz respeito as teorias econdémicas referentes a divida publica,
com cinco sub-itens: a Teoria Cléassica da divida publica; o principio da equidade entre
geracOes; o principio do pagamento conforme o uso; a teoria da Equivaléncia
Ricardiana; e as principais Escolas do Pensamento Econdmico e a divida publica.

1.1. O crédito publico, fonte de recursos de desenvolvimento

De um modo geral, a teoria das financgas publicas gira em torno da existéncia das falhas
de mercado, que tornam necesséria a presenca do governo, uma vez que séo fenémenos
que impedem que a economia alcance o estado de bem-estar social através do livre
mercado sem interferéncia do governo.

Sdo consideradas falhas do mercado: a existéncia dos bens publicos, a existéncia de
monopolios naturais, as externalidades, o desenvolvimento, o emprego e a estabilidade.
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Essas falhas requerem a intervencdo do governo, e dai aparecem as funcdes a alocativas,
distributivas e estabilizadoras do governo.

A Funcao alocativa relaciona-se com a alocacdo de recursos por parte do governo, a fim
de oferecer bens publicos (ex. rodovias, seguranga), bens semi-publicos (ex. educacdo e
salde), desenvolvimento (ex. construcdo de fabricas), enquanto que a funcgédo
distributiva consiste na redistribuicdo de rendas realizada através das transferéncias, dos
impostos e dos subsidios governamentais. Um bom exemplo € a destinacdo de parte dos
recursos provenientes de tributacdo ao servi¢co publico de salde. Cabe a fungdo
estabilizadora aplicar diversas politicas econdémicas a fim de promover o emprego, 0
desenvolvimento e a estabilidade, diante da incapacidade do mercado em assegurar a
concretizacao de tais objectivos.

O Estado, ao cumprir essas funcdes do governo, precisa de recursos financeiros para
investimentos, a fim de fomentar o desenvolvimento econémico e social.

Assim, ao assumir o papel de promotor de desenvolvimento, o Estado tem de gastar
recursos. Tendo em conta que o Estado ndo produz recursos, ele tem de ir buscar esses
recursos a qualquer lado. Existem trés formas essenciais de o Estado ir buscar recursos a
economia: os impostos, 0 endividamento e a emissao de moeda. Portanto, aumentar os
impostos é uma das alternativas, mas até um certo limite, de modo a ndo prejudicar a
populacdo, sendo certo que a partir desse ponto o desenvolvimento tera que ser
financiado via endividamento. Cita-se a propdsito Sousa Franco (2008, p.384):

Em sentido contrério, observaram o0s Keynesianos, que
designaram na década de trinta, os resultados desta politica nédo
eram neutros, antes agravavam a depressao: pois 0 aumento dos
impostos ia reduzir a possibilidade de os particulares realizarem
despesas; e a contraccao das despesas ndo contribuia a actuacéo
publica qualquer efeito que contrariasse a evolugcdo conjuntural,
antes agravava a insuficiéncia da despesa efectiva global que
caracterizava a depressao.

Os impostos, por serem claros e nitidos, tém elevados custos politicos. Como diz César
das Neves (2008, pag. 81) “nenhum governo gosta de ser visto a lan¢ar os impostos”.
Por isso aparecem outras formas de financiar as intervengfes do Estado. Uma dessas
formas € a divida pablica, pela qual o Estado pede dinheiro emprestado, dentro ou fora
do pais.

Assim, o crédito publico constitui-se em importante fonte de recursos para o
desenvolvimento dos paises, mas desde que a sua utilizagdo seja bem definida e
destinada exclusivamente a projectos de investimentos, contribuindo assim para o
aumento do Produto interno Bruto desses mesmos paises.

Caso contrario, conforme salienta Garselaz (2000.p.19) :

A utilizacdo indiscriminada e sem qualquer critério ldgico,
dessa modalidade de financiamento tem levado as economias
emergentes a uma inegével e concreta situacao de dependéncia
em relacdo aos paises financiadores, ao ponto de se constituir em
verdadeira tutela econémica e financeira e, em alguns casos em
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tutela politica. Nesses casos, a busca do desenvolvimento auto-
sustentavel por meio de financiamentos externos resulta numa
situacdo completamente inversa daquela inicialmente almejada,
ou seja, a dependéncia econdmica, financeira e politica em
relacdo aos organismos financeiros internacionais que
representam os paises financiadores.

1.2. O Deficit Fiscal como estimulador da Divida Publica

Efectuado o planeamento do Governo, a partir da previsao da arrecadagéo das receitas e
da fixacdo das despesas, surgem as actividades publicas através de prestacGes de
servicos e bens publicos, em que os valores arrecadados financiam os gastos.

Os deficits orcamentais surgem quando ha baixa capacidade de poupanca do governo,
em simultdneo com a necessidade de investimento publico, proporcionando o
surgimento do endividamento puablico. Segundo Keynes, em periodos de crise
econOmica, a politica dos defices orcamentais constitui uma terapéutica para aguentar a
actividade global.

O deficit fiscal, apesar de ser um factor economico gerador do desequilibrio orcamental,
ou seja, pré-condicdo necessaria para a cria¢do da divida publica, ndo é sinonimo desta.
Como observa Garselaz (2000, p.19-20):

Ao incorrer em deficit, 0 governo passa a administrar uma
situacdo de desequilibrio orcamentario, necessitando recorrer ao
sector privado para, de alguma forma, buscar 0s recursos
necessarios a sua cobertura. A divida puablica constitui-se num
dos meios de que dispde o administrador publico para financiar
deficits orcamentarios ou fiscais.

1.2.1. O desequilibrio orcamental

O Orcamento é uma previsdo de receitas e despesas, e tratando-se do Orgcamento do
Estado este contém mais elementos, designadamente, a concessdo de uma autorizagdo
para gastar e cobrar impostos pelos representantes populares e a limitagcdo dos poderes
do Governo e da administracio na respectiva execucdo. E um instrumento de politica de
governo, segundo as palavras de Sousa Franco ( 2008, p.336) que o definiu como:

Uma previsdo, em regra anual, das despesas a realizar pelo
Estado e dos processos de as cobrir, incorporando a autorizagio
concedida a Administracdo Financeira para cobrar receitas e
realizar despesas e limitando os poderes financeiros da
Administracdo em cada periodo anual.
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Constituem receitas do pais: o total dos impostos, as multas e outras penalidades, as
taxas, precos publicos e contribuicdes especiais, 0s rendimentos financeiros, as
transferéncias, e outras receitas previstas na lei. Essas receitas sdo, a priori, 0
montante de recursos de que o governo dispora para financiar suas proprias
despesas, entre elas os encargos fixos e permanentes com o pessoal, 0s contratos de
empreitada e de fornecimento em curso, as despesas permanentes objecto de
contratos, o reembolso de empréstimos contraidos e as transferéncias correntes e de
capital impostas por lei ou assumidas pelo Estado. A diferenca entre as receitas e as
despesas de funcionamento do governo determinard a poupanca do governo em
conta corrente. Esse resultado constituira dotacdo financeira que o governo tera
disponivel para suportar novos projectos de investimentos tais como: estradas,
energia, comunicagdes, saneamento, escolas e hospitais, entre outros. A soma das
despesas do funcionamento do governo com as despesas dos investimentos resulta
na despesa total do governo. Assim, resultam trés relagdes possiveis entre receitas e
despesas:

i) superavit, quando as receitas forem maiores que as receitas totais do governo;

il) equilibrio, quando receitas e despesas forem iguais;

iii) deficit, quando as despesas do governo forem maiores que as receitas.

O equilibrio orcamental € uma das regras polémicas do orcamento. Em principio da
a impressdo de ser um bom modelo. Podera haver circunstancias em que o deficit
pode causar inflacdo, como a falta dele podera significar uma indesejada recesséo.
De acordo com a teoria keynesiana, a auséncia ou reducéo acentuada nas despesas
do governo podera causar desequilibrios econémicos mais prejudiciais a populacdo
do que o deficit orgamental. Conforme salienta, Aliomar Baleeiro (1981,p.403):

A preocupacao nao deve residir em equilibrar o orgamento como
se este fosse um fim em si mesmo e ndo simples meio ao servigo
da prosperidade nacional. Nao se trata de equilibrar o
orcamento mas fazer com que este equilibre a economia
nacional. Sua tarefa € afastar inflacGes e deflagdes, mantendo
estavel e no ponto Optimo a economia, de sorte que oS
investimentos absorvem toda a poupanca sem excede-la nem
ficarem abaixo dela.

1.2.2. Métodos de averiguacéo do deficit publico

Ha diferentes formas de apurar o deficit publico. A realidade orgcamental de um
governo tanto pode ser averiguada através da divida governamental, como por
critério da politica fiscal. O deficit pode ainda ser classificado como de caixa ou por
competéncia, segundo o momento a ser considerado no calculo. Conforme a
caracteristica das despesas e receitas que o constituem, pode ainda ser primario,
nominal e operacional.

a) Deficit pelo critério da divida Governamental.
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De acordo com esse critério, as transac¢es que afectam o deficit sdo classificadas
como acima da linha, isto €, como elementos da receita e despesa, tais como 0s juros
sobre a divida, e abaixo da linha, como por exemplo a amortizacdo de empréstimo.
Sendo assim a diferenca entre a divida publica total pendente no inicio e no fim do
ano, serd igual ao deficit fiscal. O valor apurado ¢ chamado de Necessidade de
Financiamento do Sector Publico (NFSP) e € originado pela variagdo anual dos
saldos liquidos das contas de financiamento das instituicbes financeiras que
concedem crédito ao sector publico. Valores positivos significam deficits, e valores
negativos, superavits. Essa modalidade de calculo comporta ainda as subdivisdes de
deficit priméario, nominal e operacional. Para o célculo do deficit segundo a Optica
das NFSP, consideram-se como sector publico o governo, os Municipios e as
empresas publicas. Esse critério é preconizado pelo Fundo Monetério Internacional
(FMI).

b) O deficit publico pelo conceito das contas nacionais

Trata-se do resultado das contas do sector publico, que representa o excesso de
despesas do Governo em relacdo as suas receitas. Pode ser classificado como
deficit primario, quando o resultado das contas publicas exclui juros e correccao
monetéria; deficit nominal, quando além das receitas e despesas inclui os gastos
com o pagamento de juros da divida publica; e deficit operacional, quando toma
em conta apenas 0s juros reais, corresponde ao resultado real das contas publicas.

c) O deficit de caixa

Refere-se ao confronto entre as receitas e as despesas constantes do orgamento
fiscal e monetario. Exclui o excesso das despesas publicas efectuadas no ambito do
financiamento junto das institui¢ces bancarias e ndo bancarias. Portanto o deficit de
caixa diz respeito apenas as despesas do governo efectivamente realizadas e
receitas efectivamente recebidas, durante um mesmo periodo, isto € um ano.

d) O deficit de competéncia
Considera-se os valores previstos para o ano fiscal, independentemente da sua
efectivacdo. No fecho do ano fiscal corre-se o risco de considerar receitas e
despesas que ndo forem realizadas o que pde em causa a credibilidade desses
valores, uma vez que as receitas poderdao ndo ser arrecadadas no prazo previsto.

1.2.3. Opcoes de cobertura do deficit pablico

Conforme o cenario econémico vigente e/ou a politica do partido no poder, podem ser
utilizadas as seguintes alternativas para financiamento do deficit: emissdo de moeda;
aumento de precos de bens e servicos; criagdo de novos impostos, através de venda de
activos e endividamento publico.

O recurso a emissdo de moeda € um meio de politica monetéaria utilizado pelo governo
com o objectivo de fornecer, ao sistema econdémico, moeda que garanta o
desenvolvimento das actividades econdémicas e mantenha a liquidez do sistema. No
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entanto, a emissdo monetaria possui limitacbes para cobertura do deficit, pois ndo é
recomendada quando a economia estiver sujeita a processos inflacionarios, uma vez que
poderiam criar efeitos contrarios aos objectivos da politica econdémica, ou seja, ainda
que num dado momento o deficit das contas publicas seja eliminado pela emisséo de
moedas, em um primeiro momento poderia provocar para a sociedade um desequilibrio
financeiro. Segundo as palavras de Garselaz (2000, p.24-25):

O recurso de emissdo de moeda somente poderd ser utilizado num
cendrio nao susceptivel a processos hiperinflacionarios e desde que
tenha suporte no aumento do volume de bens e servigos gerados no
pais, isto €, quando o0 aumento na geracéo e circulacdo de bens esteja a
exigir uma expansdo no meio circulante. Caso contrério, o
financiamento do deficit por emissdo monetaria, embora provoque uma
descompressdo sobre as contas publicas num determinado periodo, no
momento seguinte poderd causar um maior desequilibrio financeiro
por conta do aumento do processo inflacionario.

Aumento de precos de bens e servigos publicos.

Essa alternativa encontra seu limite na capacidade da populacdo de absorver tais
aumentos, 0 que somente poderia ocorrer num cenario em que Se encontrasse
abundancia de recursos em poder dos particulares, destinatarios desses bens e servigos,
sob pena de se tornar também um ponto de pressdo sobre os indices de inflacéo.

O financiamento do deficit via criacdo de novas receitas provenientes de recursos
gerados com venda de activos, especialmente as que se referem a privatizacbes de
empresas publicas, estatais e de economia mista, € tema de grande controveérsia que tem
sido motivo de importantes debates ideoldgicos a respeito da legitimidade que teriam o0s
actuais governantes de, em nome do equilibrio orcamental, se desfazerem do patriménio
publico constituido h& décadas e pelas geracfes passadas.

O financiamento via endividamento publico sera analisado no tépico seguinte.
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1.3. AS TEORIAS ECONOMICAS REFERENTES A DiVIDA PUBLICA

1.3.1. Teoria Classica da Divida Publica

Segundo a Teoria Classica, o financiamento do deficit publico ou de investimentos
através da tributacdo implicard a diminuicdo de recursos, formadores de poupanga
privada destinados ao consumo ou ao investimento privado, comprometendo as taxas de
crescimento econdmico, uma vez que estas dependam do consumo e do capital
circulante.

Smith (1988(c):179) resume sua concepcao de divida publica nos seguintes termos:

(...) o capital que os primeiros credores do Estado adiantaram ao
Governo representou, desde o momento que o adiantaram, uma
determinada parcela da producdo anual, que deixou de servir como
capital e foi desviada para servir como renda; esta parcela deixou de
manter trabalhadores produtivos e foi desviada para a manutengdo de
trabalhadores improdutivos, e para ser gasta e desperdicada,
geralmente no decurso de um ano (...).

Para Smith a divida publica é uma pequena parte do fundo produtivo que é
transformada em renda ao ser emprestada ao Estado; Smith, entende que o dinheiro néo
é componente da renda nacional, sendo meio necessario a circulacdo desses valores, ndo
existindo stock de dinheiro reservado a qualquer outro fim que n&o a circulagdo do
somatorio de valor-produto social anual, o que impossibilita deduzir outra fonte interna
a economia nacional possivel de empréstimo ao Estado; como renda adicional é um
valor ainda a ser criado e obtido através da aplicacdo do fundo produtivo, resta a esta
parcela ser a fonte necessaria aos empréstimos estatais ( Trindade).

Sob o ponto de vista do capitalista individual, o Smith (1988c:179) considera o
empréstimo de dinheiro ao Estado um processo normal de acordo com a grande
quantidade de fundos monetérios nas maos de grandes comerciantes e manufactores,
sendo esta execucdo considerada como qualquer outra que possibilitava ganhos
crescentes aos proprietarios desse capital de empréstimo:

Um pais que tem em abunda@ncia comerciantes e manufactores
necessariamente conta com enorme nimero de pessoas sempre em
condi¢des, se o quiserem, de adiantar ao Governo uma soma altissima
de dinheiro (...). Ao emprestar dinheiro ao Governo, em momento
algum reduzem sua capacidade de levar avante seus negocios e suas
manufacturas. Pelo contrario, geralmente essa capacidade aumenta
(...). O comerciante ou a pessoa rica ganha dinheiro emprestando
dinheiro ao governo (...)

Segundo Smith a divida pablica ndo beneficia a sociedade, e por isso defende o
equilibrio das contas governamentais e a necessidade da formacdo de um fundo de
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amortizacdo da divida publica, ainda que considerasse que 0s Estados ndo podem evitar
a utilizagcdo dos empréstimos publicos como mecanismo auxiliar de financiamento das
suas despesas extraordinarias.

E de realgar que Smith fazia a diferenca entre o uso de recursos fiscais pelo Estado e o
uso dos empréstimos. De acordo com Trindade (2006 p.9):

(...) seu entendimento era que os impostos incidiam exclusivamente
sobre a renda, sendo uma parcela da renda liquida social que se
destinava ao sustento da capacidade improdutiva do Estado, o que
segundo ele era mero desvio do uso particular improdutivol de
riqueza. No caso de gastos publicos pagos com emissao de titulos da
divida publica, ocorreria destruicdo de capital, materializando-se
“desvio de uma parcela da produgdo anual, anteriormente destinada a
manter mao-de-obra produtiva para a manutencdo de méao-de-obra
improdutiva”.

De acordo com a teoria cléssica, o financiamento movimenta em torno da decisdo de
efectuar o empréstimo ou aumentar os impostos. Envolve, no primeiro caso, uma
escolha entre aumentar o consumo da geracao presente, elevando as taxas de producéo e
de emprego, beneficiando a geracdo actual em prejuizo das geragdes futuras, ou, no
segundo caso, retirar esses recursos da geracdo presente para o financiamento de
investimentos que irdo proporcionar beneficios as geragfes futuras, sacrificando a
geracao presente.

Trata-se, pois, de uma questdo que procura um ponto de equilibrio, conforme o cenario
politico, econémico e social vigente em uma determina unidade econémica, de maneira
a harmonizar-se um nivel de investimentos e de financiamentos que proporcione o
consumo privado das geracOes presentes, sem comprometer as geracOes futuras, e
realizar os investimentos necessarios para o futuro sem grandes sacrificios para a
geracao presente.

A politica fiscal, com o objectivo de aumentar os niveis de crescimento, utiliza o
financiamento por colecta de impostos, enquanto a politica fiscal destinada a suportar o
consumo presente se apoia no financiamento por empréstimos.

Tratando-se de deficits primarios, em que as despesas sdo maiores do que as receitas
proprias, e tambem dos investimentos em obras e servigos de pouca durabilidade, o
financiamento por meio de impostos seria a alternativa mais correctamente aplicavel.

A utilizacdo do endividamento como forma de financiamento se justifica quando o
deficit publico é responsavel pelo processo inflacionario, o que inviabilizaria a sua
cobertura através da emissdao de moeda e apresentaria um cenario desfavoravel para o
aumento de taxas e impostos.

! “Quando para cobrir os gastos do Governo, arrecada-se durante o ano uma receita do produto de

impostos livres ou nao hipotecados, determinada parcela da renda de pessoas particulares é apenas
desviada da manutencdo de um tipo improdutivo de méo de obra para a manutencdo de outro tipo
igualmente improdutivo” ( Smith, 1988 (b):179
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Considera-se também os financiamentos para investimentos de longo prazo e longa
duracdo, beneficiando varias geragdes de modo que também os custos, assim como 0s
beneficios, sejam distribuidos entre a populacdo efectivamente favorecida, de acordo
com os principios da equidade entre as geracfes e o pagamento conforme o uso.

1.3.2. Principio da equidade entre geracdes

A visdo econdmica classica defende a transferéncia entre geracBes dos encargos
resultantes da divida publica, desde que essa divida tenha sido constituida para financiar
investimentos de longa duracdo, que venham a beneficiar as geracgdes futuras. Assim, a
geracdo presente ndo diminui a quota de sua renda destinada ao consumo,
proporcionando as gera¢@es vindouras poupanca que pode ser utilizadas para pagar o
financiamento e os investimentos gerados no passado. A geracao futura ficaria com os
bens, equipamentos e infra-estrutura para a prestacdo dos servicos publicos, em troca da
amortizacdo ou do pagamento dos juros da divida, evitando, por isso que apenas uma
geragdo suporte o encargo dos custos de investimento publico de longa duracéo.

No século XIX se criticou o recurso ao crédito publico, por ser uma
forma de transferir encargos das geracOes presentes para as geracoes
futuras, vinculadas ao reembolso. Esta critica sera valida, sempre que
0 emprego do empréstimo se ndo dirija a aplicagbes reprodutivas (ou,
claro, de sobrevivéncia nacional): se ele der origem a um aumento do
rendimento nacional, afinal também as geragdes futuras beneficiardo
disso...(Sousa Franco 2008, p.90)

Pensando assim, ndo restam duvidas que a transferéncia de divida para o futuro nédo é
aceite quando esta financia tdo-somente as despesas do presente, tornando ilegitima a
translacdo dos encargos sem os correspondentes beneficios. “Segundo Musgrave
(1976), a questdo principal consiste em saber de que forma se distribui ao longo do
tempo o Onus da divida, isto é, qual a incidéncia intergeracBes. A equidade
intergeracional sera obtida quando cada geracdo for tributada de acordo com o0s
beneficios recebidos, de tal maneira que o endividamento seja uma forma de distribuir
0s custos financeiros entre as diversas geragdes, de forma proporcional aos bens e
servicos postos a disposi¢do” (Garsalez).

1.3.3. O principio do pagamento conforme o uso

O principio do pagamento conforme o uso, ao contrario do principio da equidade entre
as geracdes, que considera a transferéncia de encargos e beneficios por mais de uma
geracdo, requer o instrumento pelo qual uma mesma geracdo reparte 0sS encargos ao
longo do tempo, como forma de viabilizar o pagamento de uma obra de maior vulto
que, liquidado de uma s6 vez, causaria grande impacto no restante da economia. Desse
modo, 0 prazo para o pagamento fica definido pela vida util da obra, de maneira que a
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carga em impostos destinada ao pagamento dos encargos dessa divida seja da
responsabilidade da geracdo que a criou.

1.3.4. Teoria da Equivaléncia Ricardiana.

A Teoria da Equivaléncia Ricardiana defende que ndo ha diferenca entre o
financiamento do deficit publico, via tributos ou endividamento. De acordo com esta
teoria, a divida publica actual se equivale aos impostos futuros, e que 0s impostos
futuros a serem usados para o pagamento da divida sdo idénticos aos impostos
presentes, deferindo apenas quanto ao momento da sua cobranca.

A construcdo ricardiana diz respeito a aceitacdo, pelos agentes economicos, da
equivaléncia futura entre a taxacdo tributaria e o pagamento de qualquer divida emitida
pelo governo. O efeito essencial desta forma de interpretacdo é a ndo diferenciacao entre
tributacdo e endividamento como formas de financiamento das despesas publicas.

De acordo com a teoria de David Ricardo® a diferenca do financiamento ptblico por
impostos ou pelo endividamento € irrelevante.

Segundo Ricardo (1982:114), citado por Trindade, todos os impostos incidem sobre o
capital ou sobre o rendimento, de tal maneira que, se 0s mesmos incidirem sobre o
capital, provocardo uma diminuicdo dos fundos produtivos da economia e incidindo
sobre a renda liquida “reduzirdo a acumulag@o ou forcardo os contribuintes a poupar o
montante do imposto, realizando uma reducdo correspondente no seu anterior consumo
improdutivo de bens de primeira necessidade e de luxo” .

Trindade observa que Ricardo (1982), determina a identidade entre divida publica e
tributacdo, o que equivale, na historia das finangas publicas, o fundamento para um
debate que se arrasta até o presente, seja sob a forma dos limites de financiamento da
divida publica diante da capacidade fiscal do Estado, seja pela condicdo do equilibrio
orcamental como pressuposto das despesas ordinarias do Estado. Segundo Ricardo
(1982:171-172),

Quando se obtém 20 milhGes por meio de um empréstimo para as
despesas de um ano de guerra sdo 20 milhdes que se retiram do capital
produtivo de um pais. O milhdo anual que ¢é arrecadado pelos impostos
para pagar os juros desse empréstimo é simplesmente transferido
daqueles que o pagam para aqueles que o recebem, do contribuinte
para o credor do pais. A despesa real é constituida pelos 20 milhdes e

2 Economista Inglés da Escola Classica
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ndo pelos juros que devem ser pagos por eles. O pais nao ficard nem
mais rico nem mais pobre se 0s juros forem ou deixarem de ser pagos.
O Governo poderia obter imediatamente os 20 milhGes sob a forma de
impostos. Nesse caso ndo seria necessario arrecadar impostos anuais
no montante de 1 milhdo. No entanto, isso ndo alteraria a natureza da
operacao. Um individuo em vez de pagar 100 libras anuais poderia ser
obrigado a pagar 2000 libras de uma so6 vez (...).

Analisando o trecho acima exposto, Trindade concorda com a afirmacdo de que 0s
rendimentos dos titulos pablicos representam, em Gltima instancia®, uma parcela dos
impostos arrecadados na economia e transferidos aos credores do Estado, porém diz
que:” equivoca-se Ricardo ao afirmar que a despesa real é constituida somente pelo
principal da divida absorvida pelo Estado, considerando os juros uma magnitude neutra,
um valor apenas trocado de maos. O raciocinio aqui presente refere-se a condicao de
renda dos valores referentes aos impostos pagos e juros recebidos. Ndo necessariamente
0s juros serdo gastos como renda, podendo alimentar os fundos de capitais de
empréstimo nacionais ou, como no caso da divida puablica externa, serem remetidos ao
exterior.”

A (ltima assertiva € a que se convencionou denominar de
“equivaléncia ricardiana” entre a tributag¢do e o empréstimo publico:
o “Governo poderia obter imediatamente os 20 milhdes sob a forma de
impostos (...), isso ndo alteraria a natureza da operag¢do”.( Trindade

p.19)

Ricardo estabelece esta identidade considerando as hipOteses basicas no seguinte: i)
todo valor produzido na economia destina-se a algum tipo de consumo: produtivo ou
improdutivo, deduzida a parcela da renda liquida destinada ao consumo improdutivo
dos capitalistas, todo o restante destinava-se a aplicacdo produtiva como capital. Desse
modo, tanto os impostos compreendem uma deducdo da parcela da riqueza nacional que
poderia reverter-se em capital como também os empréstimos ao Estado; ii) o capital é
um stock que a cada ano acrescenta-se e repGem-se valores resultantes da renda liquida,
compreendidas ambas as opera¢fes — impostos ou empréstimos — como deducdo do
consumo produtivo, como acima exposto.

Trindade conclui que com base no raciocinio exposto, Ricardo concebe a identidade
tanto entre o sistema de divida publica e de receita fiscal como também entre divida
publica e divida privada, entendendo que uma “divida garantida pela nagcdo em nada
difere de uma transac¢do mencionada anteriormente (privada). A justica e a boa fé
exigem que os juros da divida nacional continuem a ser pagos, e aqueles que investiram
seus capitais para beneficio geral ndo devem ser privados de suas justas pretensdes por
razdes utilitaristas”.

% Em ultima instancia em fungio de que a “ divida publica” pode ser financiada por nova emissio de
titulos, aumentando a divida liquida em fungdo do compomente financeiro ( juros) da despesa estatal.
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Como salienta Garselaz, James M. Buchanan, em sua obra “Principles of Public Debt”,
1958 (apud Herber, 1975), reabriu o debate através da aquisi¢do no mercado interno dos
titulos da divida publica. Segundo Buchanan, as pessoas adquirem titulos da divida por
livre vontade, pensando ndo sé em ganhos futuros bem como na devolugao do principal,
dai que elas ndo suportam a carga da divida publica. Além disso essas pessoas
beneficiardo dos juros referentes aos titulos que adquiriram. Tendo em conta que 0s
titulos da divida publica sdo adquiridos voluntariamente, ndo sao considerados
sacrificios para a geracdo presente, mas, sim, para as geracfes futuras, que terdo a
obrigacdo de efectuar o pagamento de juros e da amortizacéo dos titulos. Sustenta ainda
que os impostos presumem uma verdadeira carga real, uma vez que, ndo existindo a
divida, tais impostos ndo teriam que ser pagos pelas geracdes futuras, como, por
exemplo, se a geracdo presente optasse financiar os gastos através de impostos e ndo de
endividamento, podia obter lucros, aplicando as suas economias em outro tipo de
investimento financeiro.

2. ANALISE HISTORICA DA EVOLUCAO DA DIiVIDA PUBLICA
CABO-VERDIANA

Com o Advento da Independéncia Nacional, importava que Cabo Verde assumisse
plenamente todos os atributos da sua soberania, nomeadamente a etapa de Reconstrucao
Nacional, caracterizada por uma pesada heranca colonial, fraco nivel de
desenvolvimento das forcas produtivas, condicdes climaticas adversas e forte
dependéncia do exterior.

A falta de recursos determinou a necessidade imperiosa de 0s sucessivos Governos de
Cabo Verde recorrerem a empréstimos internos e externos para mobilizar meios
indispensaveis ao financiamento da Reconstrugdo Nacional, e essa situacdo levou o pais
a assumir compromissos financeiros com varios organismos e instituicdes financeiras
nacionais e internacionais com o objectivo de criar condig0es para o desenvolvimento
de Cabo Verde e sua populacéo.

Esses engajamentos constituem o essencial da divida publica cabo-verdiana.

Neste capitulo tratar-se-a da Divida Publica Cabo-verdiana, comegando com referéncias
historicas, tendo como ponto de partida o nascimento da Republica, nos anos 70,
prosseguindo com a reabertura politica durante a Segunda Republica, até aos dias de
hoje.
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Essa retrospectiva tem o objectivo de explicar como surgiu a divida publica ap6s a
independéncia de Cabo Verde, que factores estdo na sua origem e sua evolugéo ao longo
dos anos.

Este capitulo subdivide-se em trés seccles:i) A seccdo 1, que trata dos factores
determinantes no surgimento e evolugdo da divida publica em Cabo Verde, procurando
relacionar sua evolucdo com as diferentes fases e politicas econdmicas adoptadas pelo
pais ao longo desses 34 anos; ii) A sec¢do 2, que procura mostrar de que maneira tanto a
evolucdo gquantitativa como a conjuntura econdmica se reflectiram nas estratégias e nos
instrumentos utilizados para obter financiamento junto do mercado; iii) Por dltimo, a
seccao 3, que estuda os aspectos legais respeitantes a divida publica em Cabo Verde.

2.1. Factores determinantes no Surgimento e Evolucdo da Divida Publica
Cabo-verdiana

O surgimento da divida publica na Republica de Cabo Verde, a partir de 1975, e a sua
evolucdo até a presente data, mostram que esta apresentou diversos comportamentos ao
longo dos anos, conforme o0s varios acontecimentos econdémicos surgidos. O periodo de
1975 a 2008 evidencia as diferentes etapas pelas quais a economia cabo-verdiana
passou, tendo experimentado varias situacdes, tais como, o fraco nivel de
desenvolvimento das forcas produtivas, elevadas taxas de crescimento, recesséo,
periodos de inflacdo entre outros. O grafico 1, em anexo deste capitulo, mostra a
evolucdo da divida a partir de 1998, e nele se pode verificar diferentes momentos em
que a divida publica apresentou comportamentos tanto de evolucdo gradual como de
queda. Esta seccdo procurara identificar as razdes que levaram o pais, logo apds a
independéncia, a recorrer a divida publica e os factores que levaram a evolugdo da
mesma. A andlise desta seccdo esta estruturada da seguinte forma: i) a 12 seccdo expde a
situacdo econdmica de Cabo Verde nos primeiros 15 anos de independéncia; ii) a 22
seccao se reporta as reformas econdémicas iniciadas em 1991 até 1997; iii) a 32 sec¢éo
diz respeito a Crise Orcamental no periodo 1998-2002, periodo caracterizado pela
aceleracdo da divida, e; iv) a 42 seccdo refere-se a estabilidade macroeconémica no
periodo de 2003 a 2008, onde se pode perceber a trajectoria descendente da divida.

2.1.1. Situacdo econémica de Cabo Verde nos primeiros anos da
Independéncia

Com a proclamacdo da Republica de Cabo Verde no dia 5 de Julho de 1975, Cabo
Verde tomou nas suas maos o seu préoprio destino. O Conselho Superior da Luta do
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PAIGC* apelou a todos os Estados, Governos, Organizacdes e Organismos
Internacionais para o reconhecimento, a partir dessa data, da Republica de Cabo Verde,
solicitando ajuda material concreta e substancial, em especial nos dominios financeiro,
do abastecimento em géneros de primeira necessidade e técnico, uma vez que 0 acesso a
independéncia de Cabo Verde ocorreu no fim de longos séculos de exploracéo
colonialista e de abandono total das suas populacgdes, e de perto de uma dezena de anos
de seca continua que deixaram o Arquipélago numa situacdo econdmica e social
dramética, tragicamente caracterizada pela ameaca real da fome.

A etapa de Reconstrucdo Nacional caracterizou-se por pesada heranca colonial, fraco
nivel de desenvolvimento das forcas produtivas, condi¢es climaticas adversas e forte
dependéncia do exterior.

Essas limitacdes e dificuldades foram conscientemente assumidas pelo Partido e Povo
cabo-verdiano” Sabiamos que a tarefa que nos aguardava, se era exaltante, ndo era menos
ardua; tinhamos a consciéncia de que se tratava de aceitar um gigantesco desafio, partindo de
condices extremamente desfavoraveis”. Aristides Pereira®, (1° Plano Nacional de
Desenvolvimento 1982, p.85).

Nos primeiros quinze anos de independéncia foi estabelecido no pais um regime de
partido Unico, cuja prioridade ndo foi o desenvolvimento da exportacdo e do sector
privado, mas sim um desenvolvimento adoptado e voltado para 0 mercado interno e
com forte dependéncia do sector pablico. O sector privado encontrava-se numa relagédo
de total subordinacdo no processo de definicdo de regras sobre a sua propria
participacdo na economia.

Assim, o Estado realizou certas tarefas que ndo se revelaram atraentes para a iniciativa
privada ou porque a sua exploracdo ndo era rentavel, ou porque, ndo o sendo a curto
prazo, implicava grande imobilizacéo de capitais de alto risco.

O Estado passou a ser o motor do desenvolvimento econémico e social, visando, huma
primeira etapa, combater as mais graves sequelas do colonialismo e, numa segunda
etapa, lancar as bases do processo de desenvolvimento nacional, satisfazendo ao mesmo
tempo as necessidades colectivas e criando confianga no futuro do pais.

Surgiram assim as primeiras empresas publicas ou sociedades de economia mista em
sectores importantes, como a comercializacdo de generos de primeira necessidade, 0s
transportes maritimos, navegacdo aérea, agenciamento, seguros, reparacdo naval,
hotelaria, pesca, fomento agro-pecuario, avicultura, produtos farmacéuticos,
combustiveis, e construcao civil (quadro 9, em anexo, deste capitulo).

* Partido Africano da Independéncia da Guiné e Cabo Verde. Partido que liberou a luta de libertacdo
Nacional

% Primeiro Presidente da Reptblica de Cabo Verde
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Para projectos estratégicos do pais no dominio das infra-estruturas e transportes,
nomeadamente, nos portos, aeroportos, energia, telecomunicagcfes, construcbes de
escolas e hospitais, foi dificil obter fundos transferidos a titulo ndo reembolsével. Por
isso Cabo Verde tinha que recorrer ao financiamento externo através das Instituicoes
Financeiras Internacionais do Desenvolvimento.

2.1.2. Reformas Econémicas e o Crescimento da Divida 1991 — 1996

O Estado teve uma forte intervencdo directa na economia do pais até 1991. Utilizava os
mecanismos de controlo directo para administrar os pre¢os, 0 comércio internacional, 0
crédito e as taxas de juro, criando e gerindo empresas publicas em todos os sectores de
economia, incluindo o bancario.

A partir de 1991, o Governo comecou a implementar importantes reformas econémicas,
visando a criacdo de um quadro legal e institucional caracteristico de uma economia de
base privada, regulada pelos mecanismos do mercado. Essas reformas orientaram-se
principalmente no sentido de afastar o Estado das actividades produtivas e introduzir
mecanismos de controlo indirecto da economia. Essa estratégia abarcou ndo sé a
economia de mercado e a integracdo dindmica de Cabo Verde na economia mundial,
como implicou a criagdo de condi¢Bes capazes de atrair o investimento externo e
garantir a livre circulacdo de pessoas, capitais, mercadorias e tecnologia. Assegurou
igualmente ao pais uma melhor participacdo no comércio internacional e ainda a
promocdo da iniciativa empresarial enddgena.

Para a implementacdo dessa nova estratégia foi adoptado um conjunto de politicas
macroecondmicas tais como: politica fiscal, politica orcamental, politica monetaria e
cambial, liberaliza¢do do comércio e reforma do sistema financeiro.

Os custos de concretizacdo dessa ambiciosa estratégia de reformas econémicas foram
elevados, exigindo a que o pais, com parcos recursos, fizesse grandes sacrificios, que
agravaram a sua divida interna.

Contribuiram assim para 0 aumento da divida interna: a) a reabilitacdo e construgéo de
infra-estruturas sociais e economicas; b) os trabalhos pablicos massivos, de forma a
aliviar o problema do elevado desemprego e; c¢) a assungdo da divida acumulada por
empresas publicas para que se tornassem transparentes no processo de reestruturacdo
visando a sua privatizagdo. Além disso, a implementacdo desta agenda levou a que
houvesse um aumento dos empréstimos a nivel doméstico de forma a assegurar 0s
recursos para os projectos, financiados na sua totalidade com recursos internos e fundos
de contrapartida nacional para projectos com financiamento externo.

O efeito cumulativo desta estratégia levou as despesas publicas a atingirem niveis
insustentaveis, de magnitude assustadora e financiadas essencialmente através do
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recurso ao crédito interno. Este aumento de dependéncia no financiamento interno levou
a um crescimento acelerado da divida interna, que passou de 19% do PIB em 1992 para
46% do PIB em 1996. Como resultado, em Junho de 1996 o stock da divida interna
atingiu os US$ 180 milhdes, devidos essencialmente aos Bancos e Institui¢des
Financeiras.

No final de 1994 a divida efectiva de Cabo Verde subiu para cerca de 173.2 milhdes de
ddlares, o que representou um aumento de 20.5% em relacdo aos valores de 1993, e
cerca de 30% do PIB estimado pelo FMI para 1993.

Entretanto, a divida contratada atingiu, em 1994, os 422.99 milhdes de dolares, tendo
aumentado de 18.85% em relagdo ao valor de 355.8 milhGes de 1993.

Nas financas publicas houve uma degradacdo no periodo de 1991 a 1995. O défice
global, excluindo os donativos externos, passou de -19.9% do PIB em 1991 para -32.2%
em 1995 e, incluindo os donativos, de -8.9% aumentou para -15.9% do PIB. No
conjunto, as despesas totais (37.55 do PIB em 1991 e 59.4% em 1995) aumentaram a
um ritmo sensivelmente superior ao aumento das receitas e constituem a causa primeira
desta degradacao.

A receita orcamental atingiu 26% do PIB, tendo sido esta performance fruto, em grande
medida, do esfor¢o da reforma fiscal empreendida, com destaque para a melhoria da
administracdo fiscal, alargamento e reestruturacdo das taxas. Para este aumento teve
também um papel importante o rapido crescimento das importacoes.

As despesas correntes passaram de 19.6% do PIB em 1991 para 28.8% em 1995. As
despesas com o pessoal, sua principal componente, absorveram cerca de 52% das
despesas correntes. Em 1995 o peso dos salarios diminui para 42%, ndo por ter
diminuido em valores absolutos, mas devido a influéncia do elevado crescimento dos
juros da divida interna que, em percentagem do PIB, passaram de 1.9% em 1994 para
10.1% em 1995.

Os investimentos publicos aumentaram de 17.9% do PIB em 1991 para 36.6% em 1994,
tendo caido no ano seguinte para 30.5%. A maior parte dos investimentos publicos
foram realizados nos sectores das infraestruturas, transportes e comunicagoes,
administracdo publica, educacdo, energia e dgua e desenvolvimento rural. (Fonte: Plano
Nacional de Desenvolvimento 1997-2000)

1991|1992 | 1993|1994 | 1995| 1996

Receita Total 28,6| 39,8| 41,9| 449| 449| 452

17,6 20,6 | 25,7| 27,7| 28,4| 311

Receita Total, donativo
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incluido

Despesas Totais 375| 48,6| 49,3| 60,8| 59,4 534
Despesas Correntes 19,6| 19,7| 21,7| 24,2 28,8 26,3
Despesas de capital 17,9| 289| 27,6| 36,6| 30,5| 27,1
Saldo corrente -1,91 08| 19| 07 2,71 -11
Saldo primério 18,6| 26,8| 22,3| 32,1| -27,2| 251
Saldo Global -89 -8,7| -7,4| 159| -14,5| 22,7
Financiamento interno

liquido 81| 49| 35| 105| 10,3, 115
dos quais privatizac6es 0,2 49| 6,6
Financiamento externo

liquido 11,8| 23,2| 20,2| 22,7 20,7 19,5
dos quais donativos 10,9| 19,3| 16,2| 17,3| 16,5| 148

Quadro 1- Operagcdes financeiras do Estado em % PIB

Fonte: Ministério Finangas

O deficit global foi financiado por recursos externos e internos, sendo que o0
financiamento externo, incluindo donativos de 11.8% do PIB em 1991, contribuiu com
20.7% em 1995 dos quais 10.9% e 16.5%, respectivamente, representam donativos. O
financiamento interno, de 8.1% do PIB em 1991, atingiu 10.3% em 1995, dos quais 0s
novos instrumentos financeiros introduzidos recentemente no ambito de reforma
financeira as Obrigacdes do Tesouro e os Bilhetes do Tesouro representam 3% do PIB
em 1994 e 6% em 1995 (Plano Nacional de Desenvolvimento 1997-2000).

Em finais de 1995 perante uma evolu¢do macro econdémica desfavoravel por profundos
desequilibrios internos e externos o Governo percebeu que o nivel de reservas externas
ndo era sustentavel. A economia do pais caracterizava-se por: degradacéo sistematica do
deficit orcamental, financiado atraves de dividas internas a taxas de juros elevados auto-
alimentando as despesas correntes; degradacdo das contas externas sobretudo da balanca
corrente e consequente reducdo das reservas externas; apreciacdo da taxa de cambio
efectivo real; aumento da taxa da inflacdo; forte crescimento interno e da massa
monetéria; e elevado nivel do stock da divida interna e dos atrasados.
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Em 1996 face a essa evolugdo macroeconémica desfavoravel o Governo decide adoptar
uma politica visando estabelecer os equilibrios fundamentais nos dominios, monetario,
fiscal e de taxa de cambio.

2.1.3. Crise Orcamental - 1998-2002

Cabo Verde experimentou em 1999 e 2000 um aumento significante e insustentavel do
seu défice orcamental, devido ao aumento excessivo da despesa, nomeadamente
subsidios ilimitados para produtos petroliferos e custos extraordinarios de reestruturacdo

relacionados com o programa de privatizacoes.

Quadro 2 - Desempenho Orgamental em % do PIB

1998 1999 2000 2001 2002

Défice Orgamental
( Excluindo Donativos) 17,10%| 17,50%| 26,00%| 9,20%| 10,20%
Despesa total 36,30%| 38,50%| 47,20%| 31,30%| 34,30%
Receita total( Excl.Donativos) | 19,20%| 21,00%| 21,20%| 22,20%| 24,10%
Por memoria
Donativos 13,00%| 7,20%| 6,10%| 4,90%| 8,30%
PIB nominal (milh6es de contos) 52,9 59,8 63,6 67,8 72,2

Fonte: Relatorios do FMI e estimativas do Banco Mundial

Com o aumento do défice em 1999 e 2000, o financiamento externo tornou-se mais
dificil de mobilizar. O desengajamento dos parceiros teve o efeito perverso de limitar o
ambito e profundidade do dialogo de politica, incluindo a politica orcamental, enquanto
que diminui a0 mesmo tempo o financiamento. Esta evolucdo efectivamente piorou a
crise orcamental, e, a0 mesmo tempo, exerceu uma pressédo adicional sobre as reservas.
A falta de donativos em 1999, 2000 e 2001 reflecte a deterioracdo do relacionamento
com os parceiros. N&o sé cairam de mais de 60% para menos de 5% do PI1B, como o seu
declinio so foi largamente contido um ano apos a retomada de um dialogo construtivo
com as instituicdes Bretton Woods, ressaltando a dificuldade do pais em reconstruir a
sua credibilidade e a limitada flexibilidade dos parceiros na sua resposta.
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1998 1999 2000 2001 2002| Variagao 2000-2002

Despesa Total 36,5%| 38,5%| 47,3%| 31,1%| 34,1% -13,20%
Despesa de funcionamento 20,6%| 23,6%| 27,6%| 21,8%| 21,2% -6,40%
Despesa primaria 17,0%| 22,3%| 24,9%| 19,7% 18,4% -6,50%
Pessoal 9,3%| 10,0%| 10,1% 9,7% 9,8% -0,30%
Bens e Servigos 0,7% 1,2% 0,8% 0,9% 0,8% 0,00%
Transferencias e Subsidios 5,3% 59%| 10,7% 8,4% 6,8% -3,90%
Outras 1,7% 5,2% 3,3% 0,7% 1,0% -2,30%
Juros 3,6% 1,3% 2,7% 2,1% 2,8% 0,10%
Internos 2,9% 0,6% 1,3% 1,4% 2,0% 0,70%
Externos 0,7% 0,7% 1,4% 0,7% 0,8% -0,60%
Custos de reestruturagao 0,0% 2,5% 7,0% 0,0% 0,4% -6,60%
Despesa de Capital 15,9%| 12,4%| 12,7% 9,3%| 12,5% -0,20%
Financiada ¢/ recursos internos 1,9% 1,7% 2,0% 1,6% 1,0% -1,00%
Financiada c/ recursos ext 14,0%| 10,7%| 10,7% 7,7% 11,5% 0,80%
Por Memoria:PIB Nominal 52,9 59,8 63,6 67,8 72,2

Quadro 3 - Estrutura da Despesa em % do PIB

Fonte: FMI, Ministério das Finangas

O défice passou a ser financiado através da emissdo de obrigacfes ou atrasados, tanto
internos como externos. A medida que as relacdes com os parceiros se deterioraram, 0s
donativos, que sdo sensiveis a qualidade do relacionamento entre 0s parceiros e o
beneficiario, cairam quase 5% do PIB em 1999, uma quebra que foi compensada com
um aumento do financiamento interno em mais de 1.3% do PIB, dado que o governo
ignorou 0s seus compromissos de ndo aumentar a divida interna no ambito de acordo do
Trust Fund® para a Operacdo de Reducéo da Divida Interna (ORDI). Também comecou
a acumular atrasados internos. Em 2000 uma comunidade de parceiros ausente
desembolsou, ao todo, apenas 7% do PIB, contra 10.7% no ano anterior. Esta

2.1.4. Estabilidade Macroeconémica e Desaceleracao da Divida Publica
2003-2008

A partir do ano de 2003 a divida publica interna comega a apresentar trajectoria
descendente, o que pode ser explicada pela conjugacédo dos seguintes factores:

6 Trust ou gestdo fiduciaria — designacdo das relagGes juridicas resultantes de um acto inter vivos ou
mortis causa pelo qual uma pessoa, o instrutor, transmite e coloca quaisquer bens com excepcao de bens
imoveis localizados em territério Cabo-verdiano - sob o controle e administragdo de um trust em proveito
de um beneficiario, que pode ser o préprio instrutor ou o gestor fiduciario ou visando a prossecuc¢ao de um
fim especifico.
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i)Politica de gestéo eficiente e rigorosa, que 0 governo tem vindo a adoptar, no
quadro do Instrumento de Apoio as Politicas Econdmicas e Financeiras — Policy
Support Instrument (PSI)’. (Relatério Conta Geral do Estado 2007).

i) Depreciagdo do ddlar e a dinAmica do crescimento econdémico registado no
ano 2007, que diminuiram a divida externa no seu percentual em termos do
PIB, passando de 44,8% em 2006 para 41,7% nesse ano.

i) Menor necessidade de financiamento, através de endividamento interno. No
ano de 2007 o Governo reduziu o crédito liquido obtido junto do sistema
bancério, aproveitando dos rendimentos obtidos com aliena¢do do capital
social da ENACOL e da Sociedade Cabo-verdiana de Tabacos, e ainda da
venda de terrenos, levando com que o endividamento liquido global (interno
e externo) seja negativo em cerca de 1.304 milhGes de escudos.

Quanto ao racio do stock da divida publica total em relacdo ao PIB, atingiu os valores
de 57.5%, 62.5% e 72.9% em 2008, 2007 e 2006, respectivamente, (Relatério Conta
Geral do Estado 2008).

Esta evolucdo traduziu-se numa reducdo da divida publica em relagdo ao produto
interno bruto a partir de 2003, originando assim uma desaceleracdo no periodo em
andlise.

Em 2008 houve uma acentuada desaceleracdo das exportacdes de servigos,
nomeadamente para os ligados a actividade turistica e dos investimentos directos
estrangeiros ligados a imobiliaria turistica, devido a intensificacdo da crise financeira
que eclodiu em Agosto de 2007 e se alastrou ao nivel da economia real nos periodos
precedentes.

A taxa da variacdo da inflacdo foi de 6.8%, valor este acima do observado no ano de
2007 em cerca de 2.4 pontos percentuais, impulsionado essencialmente pelos precos dos
produtos alimentares e dos energéticos.

No que diz respeito a politica monetaria e cambial, é de realgar a indexagdo das taxas de
facilidades permanentes de liquidez aos titulos de regulacdo monetaria (TRM). Com o
intuito de fazer face as oscilagcbes na economia mundial e seus impactos na balanga de
pagamentos e na inflacdo nacional, o Banco de Cabo Verde decidiu aumentar a taxa dos
TRM em Junho e Setembro em 25 e 50 pontos base, respectivamente, fixando-a nos
5.25%. Para a gestdo do excesso de liquidez observado no sistema, as autoridades
recorreram, através das operacdes de mercado aberto, a emissao dos tradicionais TRM e
TIM (titulos de intervencdo monetaria), (Relatério Conta Geral do Estado 2008).

! Programa estabelecido com o Fundo Monetério Internacional em Julho de 2006, em que uma das
ancoras consiste na reducdo da divida interna liquida para 20% do PIB até 2009, objectivo este alcangado
em 19.7% em 2007, e uma reducéo do racio da divida publica em percentagem do PIB para cerca de
70%.Em 2007 este indicador atingiu 65% PIB, abaixo da meta fixada para 2009 (Relatério Conta Geral do
Estado 2007).
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Como resultado dessas medidas observou-se, por um lado, uma evolugdo positiva das
reservas internacionais e, por outro lado, a manutencdo da tendéncia expansionista do
crédito interno, que atingiu um crescimento em torno dos 18.8%, explicada
essencialmente pela evolucao bastante positiva do crédito a economia em 28.7% e cujo
peso no credito interno total voltou a aumentar, face a 2007, em 6.1p.p., passando a
representar 79.8% nesse ano. O crédito privado, com um crescimento de 19.2%,
representou cerca de 53.7% do total concedido a economia. O crédito ao sector publico
administrativo, que por sua vez diminuiu o seu peso no total do crédito interno, de
26.9% em 2007 para 20.2% em 2008, manteve a sua trajectoria de redugdo ao registar
um crescimento negativo de 8.2%. Tal resultado reflecte os desenvolvimentos
observados no crédito ao governo central, que apresentou uma reducdo de 16.5%,
evidenciando portanto a diminui¢do das necessidades de financiamento do Governo
junto a banca nacional (Relatério Conta Geral do Estado 2008).

A situacdo das financas publicas apresentou uma melhoria no decorrer de 2008,
resultado ndo s6 de um aumento das receitas fiscais, mas também de uma boa
arrecadacao das receitas nao fiscais, conjugado com uma boa execucdo das despesas de
investimentos canalizados essencialmente para a infra-estruturacdo econémica do pais.

O financiamento do défice pablico em 2008 ficou a cargo da componente externa dos
desembolsos dos organismos multilaterais e da ajuda orcamental, tendo o Estado
reduzido mais uma vez o crédito liquido obtido junto do sistema bancario e nao
bancario durante 2008.

2.2. Instrumentos e estratégias utilizadas

O objectivo desse capitulo é o de compreender os diversos instrumentos de politica
macroecondmica, com vista a atingir os objectivos prioritarios e preconizados ( taxa de
crescimento, emprego, estabilidade do nivel dos precos e da taxa de cAmbio) adoptados
ao longo dos anos. Pretende-se mostrar que estas politicas foram altamente
influenciadas pela conjuntura econdmica de cada periodo, demonstrando como as
estratégias foram mudando ao longo dos anos.

As estratégias foram coerentes com 0s objectivos, mas, a medida que a conjuntura
econdmica foi-se deteriorando ao longo dos anos e com o défice atingindo patamares
elevados, a administracdo da divida publica passou a fazer uso de diversas estratégias
para melhorar o mercado.

E interessante perceber como a deterioragio das condiges macroecondmicas foram se
reflectindo na politica de endividamento, com as op¢6es de financiamento se reduzindo
ao longo do tempo.

Analisando a histéria da divida publica, com énfase nas estratégias de administracdo da
mesma, e nas suas relagcbes com a conjuntura econémica vigente as épocas em questao,
esta seccdo foi distribuida em 4 periodos diferentes: i) surgimento dos primeiros
empréstimos apos a independéncia; I1) a fase do restabelecimento de equilibrios 1991-
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1996; iii) restabelecimento dos equilibrios e saneamento da divida pdblica na segunda
metade dos anos 90, quando a deterioracdo das condi¢cdes macroeconémicas obrigou a
administracdo da divida a mudancas nas estratégias adoptadas; iv) a estabilizacdo
econdmica e as consequéncias para a divida publica 2003-2008.

2.2.1. Surgimento dos primeiros empréstimos — 1975

A independéncia nacional foi um passo decisivo para o desenvolvimento do pais. Ela
surgiu num clima internacional favoravel e o pais ganhou a confianca da comunidade
internacional, traduzida num apoio substancial ao seu processo de reconstrucdo e ao
desenvolvimento da sua economia. N&o se verificou mais nenhum periodo de fome,
apesar dos periodos de seca, uma vez que 0 pais passou a receber géneros alimenticios
do exterior.

Comecaram a surgir 0s empréstimos por parte de instituicdes internacionais. Assim, o
primeiro empréstimo contraido pela Republica de Cabo Verde tem a data de 18 de
Novembro de 1975, e foi celebrado entre o Governo de Cabo Verde e a BADEA, no
valor de 500.000 US$, destinado a Ajuda a Balanca de Pagamento. Esse empréstimo
vencia juros a taxa de 1 por cento ao ano, sendo graciosos 0s dez primeiros anos e o
reembolso em 15 anuidades iguais de capital e juro, vencendo-se a primeira em 1985.

O Segundo empréstimo foi assinado no dia 15 de Abril de 1976 e refere-se a concessao
de um empréstimo reembolsavel pela Republica Portuguesa. Nos termos desse acordo, a
Republica Portuguesa concedeu a Republica de Cabo Verde um empréstimo
reembolsavel no valor de 125.000 contos. Este montante seria entregue em trés parcelas,
sendo a 12 no valor de 30.000 contos, em 1976, a 2% no valor de 47.500 contos, em
1977, e a 3% no valor igual a 22 parcela, em 1978.

O empréstimo venceu juros a taxa de 1.5 por cento ao ano, sendo graciosos os dez
primeiros anos e o reembolso efectuado em 15 anuidades iguais de capital e juro,
vencendo-se a primeira em 30 de Junho de 1987.

A partir dai o Estado de Cabo Verde comegou a conquistar a confianga das institui¢oes
ou entidades internacionais, tais como o0 BADEA, OPEC, FAD, URSS, FIDA, entre
outros. Os empréstimos conseguidos junto dessas instituicdes eram logo canalizados
para projectos estruturantes: Ajuda a balanca de pagamento, telecomunicacdes, estudo
do plano sanitério, estudo estaleiro naval, agricultura, portos e pesca etc.
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Data Montante Periodo
N2 [ Assinatura [Credor Contratado |Unidade |Projecto Taxa |Anuidades |de Graga
1| 18-11-1975|BADEA 500.000|USS Ajuda Balanga Pagamento 1% 15 10
2| 15-04-1976 |PORTUGAL 125.000.000|EP Apoio a maquina Adm 15 10
3 PORTUGAL BFN 39.414.000|EP Ajuda Balanga Pagamento 10 8 10
4| 04-10-1976 |BADEA 10.000.000 |USS Ajuda Balanga Pagamento 1 15 10
5] 10-01-1977 [OPEC 1.550.000|USS$ Ajuda Balanga Pagamento 0,50 20 5
6| 27-10-1977 |FAD 1.842.104|UC Telecomunicacdes 2 40 10
7] 25-10-1977 NTF 1.600.000|UC Telecomunicagoes 4 20 6
8| 14-03-1978 |URSS 500.000|RBL Compra de Combustiveis 0 12 6
9] 28-07-1978 |OPEC 1.000.000|USS$ Ajuda Balanga Pagamento 0,50 10 5
10| 27-11-1978 |FAD 230.263|UC Estudo P.S. Mindelo 0,75 10 4
11| 27-11-1978 |FAD 3.223.682|UC Prodesa 0,75 40 10
12| 15-12-1978 |FIDA 3.820.000|USS Prodesa 1 40 11
13|n BEI 80.000|UCE Estudo Estaleiro Naval 2 5 2
14| 12-05-1979|CCCE 4.800.000|FF Agricola S.Tiago, S.nicolau 1,50 15 10
15| 11-07-1979|OPEC 1.000.000|USS Ajuda Balanga Pagamento 0,50 10 5
16| 07-12-1979|URSS 3.500.000|RBL Porto Palmeira 0 17 10

Quadro 4 - Emprestimos contraidos nos anos 70, pela Republica de Cabo Verde

Fonte : Ministério das Financas

Para alcancar uma economia viavel e independente é preciso uma grande mobilizacdo
de recursos, que estd muito para além da capacidade do proprio pais. O caracter
impreterivel do processo leva o pais a procurar no exterior 0s recursos complementares
necessarios a implementar um ritmo de desenvolvimento satisfatorio. Neste processo de
desenvolvimento da economia as empresas publicas surgem como um instrumento
privilegiado de intervencdo do Estado, sendo nessa base que a maior parte da
mobilizacdo dos recursos externos, através da contratacdo de empréstimos, foram
encaminhados para o sector empresarial do Estado.

Quando se pretendia financiar algum projecto sob responsabilidade de determinada
empresa, 0 Governo, em concertacdo com esta, procurava as fontes de financiamento
externo. Assim, apareceram as dividas das empresas assumidas pelo Estado, o que se
justificava devido ao facto de as condicdes de financiamento ao Estado serem mais
favoraveis do que as que seriam obtidas caso fossem as empresas a recorrer
directamente ao mercado internacional.

Tal pratica exige uma grande transparéncia nas relagdes contratuais entre o Estado e as
empresas, considerando que o Estado assume na generalidade dos casos o0 pagamento do
servico da divida relativo aos empréstimos cujos recursos sdo transferidos as empresas.

Para que as empresas pudessem assumir as responsabilidades contraidas, o Estado
celebrou com as mesmas acordos de empréstimos subsidiarios, pagando o Estado esses
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encargos mas, em contrapartida, as empresas assumiam esses COmpromissos para com o
Governo, através do acordo subsidiario assinado.

Os programas de investimentos publicos durante o periodo de vigéncia do Primeiro
Plano Nacional de Desenvolvimento para o periodo 1982-1985, aprovado pela Lei n°
20/11/83, de 12 de Janeiro, foram fixados em 26 499 700 mil escudos cabo-verdianos,
sendo que umas das fontes do financiamento do conjunto dos investimentos constantes
no plano eram empréstimos contraidos pelo Estado.

Despesas anuais a precos constantes de 1982 (em milhares
de contos)
Total a
1982 1993 | 1984| 1985|Total precos
Correntes
Desenvolvimento Rural 976,4 1.169,9|1.281,6|1.037,2| 4.465,1 5.354,4
Pesca 169,01 234,4| 2157| 133,2 752,3 888,3
Industria 491,3| 1.382,3|1.311,8|1.126,6 | 4.312,0 5.275,7
Energia — dessalinizagéo 4749| 5155| 2345 72,1 1.297,0 1.447,7
Construcéo e Obras Publicas 197,7| 184,1| 1015 87,5 570,8 654,2
Transportes e Comunicagdes 619,9| 1.849,6|1.236,8| 888,2| 4.594,5 5.490,5
Comercio 193,9| 238,8 70,6 43,6 546,9 611,5
Turismo 6,0/ 169,0/ 137,0f 140,0| 4520 539,0
Educacéo, Cultura e Formacao 279,1| 458,2| 473,4| 264,0| 1.4747 1.780,8
Saude Assuntos Sociais 48,5 97,6 2051| 2357 586,9 746,2
Habitacdo, Urbanismo e
Saneamento 262,4| 400,3| 4114 417,1| 14912 1.812,2
Administracédo 2289 3958| 484,01 457,3| 1.566,0 1.899,2
Total 3.948,0 7.095,5 6.163,4 4.902,5 22.109,4 26.499,7

Fonte: Supl. Boletim Oficial n°2 de 12 de Janeiro de 1983
Quadro 5 — Programa dos investimentos Publicos (I Plano Nacional de Desenvolvimento)

O Primeiro Plano Nacional de Desenvolvimento foi definido como parte integrante da
primeira fase do desenvolvimento do Pais e visava, no essencial, a liquidacdo das
sequelas do colonialismo e a criacdo de condicdes favoraveis de passagem a segunda
fase, caracterizada como a do desenvolvimento extensivo e da edificagdo da base
economica do reequilibrio.

O segundo Plano Nacional de Desenvolvimento (1986-1990) representou um passo
decisivo no processo de desenvolvimento do pais e tinha como grandes objectivos: o
reforco da dindmica interna da producdo; a elevacdo do nivel de satisfacdo das
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necessidades bésicas da populacdo, melhoria das infra-estruturas de base e o controle
dos grandes equilibrios econémicos.

Tratando-se do controlo dos grandes equilibrios econdémicos, o crescimento médio das
despesas de funcionamento do Estado seria limitado num maximo de 5% ao ano,
mantendo-se em qualquer caso o défice do orcamento ordinario abaixo de 3% do PIB.

No que diz respeito ao financiamento dos investimentos, o recurso ao crédito externo
deveria ser reservado aos projectos produtivos devidamente rentaveis.

2.2.2. Restabelecimento dos equilibrios 1991 - 1996

Perante uma evolucdo macro econdmica desfavoravel por profundos desequilibrios
internos e externos o Governo decidiu adoptar uma politica com vista a restabelecer os
equilibrios fundamentais nos dominios, monetéario, fiscal e de taxa de cambio com
intuito de aumentar a taxa de crescimento, reduzir o desemprego, manter a estabilidade
dos precos e estabelecer o equilibrio entre as exportac@es e as importacdes.

Para garantir esses objectivos o Governo estabeleceu as seguintes politicas:

a) Politica orcamental — preconizando: controlar as despesas correntes para
assegurar uma poupanca publica positiva; consignar as receitas das privatizacdes
ao servico da divida interna; limitar o deficit a financiar por crédito doméstico a
5% do PIB,;

b) Politica monetaria — em que o crédito interno é fixado em 1.703 milhdes de
escudos. Continua a utilizar-se o enquadramento do crédito, e, como instrumento
complementar, as taxas de juros das obrigagbes do tesouro, as taxas de
redescontos e as reservas obrigatorias;

c) A politica de rendimentos, destinada a controlar a demanda interna, A politica de
precos aposta na transparéncia da formacdo dos precos. Ndo obstante € mantido
0 regime de precos maximos nacionais para um conjunto de produtos basicos.

d) A politica fiscal, visando ndo agravar a carga fiscal. Prop6s-se introduzir
correcgdes nos niveis relativos da tributacdo sobre os rendimentos e aumentar o
valor minimo de existéncia.

Em 1996 o défice global, incluindo donativos e privatizagfes, diminuiu, e o saldo
corrente, embora negativo, melhorou em relagcdo ao ano anterior, isto gracas a melhoria
verificada quer a nivel das receitas quer das despesas. As receitas arrecadadas atingiram
25.7% do PIB, significando um aumento de 16.3% em relacdo ao ano anterior.

A taxa de inflag&o ficou pelos 6%, contra 8.4% em 1995.

As politicas, monetaria e cambial continuam indexadas a estabilidade dos pregos
internos e ao equilibrio externo. Com vista a contencdo do crédito interno, a taxa de
reservas obrigatorias foi aumentada de 17% para 20%. O limite do crédito do Banco
Central ao Governo foi reduzido 10% para 5% das receitas do ano anterior.

37



O crédito interno registou um arrefecimento no seu ritmo de crescimento, passando de
23% em 1995 para 7.1% em 1996, taxa essa inferior ao crescimento do PIB nominal e
da massa monetéria. O crédito ao Governo sofreu uma inflexdo na sua curva de
crescimento ao aumentar somente 6.3%. O crédito a economia aumentou 8% em relagéo
a 1995, sendo que o crédito ao privado atingiu 10.2% e o crédito as empresas publicas,
ndo financeiras, caiu 29.4%.

Os activos externos liquidos aumentaram 34.5%, devido sobretudo a melhoria dos
activos externos dos bancos comerciais. Invertendo a situacdo dos ultimos anos, a massa
monetaria cresceu sensivelmente a mesma taxa que o PIB, isto €, 10.4% e 10%,
respectivamente. No que se refere a situacdo cambial, em termos acumulados, a moeda
depreciou-se 5% em termos efectivos nominal e 1.5% em termos reais.

Em 1997 o desempenho orcamental, medido pelo nivel do défice (excluindo os
donativos) foi fortemente negativo. O pais experimentou um ano de desequilibrios
or¢amentais insustentaveis devidos ao excessivo ““ pré - financiamento” de projectos de
investimentos, para 0s quais estava previsto ajuda externa que ndo se materializou.

2.2.3. Restabelecimento de equilibrios e Saneamento divida Publica - 1998-
2002

A partir de 1998 o Governo decidiu por uma politica de restabelecimento dos
equilibrios fundamentais nos dominios da politica monetaria, fiscal, cambial de
rendimentos e de precos. Nesse sentido, aprovou em 1998, por Resolugéo n° 81/V/98 de
11 de Maio, um Acordo de Cooperacdo Cambial e o Protocolo Adicional entre o
Governo Portugués e o Governo de Cabo Verde, que estabeleceu um regime de paridade
fixa da taxa de cambio como ancora principal da sua politica macroeconémica. Um
pouco mais tarde, em 29 de Junho, o Governo aprovou novo regime de operacoes
cambiais, através do Decreto-Lei n° 25/98, reduzindo assim grandemente a discricdo da
politica monetéria e transferindo o 6nus do ajustamento para a politica orcamental.

Como resultado, a politica monetaria tem estado directamente ligada ao nivel das
reservas internacionais julgado apropriado para suportar o peg da moeda nacional ao
Euro (moeda do principal parceiro comercial de Cabo Verde).

Com vista a mobilizacdo da atrac¢do de investimentos privados foi criada a Bolsa de
Valores de Cabo Verde, atraves da Lei 52/V/98, lei essa que estabelece os principios
fundamentais que regem a organizagao, o funcionamento e as operagdes do mercado de
Valores mobiliarios.
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Para resolver o problema da divida interna, 0 Governo desenvolveu uma forma criativa
de elimina-la, com a ajuda dos seus principais parceiros de desenvolvimento. Para o
efeito foi aprovada a lei n°® 70/\V//98, de 17 de Agosto, que estabeleceu a obrigatoriedade
de conversdo dos Titulos de Participacdo de Rendimentos — TPRs em Titulos
Consolidados de mobilizacdo Financeira — TCMFs. O programa de eliminacdo da
divida interna foi baseado numa politica macroeconomica restritiva, de forma a evitar o
endividamento interno a longo prazo e a implementacdo de um programa de reformas
econdmicas rigoroso e acelerado.

Durante o periodo de 1998 a 2000, a divida interna total ascendeu em termos medios a
34.9% do PIB, com descida em 1999, seguida de um significativo aumento de 10 pontos
percentuais em 2000, que totalizou 40.1% em 2000, contrariando os resultados previstos
com a criagdo do Trust Fund ( Quadro 3 a seguir indicado).

Quadro 6 - Evolucéo da Divida Publica

1998 | 1999| 2000
Divida interna total em Milhes CVE(
incluindo TCM) 18,42 18,09 25,971
TCMF (Trust Fund) 016,803 |10,600
Divida interna liquida 18,42|11,29|15,371
Divida interna total em % PIB 34,8 30| 40,1
Divida Externa efectiva acumulada (USD) |236,9|285,1| 292,8
Variacdo em % 9,3| 20,3 2,7
Servicos da divida MLP 175 178 27,5
Divida externa total em % do PIB 425] 49,1| 56,5
Divida em % das exportacdes a) 210,2|254,5| 241,6
Servicos, divida em % das exportacdes a) 16| 15,7 211
a) Bens e servigos
Fonte: Staff Report for the 2001 Article IV
consualtation, FMI, May 2001

Este comportamento de agravamento da divida interna - potenciado por uma conjuntura
internacional adversa no final do periodo - foi consequéncia da politica or¢camental
expansionista, ao nivel das despesas correntes, visivel, entre outros, no valor elevado do
défice primério, que ascendeu a -16.1% em media, no conjunto do periodo.

O nivel elevado da divida interna em relagcdo ao PIB e 0 seu crescimento durante o
periodo em analise colocaram um desafio importante a sustentabilidade das financas
publicas. Funcionaram no curto prazo como uma restri¢éo, devido a sua rigidez imposta
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a gestdo das financgas publicas, e teve impacto negativo sobre a evolucdo das taxas de
juro e do efeito deslocamento do investimento privado; além disso, o défice de
financiamento ao nivel dos investimentos publicos em é&reas cruciais para o
desenvolvimento do pais (infra-estruturas, educacdo, saude etc.), causou um “trade-off”
entre a satisfacdo das necessidades de desenvolvimento do pais e a geragdo de um
excedente primario para fazer face ao 6nus da divida, sendo certo que o nivel elevado da
divida impediu o crescimento da economia do pais.

A instabilidade das Financas Publicas transformou o Saneamento da Divida Interna no
principal objectivo da Politica Macroecondmica e das Financas Publicas. Nesta medida
o0 Estado assinou com o FMI em 1998 o Acordo Stand By como suporte a politica de
saneamento da divida interna. Entdo fixada em 180 Milhdes de Dolares Americanos, o
processo de Saneamento da Divida Interna passaria pela constitui¢do de um fundo “
Trust Fund” . Associado aos rendimentos do Trust Fund seriam emitidos Titulos
Consolidados de Imobilizagdo Financeira (TCMF’s), o0s quais deveriam,
progressivamente, substituir os titulos do Tesouro em poder dos agentes nacionais
tomadores da divida interna.

Previa-se que o Trust Fund tivesse um capital de 180 milhdes de ddlares, equivalente ao
stock da divida interna na altura da sua criacdo. Desses, 80 MilhGes de ddlares deviam
ser contribuicdes do Estado, por contrapartida das receitas das privatizacdes, e 100
milhGes de ddlares deviam ser contribuidos por parceiros bilaterais e multilaterais,
conforme descriminado no quadro 5 em anexo. O quadro evidencia ainda uma falha
global de 78.6 MilhGes de Dolares, sendo 35.8 referentes aos doadores e 42.8 referentes
aos recursos internos. Esta situacdo, agravada pelo aumento da divida interna e dos
correspondentes servicos, fez do saneamento da divida Interna uma das principais
preocupacOes da politica de estabilizacdo macroecondémica.
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Quadro 7 - Situacdo do Trust Fund em 31/12/01 (USD)

Compromisso  Realizado Hiato
Recursos Externos (Doadores) 67.089.688  64.108.329
IDA 29.026.460  29.026.460
Unido Europeia 10.033.800  10.033.800
Portugal 10.000.000  10.000.000
Suica 6.752.498 3.776.515
BAD 3.989.000 3.987.595
Austria 1.968.925 1.968.925
Paises Baixos 2.275.313 2.275.313
Suécia 1.570.255 1.570.255
Outros (Juros de depositos) 1.473.437 1.469.466
Total Recursos Externos 67.089.688 64.108.329 2.981.359
Previsto Realizado Hiato
Recursos Externos 100.000.000 64.108.329  35.891.671

80.000.000 37.108.697 42.891.303
Recursos Internos

PrivatizacGes 80.000.000  37.108.697 42.891.303
Total Geral 180.000.000 101.217.026  78.782.974
Em percentagem 100% 56,20% 44%

Fonte: Fiduciaria Internacional Limitada,
Fevereiro de 2002

O processo de transformacdo de OTNS em TCMFs contribui em parte para a redugéo do
stock da divida em 1999. Para além disso, a reducdo do stock de BTs em circulacdo
através de emissdes desertas contribuiu também para a reducdo do stock da divida
interna, sendo que a tendéncia é para a diminuicdo do stock da divida interna através da
conversdo de outros titulos do tesouro em TCMFs. Contudo, principalmente no ano
2000, recorreu-se a emissdo de OTNS e a assinatura de protocolos com empresas
publicas, contrariando o compromisso de saneamento da divida interna.

A data de 31/12/00 o Trust Fund tinha um capital de 101.2 milhdes de ddlares, dos
quais 37.1 milhdes de dolares provenientes do Estado e 64.1 milhdes de ddlares
provenientes dos parceiros externos.

Dificuldades diversas no processo de privatizacbes e outras ligadas a cooperacao
internacional contribuiram para que o capital do Trust Fund ndo tenha atingido as
previsdes iniciais.

Os resultados do processo de eliminagdo da divida publica estiveram assim muito
aquem dos preconizados.

Outra dificuldade tem sido a capacidade de resposta do sistema financeiro nacional.
Com problemas crescentes de liquidez, causados pelo aumento significativo do
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financiamento ao Estado por parte do Banco Central, o sistema financeiro nacional ndo
tem conseguido mobilizar recursos de outras fontes tais como o sector privado e o
sistema informal. O baixo grau de intermediacdo financeira surge assim como um
importante constrangimento a solucdo dos problemas de financiamento do Estado e da
economia em geral.

Durante esse periodo o servico da divida interna aumentou. Apesar do esfor¢o sélido do
ponto de vista conceptual, em neutraliza-la com o Trust Fund e os encorajadores
resultados de curto prazo, o nivel da divida interna mais do que quadruplicou de 1999 a
2002. Simultaneamente com o dramatico aumento dos desequilibrios orcamentais em
2000, e em consonancia com o rapido desaparecimento do potencial de absorcdo de
Bilhetes do Tesouro pelo sector bancéario domestico, o nivel da taxa de juros dos
Bilhetes do Tesouro ( 3 a 6 meses de maturidade) subiu substancialmente para mais de
14% no fim de 2000. Isto levou os pagamentos de juros domésticos a duplicarem para
2.7% do PIB em 2000 em relacéo ao seu nivel de 1999, quando grande parte dela tinha
sido retirada. Baixou em 2001 para 2.1%, reflectindo uma baixa de taxa dos BTs, e deu
de novo um pulo em 2002, reflectindo a regularizacdo parcial dos atrasados internos de
2000.

O servico da divida externa seguiu um padrdo diferente na medida em que o Governo
estabeleceu como prioridade pagar em primeiro lugar juros e principal devido aos
credores externos em 2000, embora ndo pudesse evitar alguns atrasados. Evitou uma
deterioracdo adicional da sua posicdo de atrasados conseguindo reescalonar alguns
pagamentos da divida devidos em 2001. O servico da divida externa regista por
conseguinte um pico em 2000, e uma queda significativa em 2001. Cai mais em 2002,
reflectindo o reescalonamento da divida e uma utilizacdo mais conservadora da
facilidade portuguesa de crédito.

2.2.4. Estabilizacdo Econdmica e as consequéncias para Divida Publica
2003-2008

Durante o periodo em andlise, a Lei do Orcamento Anual estabeleceu para cada ano
medidas com vista ao rigor e contencdo de despesas de modo a evitar utilizagOes
indevidas de recursos. Assim, determinou a substituicdo entre a emissdo das
modalidades de empréstimos internos, substituicdo de empréestimos existentes, reforco
das dotacBes para a amortizacdo da divida publica externa, pagamento antecipado total
ou parcial de empréstimos ja contratados, contratacdo de novas operacfes destinadas a
fazer face ao pagamento antecipado ou a transferéncia das responsabilidades associadas
a empréstimos anteriores.
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A Divida Publica total, apesar de forte desaceleracdo registada quer em termos
nominais, quer em termos reais, manteve a sua trajectoria ascendente em valores
absolutos, com excep¢do do ano de 2007. Com efeito, totalizou em 2003 65.290.61
milhdes de escudos, contra 77.012.9 milhdes de escudos em 2008.

Quanto ao racio do stock da divida publica total em relagdo ao PIB, atingiu valores de
82.1% e 57.5% em 2003 e 2008, respectivamente (Relatério Conta Geral do Estado
2008).

Esta evolugdo traduziu-se numa reducdo da divida publica em relacdo ao produto
interno bruto em 2008 de 24.6 pontos percentuais, originando assim uma desaceleracéo
no periodo em analise.

Em 2006 e 2007 o mercado dos titulos foi caracterizado pelas descidas acentuadas nas
taxas de juros para todos os prazos, reflexo do excesso de liquidez na economia,
reduzidas fontes alternativas de investimento combinadas com a reducdo da procura de
recursos internos por parte do Estado.

Como resultado destes desenvolvimentos registou-se a tendéncia de mudanca no perfil
da divida interna, que se caracterizou por um maior recurso as Obrigacdes do Tesouro
(OT) , em detrimento dos Bilhetes do Tesouro. Com a maior procura de Obrigacdes do
Tesouro, as taxas de emissdo e colocacdo dos Bilhetes de Tesouro, para todos os prazos,
mantiveram uma trajectoria descendente, iniciada nos anos anteriores.

O montante de bilhete de tesouro em 31 de Dezembro de 2007, que o Tesouro pds em
circulacdo no mercado interno, foi de 4.285.0 milhGes de escudos, menos 41.7% em
relacdo a 2006. Este valor representa aproximadamente 45.5% do montante maximo de
Bilhetes em circulacao que foi autorizado no ano através da lei do orgamento.

A emissdo e utilizacdo de Bilhetes do Tesouro em 2007 foi menos intensiva
comparativamente ao ano de 2006 ( 8.785.4 milhdes de escudos contra 11.489.6
milhGes de escudos em 2006). Em 2007 o montante em circulacdo de bilhetes do
tesouro diminuiu, atingindo 4.285.0 milhdes de escudos, o que representa um
decréscimo de 3.067 milhGes de escudos relativamente ao ano anterior.

Em 2008 verificou-se maior diversificacdo no mercado interno, nomeadamente, com
relacdo aos titulos obrigacionistas privados e titulos de absorcdo de liquidez do Banco
de Cabo Verde, cujos prazo e rentabilidade apresentavam mais atractivo do que os
Bilhetes do Tesouro, e reduziu a liquidez no sistema, levando consequentemente a que
alguns leildes de titulos de curto prazo ficassem desertos.

Com maior procura de obrigacdes do Tesouro, em detrimento dos Bilhetes do Tesouro,
as taxas de emissdo e colocacdo dos Bilhetes de Tesouro, para todos os prazos,
mantiveram-se quase inalteradas durante o ano de 2008.

Relativamente a divida publica em ligacdo ao produto interno bruto, em 2008 registou
se uma diminuicgéo de 5,1 pontos percentuais face a 2007, passando a representar cerca
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de 57.5% do PIB. Entretanto, em termos absolutos, o stock total da divida publica
mantém uma trajectoria ascendente, devido a necessidade de financiamento do
orcamento, com maior relevo para o financiamento externo.

Stock Global
Divida Interna
Divida Externa

Variag6es em valores
absolutos
Divida Interna

Divida Externa
PIB

Stock global da divida
em % do PIB

Stock da divida
interna em % do PIB
Stock da divida
externa em % do PIB
Variagdo em % total
da divida

Variacdo em % divida
interna

Variagdao em % divida
externa

1998
43.974,00
20.853,60
23.120,40

51.599,20
85,22

40,41

44,81

1999
41.931,26
12.578,30
29.352,96
-2.042,74

-8.275,30
6.232,56
61.773,80
67,88

20,36

47,52

-17,34

-20,05

2,71

2000
50.450,64
16.851,10
33.599,54

8.519,38

4.272,80
4.246,58
64.538,60
78,17

26,11

52,06

10,29

5,75

4,54

2001
54.808,38
17.204,10
37.604,28

4.357,74

353,00
4.004,74
69.380,40
79,00

24,80

54,20

0,83

-1,31

2,14

2002
63.138,93
22.766,30
40.372,63

8.330,55

5.562,20
2.768,35
72.758,10
86,78

31,29

55,49

7,78

2003
65.290,61
22.841,90
42.448,71

2.151,68

75,60
2.076,08
79.526,70
82,10

28,72
53,38
-4,68
-2,57

-2,11

2004
67.382,84
24.791,80
42.591,04

2.092,23

1.949,90
142,33
82.086,50
82,09

30,20

51,89

-0,01

1,48

-1,49

2005
73.027,62
27.920,30
45.107,32

5.644,78

3.128,50
2.516,28
89.234,00
81,84

31,29

50,55

-0,25

2006
76.320,27
28.921,80
47.398,47

3.292,65

1.001,50
2.291,15
104.617,00
72,95

27,65

45,31

-8,89

-3,64

-5,24

2007
76.126,37
27.602,00
48.524,37

-193,90

-1.319,80
1.125,90
121.753,00
62,53

22,67

39,85

-10,43

-4,97

-5,45

2008
77.012,92
25.103,50
51.909,42

886,55

-2.498,50
3.385,05
133.928,30
57,50

18,74

38,76

-5,02

-3,93

-1,10

Quadro 8 - Stock da divida global do Estado (em milhdes de escudos)

Fonte: Conta Geral do Estado

2.3. Aspectos legais e normativos da Divida Publica

A legislacdo Cabo-verdiana que trata da divida publica tem por objectivo impor o
controlo do Poder Legislativo sobre o Poder Executivo, de forma a limitar as accoes
deste quando se trata de assumir encargos financeiros que venham a sobrecarregar as
financas publicas, de acordo com os principios de separacdo e interdependéncia dos
poderes. Assim, a Constituicdo da Republica, promulgada a 8 de Novembro de 1999,
autoriza o Governo a contrair empréstimos internos e externos, bem como realizar
outras operagdes de crédito, como também j& estava estabelecido na Constituigdo de
1992, atribuindo ao Poder Legislativo a prerrogativa de autorizar o Poder Executivo a
contrair empréstimos. A Lei 13/74 ja continha igual dispositivo atribuindo ao Estado de
Cabo Verde o poder de contrair empréstimos mediante determinadas regras. Nesta
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seccdo apresentaremos as disposi¢des constitucionais respeitantes a divida publica
desde a lei 13/74, passando para as constituicdes de 1992 e 1999. Abordaremos ainda
nesta sec¢do as disposicdes legais respeitantes a criacdo de diversos titulos emitidos no
mercado.

2.3.1. Lein°13/74 de 17 de Dezembro

A Lei n°13/74, promulgada a 17 de Dezembro de 1974, redigida por um Conselho de
Estado com o objectivo de adaptar o regime de governo de Cabo Verde no processo de
descolonizacgdo, j& continha dispositivo atribuindo ao Estado de Cabo Verde o poder de
contrair empréstimos, mediante determinadas regras, como reproduzido a seguir:

Artigo 23°

1- O Estado de Cabo Verde pode contrair empréstimos internos e
externos, bem como realizar outras operacdes de créedito.

2- O Estado de Cabo Verde pode ainda obter por meio de divida
flutuante, os suprimentos necessarios, em substituicdo de receitas da
geréncia corrente, no fim da qual deve estar feita a liquidacdo ou o
tesouro habilitado a faze-lo pelas suas caixas.

3- O Estado de Cabo verde ndo pode diminuir, em detrimento dos
portadores dos titulos, o capital e o juro da sua divida publica,
fundada, podendo, porém converte-la nos termos de direito.

4-Ndo podem ser objecto de consolidacdo forcada os débitos por
depositos efectuados nas caixas do Estado de Cabo Verde ou nos
estabelecimentos de crédito que lhe pertencam.

E de realcar que a divida publica cabo-verdiana surge pela primeira vez na lei do
Orcamento Geral do Estado (OGE) no ano de 1979, atraves da Lei 1/79 de 17 de
Fevereiro, que aprovou o OGE para o referido ano, autorizando o Governo a contrair
empréstimos internos e externos para fazer face ao deficit do orcamento ordinério e ao
financiamento do programa de investimentos do Estado.

2.3.2. Lei Constitucional n°01/1VV/92 de 25 de Setembro

Ao Contrério das outras Leis Constitucionais que a antecederam (Lei Constitucional
n°1/111/88 de 17 de Dezembro e a Lei Constitucional n°2/111/90), a Lei Constitucional
n°01/1V/92, de 25 de Setembro, veio dotar o pais de um quadro normativo que permitiu
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a necessaria estabilidade a um pais de fracos recursos e a alterndncia politica sem
sobressaltos.

Esta Lei Constitucional veio assim, formalmente, materializar as profundas mudangas
politicas operadas no pais e proporcionar as condic¢fes institucionais para o exercicio do
poder e da cidadania num ambiente de liberdade, de paz e de justica, requisitos
essenciais de todo o desenvolvimento econémico, social e cultural de Cabo Verde.

Assim, pela primeira vez aparece na Lei Constitucional uma alinea dedicada a Divida
Publica, mostrando, claramente, os mecanismos de controlo do Poder Legislativo,
conforme transcrito abaixo.

Artigo 191°

3. Compete a Assembleia Nacional no exercicio das suas funcbes de fiscalizacdo
politica e de autorizagdo:

f) Autorizar o Governo, definindo as condi¢bes gerais a contrair e
conceder empréstimos e a realizar outras operac6es de crédito que nao
sejam de divida flutuante e estabelecer o limite maximo dos avales a
conceder pelo Governo em cada ano econémico.

2.3.3. Constituicdo da Republica de 1999

A Constituicdo da Republica, promulgada a 8 de Novembro de 1999 repete, com as
necessarias alteragcbes, os mecanismos de controlo do Poder Legislativo, conforme
transcrito abaixo.

3. Compete a Assembleia Nacional, em materia financeira e sem
prejuizo de outras competéncias...:

Artigo 177° — (Competéncia em matéria financeira)

b) Autorizar o Governo, definindo as condi¢bes gerais, a contrair e
conceder emprestimos e a realizar outras operac6es de crédito que nao
sejam de divida flutuante;
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c) Estabelecer o limite maximo dos avales a conceder pelo Governo
em cada ano econoémico-fiscal;

2.3.4. Lein°78/V/98 de 7 de Dezembro - Lei base do Orcamento

Esta Lei, promulgada a 3 de Dezembro de 1998, veio estabelecer os limites da divida,
tanto interna como o externa.

Assim, nos termos do artigo 6° n°2, o défice do orcamento do Estado financiado com
recursos internos ndo podera exceder 3% do Produto Interno Bruto (PIB).

Segundo o0 mesmo artigo, o n°3, diz que a divida publica, interna e externa, de curto e
médio prazo, ndo podera exceder 60% do PIB.

2.3.5. O Nascimento de Mercados de Titulos

Seréo apresentados nesta seccdo as legislagdes que criaram os diferentes instrumentos

de gestdo da divida pablica interna, assim como as suas caracteristicas.

Decreto-Lei n°45/93 de 16 de Julho - Define as linhas gerais de
Emisséo das Obrigac6es do Tesouro.

No ambito da reforma do sistema financeiro e no intuito de se fazer afirmar o mercado
obrigacionista, foram criados em 1993, através do Decreto-Lei n°45/93, de 16 de
Julho, os titulos da divida publica denominados Obrigacfes do Tesouro, enquanto
instrumento financeiro destinado a fazer face as necessidades de financiamento
decorrentes da execugdo do Orgamento do Estado, incluindo 0s servigos e organismos
com autonomia administrativa e financeira.

A colocacdo das Obrigacdes do Tesouro é da competéncia do Banco de Cabo Verde,
em representacdo do Estado, e cabe a Direccdo Geral do Tesouro gerir 0 servigo da
divida publica.

A emissdo de Obrigacdes do Tesouro destina-se exclusivamente a subscricdo pelas
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instituicdes financeiras e instituicbes de previdéncia social de &mbito nacional, sendo a
sua prescricao de trés anos a contar do seu vencimento.

Decreto-Lei n° 62/94 de 28 de Novembro - Regula o Servi¢co de emissdo da divida
publica denominados e representados por Obriga¢des de Tesouro.

Considerando a progressiva liberalizacdo da actividade econémica e a politica de
flexibilizagdo das taxas de juro, importava alargar o universo dos subscritores
potenciais de titulos de divida publica, de modo a dotar os agentes econdmicos de uma
alternativa as actuais aplicacdes das poupancas, ou seja, 0s depdsitos a prazo.

Com a perspectiva da criacdo de um mercado de titulos de divida publica que
contribua para estimular a poupanca e, deste modo, conter a inflagdo em limites
comportaveis, o Decreto-Lei n° 62/94, de 28 de Novembro, veio regular a emissdo de
Obrigacdes do Tesouro — Nova Serie, enquanto empréstimos internos de médio e
longo prazo. Elas sdo denominadas e representadas por obrigacdes do Tesouro — prazo
fixo. As emissfes anuais podem ser feitas por series e 0 prazo de cada serie ndo sera
inferior a 18 meses nem superior a 30 anos, possibilitando assim a criacdo de um perfil
temporal para a divida que, diminuindo o peso do servico da divida publica nas
despesas dos orcamentos do Estado, constitui um precioso mecanismo auxiliar da
consecucdo dos objectivos econémicos do Governo.

As ObrigacGes de Tesouro — Nova Serie, s@o colocadas em sessdes de mercados
realizadas com essa finalidade, e tém acesso directo as referidas sessdes as instituicdes
de crédito, as instituicdes seguradoras, as instituicbes de previdéncia social de &mbito
social nacional e outras entidades de direito pdblico ou privado devidamente
autorizadas pelo Banco de Cabo Verde a subscrever as Obrigacdes do Tesouro — Nova
série.

Decreto-Lei n°63/94 de 28 de Novembro - Autoriza o Ministro das Finangas a
recorrer a emissdo de titulos de divida puablica denominado por Bilhetes de Tesouro.

Na perspectiva de possibilitar a criacdo de condigdes necessarias a transigdo do
controlo monetario directo para a execucdo da politica monetaria por meios indirectos,
e tendo ainda em conta o objectivo governamental de recorrer ao financiamento
orcamental através de mecanismos ndo monetarios, foi também criado, em 1994,
através do Decreto-Lei n°63/94, de 28 de Novembro, um novo produto financeiro, 0s
denominados Bilhetes do Tesouro. Estes sdo titulos de curto prazo, um activo de
liquidez bastante elevada cujos prazos de maturidade variam de 91, 182 e 364 dias. A
sua emissdo pode ser programada ao longo do ano, de modo a agilizar o fluxo de
receitas do Estado, em termos da soma do financiamento em Bilhetes de Tesouro com
as receitas e, mesmo eventualmente, deduzindo o servico da divida viva em cada ano.
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Dado o incipiente estadio de desenvolvimento do mercado da divida publica, aquele
instrumento foi inicialmente destinado as instituicdes de crédito, as seguradoras e as
instituicdes de previdéncia social de dmbito social nacional e outras entidades de
direito publico ou privado devidamente autorizadas pelo Banco de Cabo Verde a
subscrever Bilhetes do Tesouro.

Contudo, apds a emissdo dos Bilhetes do Tesouro foram promovidas campanhas de
divulgacdo de novos instrumentos financeiros, com alargamento do leque dos
potenciais subscritores, para, mais recentemente, serem criados mecanismos que
permitam o inicio da transac¢do no mercado secundario.

Decreto-Lei n°45/96 de 25 de Novembro — Aprova o regime de concessdo de avales
do Estado.

Nos termos desta legislacdo o aval do Estado poderd ser prestado a operacbes de
crédito interno e externo a realizar pelos municipios, servicos personalizados do

Estado e empresas publicas.

O aval do Estado a operacdes de crédito interno e externo poderé ainda ser concedido
as empresas privadas, quando se tratar de empresas de reconhecido interesse nacional,
isto é , empresas que apresentam relevancia no plano do emprego nacional, tém

impacto na balanca de pagamentos, etc.

Lei 69/V/98 de 24 de Agosto - Cria 0 “ International Support For Cabo Verde Trust
Fund”

A partir de 1991, com o novo paradigma econémico trazido pela Il Republica, deu-se
inicio a execucdo de um amplo programa de reformas econdémicas, designadamente, a
liberacdo do comércio, a reestruturacdo do sistema financeiro e do sector empresarial
do Estado, ao programa de privatizacOes, a revisdo da legislacdo econdmica, ao
desenvolvimento do sistema financeiro, entre outras.

Constituindo o elevado peso do servico da divida interna um risco efectivo para a
estabilidade macroecondémica, para a execucdo do Programa e, por isso, para O
desenvolvimento de Cabo Verde, o Governo solicitou o apoio da Comunidade
Internacional para o saneamento da divida interna, tendo obtido resposta positiva.
Como contrapartida, 0 Governo entendeu contribuir para a resolucéo da divida interna,
afectando a liquidagdo da mesma os fundos obtidos com a privatizacdo de empresas
publicas, num valor que se estima em cerca de oitenta milhdes de dolares americanos.
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Porém, para que o processo de resgate da divida interna ndo represente a criacdo de
um excedente de liquidez na economia, com efeitos perversos, entendeu o Governo ser
melhor solucéo a criagdo de um instrumento juridico situado fora do territdrio de Cabo
Verde, através do qual possa ser detida a massa monetaria de cerca de 180 milhdes de
dolares dos Estados Unidos da Ameérica, resultante quer das receitas oriundas do
processo de privatizagdes, quer das ajudas dos parceiros internacionais ” ( preambulo
da citada Lei).

Com a concepcdo e a implantacdo do Programa, surgiu a necessidade da criacdo, no
sistema juridico de Cabo Verde, de novos instrumentos e mecanismos juridico-
financeiros até agora inexistentes.

Tais instrumentos sdo, essencialmente, o instrumento juridico através do qual sera
absorvida a massa monetaria composta pelos ja referidos 180 milhdes de ddlar dos
Estados Unidos da América, os Titulos de Participacdo, os Titulos Consolidados de
Mobilizagdo Financeira e por fim o Fundo Especial de Estabilizagdo e
Desenvolvimento. E nesse &mbito que foi aprovada a Lei n°69/V/98 de 24 de Agosto,
Lei essa que cria o “ Internacional Suport For Cabo Verde Trust Fund”.

Lei n°® 70/V/98 de 17 de Agosto - Cria os “ Titulos de Participagdo do International
Support For Cabo verde Trust Fund”

Esta lei estabelece a obrigatoriedade de conversdao dos Titulos de Participacdo de
Rendimentos (TPRs) em Titulos Consolidados de Mobilizacdo Financeira (TCMFs).

Esses Titulos assumem aspectos especificos inteiramente novos, quer do ponto de
vista juridico quer do ponto de vista financeiro, tornando-se pois necessario que a sua
criacdo e regulamentacdo especificas se facam, expressa e especificamente, por
diploma legal autdnomo e especial.

O capital que integra o CVDTF serd convertido nos TCMF, que, por sua vez,
consubstanciam um direito de crédito perpétuo, destinando-se a ser trocados por titulos
actualmente existentes e que sdo representativos da divida publica interna do Estado
de Cabo Verde, designadamente, Bilhetes do Tesouro e Obrigac¢des do Tesouro.

Decreto-Lei - 29/2001 de 19 de Novembro — Define os principios e as normas
relativos ao regime financeiro da Contabilidade Publica

O artigo 78° deste diploma estabelece que o recurso ao crédito pelo Estado tem por
finalidade a captacdo de meios para a realizagdo de investimentos ou para o
atendimento de casos de flagrante necessidade nacional. Ainda o mesmo artigo dispde
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que o recurso ao credito ndo poderé ser utilizado para custear despesas correntes, salvo
para ocorrer a dificuldades de tesouraria.

Este diploma classifica a divida publica, de acordo com as suas caracteristicas, em
divida flutuante e divida fundada, directa e indirecta, interna e externa.

Segundo o mesmo artigo, a divida flutuante é constituida pelos encargos financeiros,
traduzidos no principal e nos juros, advenientes de empréstimos a curto prazo
contraidos para resolver dificuldades de tesouraria, antecipagdes de receitas e restos a
pagar, enquanto, que a divida fundada é aquela que é constituida por encargos
financeiros, traduzidos no principal e nos juros, resultantes de empréstimos de médio e
longos prazos.

Nos termos deste diploma entende-se por divida directa aquela assumida pelo Estado
na posicao de devedor principal, e a divida indirecta aquela assumida pelo Estado na
posicdo de devedor secundario ou acessorio em virtude de garantia prestada.

Por fim, considera-se divida interna, aquela contraida perante pessoas residentes ou
domiciliadas em Cabo Verde e cujo pagamento pode ser exigido no territorio nacional,
e divida externa aquela que € contraida perante outro Estado ou organizacao
internacional ou qualquer outra pessoa sem residéncia ou domicilio em Cabo Verde e
cujo pagamento pode ser exigido fora do territorio nacional.

ANEXOS DO CAPITULO 2

Quadro 9 Primeiras empresas criadas apos independéncia
Sector de Transportes

ASA — Aeroporto e Seguranca Aérea

ARCAVERDE — Companhia Nacional de Navegacéo

ANAYV — Agencia Nacional de Viagens

CGTM — Companhia de Gestdo de Transportes Maritimos
ENAPOR — Empresa Nacional de Administracdo de Portos
TACV — Transportes Aéreos de Cabo Verde

TRANSCOR — Empresa de Transportes Rodoviarios

Sector de Comunicacgdes
CTT — Correios Telégrafos e Telecomunicacbes

Sector de Comercio
EMPA ( 12 Empresa criada em 1975) Empresa Publica de
Abastecimento

EMPROFAC — Empresa Nacional de Produtos Farmacéuticos
ENACOL — Empresa Nacional de Combustiveis e Lubrificantes
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Sector de Electricidade e agua

ELECTRA — Empresa de Electricidade e Agua

Sector de Construcéo e obras Publicas

EMEC — Empresa Estatal de Construcdo

MAC — Empresa Material de Construgao

Sector de Restauracao, hotéis

HOTELMAR — Sociedade Hoteleira de Cabo Verde

Sector de Pesca

INTERBASE — Empresa de Comercializacdo de Produtos do Mar

Sector de Téxteis, vestuario e couro

MORABEZA — Empresa de Confeccles

SOCAL — Empresa Nacional de Calcados

Sector de Alimentacéo. Bebidas e Tabaco

MOAVE — Moagem de Cabo Verde

SCAPA — Sociedade de Comercializacdo e Apoio a Pesca
Artesanal

ENAVI — Empresa Nacional de Avicultura

Sector de Maquinas, equipamentos e material de Transporte

ONAVE - Oficinas Navais de Cabo Verde

Outras

SONACOR - Empresa Publica de Conservacdo e Reparacao
de Equipamento

CABMAR — Empresa Publica de Estaleiros Navais de Cabo
Verde

JUSTINO LOPES — Empresa Agropecuaria

Quadro 9 - Primeiras empresas criadas apés a Independéncia

Fonte: Ministério das Financas



Grafico 1 - Evolugdo da Divida Publica
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3. ESTRUTURA INSTITUCIONAL E ADMINISTRACAO DA DIVIDA
PUBLICA

No capitulo anterior procurou-se fazer um relato a respeito do surgimento e evolugdo da divida
publica de Cabo Verde, a partir de 1975, ano da independéncia do pais até 2008. Conforme se pode
constatar, a divida publica tem aumentado muito ao longo desse periodo. Considerando a magnitude
das carteiras de divida do governo, praticas solidas de governacao constituem um aspecto importante
da gestdo da divida.

A governacdo pode ser entendida como a regulamentacdo da estrutura administrativa, pelo
estabelecimento dos direitos e dos deveres dos gestores e da dinamica e organizacdo da instituicdo.
Uma estrutura de governacdo deve estabelecer a definicdo clara dos objectivos, das responsabilidades
e das regras para as instituicdes envolvidas na administracdo da divida publica. A existéncia de uma
estrutura legal e institucional definida, que seja transparente, bem como a prestacdo de contas
(accountability), sdo exemplos de alguns dos requisitos de uma boa pratica de governacao.

A garantia de que a carteira da divida € gerida com prudéncia e eficiéncia pode reforcar a solidez e
credibilidade do sistema financeiro. Ademais, as contrapartes precisam ter certeza que os gestores da
divida estdo autorizados por lei a representar o Estado e que este garante todas as operacGes
contratadas por tais gestores.

O que se pretende neste capitulo é analisar a gestdo da divida publica, separando-a em cinco sec¢oes
saber: seccdo 1, referente a coordenacdo da gestdo da divida publica com as politicas fiscal e
monetéria; seccdo 2, que trata de estrutura legal e institucional; sec¢do 3, respeitante ao
relacionamento financeiro entre o Tesouro e 0 Banco central; sec¢do 4, que aborda as avaliagGes
efectuadas por Governo em parceria com parceiros internacionais; e seccdo 5, que diz respeito a
proposta de introducdo do Plano Anual de Financiamento, enquanto instrumento eficiente e eficaz na
gestdo da divida publica.

3.1. Coordenacao da gestao da divida publica com as politicas Fiscal e monetaria

Segundo as instrugdes estabelecidas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e pelo Banco
Mundial, os gestores de divida publica e de politica fiscal bem como as autoridades do Banco Central
devem compartilhar o mesmo entendimento sobre quais sdo o0s objectivos das respectivas politicas,
tendo em conta a interdependéncia entre os diferentes instrumentos utilizados por estas. A fixagéo de
uma politica de administracdo de divida deve ser coerente com as demais politicas macroecondémicas,
objectivando manter a divida pablica em niveis sustentaveis.

Em paises nos quais existem mercados financeiros mais desenvolvidos e eficientes, existe uma
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separacgdo clara entre a gestdo da divida e os objectivos e as responsabilidades da politica monetéria,
reduzindo assim possiveis conflitos. Paises que se encontram em estdgios menos avancados na
separacao de objectivos e de responsabilidades enfrentam maiores desafios. Na maioria dos casos iSso
ocorre em virtude, principalmente, da auséncia de um mercado desenvolvido de titulos, de pouca
independéncia do Banco Central e do fato de a politica monetéaria e de endividamento muitas vezes
dispor de instrumentos de mercado similares.

Em Cabo Verde, a Direccdo Geral do Tesouro (DGT), centraliza a gestdo de totalidade da divida por
ela emitida, tanto a interna ou externa, mas nao detém exclusividade na emissao de titulos publicos
pois 0 Banco central também esta autorizado a emitir titulos para fins de politica monetaria e cambial.

O banco central pode emitir titulos com prazo ndo superior a um ano, assim como comprar e vender
titulos no mercado secundario, podendo ainda celebrar acordos de compra e de recompra de titulos de
divida emitidos pelo Estado de Cabo Verde e pelo banco, com as instituicbes bancarias e outras
instituicdes sujeitas a sua supervisdo, ndo podendo a duracao destas operacdes exceder os trés meses.

No que diz respeito a coordenacdo das politicas monetaria e fiscal, a determinacdo da necessidade de
financiamento do governo baseia-se nas projec¢des econdmicas, dentre elas a taxa de juros, as
expectativas de resultado primario e de inflagdo propostas no orcamento e aprovadas pela Assembleia
Nacional, resultando que a gestdo da divida publica é baseada nas directrizes de politicas fiscal e
monetaria.

3.2. Estrutura

3.2.1. Estrutura legal

As melhores praticas internacionais estabelecem que a competéncia para contrair e emitir novos
instrumentos de divida, investir e realizar transaccdes em nome do Governo, deve estar claramente
definida por meio de legislacdo apropriada. Uma legislacdo bem concebida é importante para eliminar
a existéncia de multiplos emissores e determinar responsabilidades.

A gestdo da Divida Publica Cabo-verdiana, sempre esteve sob a responsabilidade do Ministério das
Financas, a qual compete, entre outras atribuicdes, gerir a divida publica e o financiamento do Estado.

Em Cabo Verde, a definicdo de responsabilidades é dada pelo Decreto-lei n° 45/2009®, de 23 de
Novembro, que define a DGT como servigo central de estratégia, regulamentacdo e coordenacdo da
execucdo do Ministério das Finangas, como a responsavel por administrar a tesouraria do Estado,
prestar servigos bancarios aos 0rgaos do sector publico administrativo, gerir a divida publica e o
financiamento do Estado, efectivar as operacdes financeiras do Estado, entre outras atribuicdes.

No que se refere ao acompanhamento por parte do Estado da politica monetaria, compete a DGT:

® Decreto-Lei que aprova a Organica do Ministério das Financas
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e Zelar pelo Equilibrio financeiro;

e Administrar os haveres e patrimonios financeiros;

e Elaborar a programacéo financeira;

e Gerir a conta Unica;

e Gerir a divida publica interna e externa;

e Propor a formulagdo da melhor politica de financiamento do orcamento publico;

e Acompanhar as sociedades com capitais maioritariamente publicos ou em que o Estado tenha
direitos especiais de accionistas;

A legislagdo da politica de endividamento esta definida com base nos seguintes instrumentos: i) a
Constituicdo da Republica de Cabo Verde, que autoriza o0 Governo a contrair e conceder empréstimos
e estabelece o limite maximo dos avales a conceder pelo Governo em cada ano econémico-fiscal; ii) a
Lei do Enquadramento do Orcamento do Estado que estabelece os limites para a Divida Pablica;” iii)
Lei do Orcamento Anual (LOA)'® 4) e a Lei de execugdo Orcamental (LEO);.

3.2.2. Estrutura Institucional

No plano internacional, a pratica de concentrar as funcbes de gestdo da divida pdblica em uma

® A LEOE estabelece 3% do PIB para recursos internos e 60% do PIB para a divida publica

interna e externa.

19| OA contém a discriminacao da receita e da despesa publica, mostrando a politica
econdmico-financeira e o programa de trabalho do governo, de acordo com os principios de
unidade, universalidade e anualidade.

1A LEO estabelece, anualmente, as metas e as prioridades para o exercicio financeiro
subsequente e orienta a elaboracao do orcamento.
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unidade governamental vem se tornando consensual. Isso porque se reconhece nessa medida um passo
importante para aumentar a eficiéncia da gestdo da divida publica como um todo e,
consequentemente, para estruturar uma administracdo estratégica mais eficiente e coordenada.

Nos paises onde a responsabilidade pela administracdo da divida puablica é dividida entre diversas
instituicdes se podem observar inconsisténcias nos processos e nas estratégias, bem como duplicacao
de funcdes.

De acordo com Wheeler e Jensen (2000), diversos paises tém procurado centralizar e aprimorar sua
administracdo de divida publica, constituindo um departamento autébnomo de gestdo de divida, que
pode estar localizado fora ou dentro da estrutura do Ministério da Fazenda ou do Tesouro.

Esse departamento é conhecido como Debt Management Office (DMO-Departamento de
Administracdo da Divida), que preconiza a separacdo das atribuices do oOrgdo por funcdes,
usualmente em back, middle e front office, dados os diferentes objectivos e responsabilidades dos
gestores de divida publica.

No caso de Cabo Verde, essas funcdes sdo centralizadas pelo Ministério das Financ¢as na estrutura da
Direccdo Geral do Tesouro. Dentre os motivos para a manutencao das atribuicfes de gestdo da divida
no Ministério das Financas destaca-se a importancia de se manter um relacionamento estreito com
outros servigcos do Ministério, ligados, por exemplo, a execugdo or¢camental e da politica fiscal, sendo
de realcar que a administracdo da divida externa em conjunto com a divida interna proporciona uma
gestdo de risco mais eficiente, permitindo sinergias no planeamento integrado das operacfes
correlacionadas e gerando transparéncia em relacdo aos objectivos, as directrizes e as estratégias da
divida publica.

A figura a seguir indicada demonstra como a Direccdo Geral do Tesouro Se insere na estrutura
organica do Ministério das Financas.
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A DGT compreende 0s seguintes servigos: i) 0 servico da Tesouraria; ii) 0 servico da Gestdo de
Contas; iii) o servico de OperagOes Financeiras; e iv) o servico das Participac6es do Estado

Nos termos do Decreto-Lei n°45/2009, de 23 de Novembro, que aprova a estrutura organica do
Ministério das Finangas, cabe ao servico de OperacBes Financeiras (SOF) realizar as operacdes
financeiras activas, passivas e contingéncias do Estado, e acompanhar a politica monetario —
financeira, em articulacdo com o Banco de Cabo Verde, o que implica nomeadamente:

e Participar em negociacdes e contratacdo de emprestimos, de operacGes financeiras de gestdo
da divida publica e acompanhar a sua execucao.

e Propor as orientacdes a prosseguir no financiamento do Estado, tendo em conta o or¢camento
do Estado e as condicGes dos mercados financeiros

o Participar na elaboracdo e actualizagéo do Plano de Tesouraria do Estado
e Gerir o sistema de informacéo da divida publica
e Assegurar a consolidagdo da divida do sector publico administrativo e 0 seu acompanhamento;

e Prestar apoio aos 6rgdos do Sector Publico Administrativo no acompanhamento das suas
dividas com vista a minimizar custos e riscos e a coordenar as operacdes de endividamento
sectorial com a divida publica directa;

58



Acompanhar as operacdes da divida publica directa e executar toda a tramitacao inerente ao
respectivo processamento.

Participar na publicitagdo do calendario dos leilGes de instrumentos da divida publica, bem
como definir condicbes de aceitagdo de propostas, nomeadamente no que diz respeito as taxas
de juro ou de rendimento dos titulos;

Pronunciar -se previamente sobre as condi¢cdes das operagdes financeiras a avalizar pelo
Estado; e

Elaborar relatdrios periodicos sobre o financiamento do Estado e a divida publica a promover
a sua publicitacao;

3.3. O relacionamento financeiro entre o Tesouro e 0 Banco Central

O Banco de Cabo Verde é uma pessoa colectiva de direito pablico, dotada de autonomia
administrativa, financeira e patrimonial e tem por atribui¢do principal a manutencdo da estabilidade
dos pregos. Como objectivo secundario, compete ao Banco promover, no pais, a liquidez, a solvéncia
e o funcionamento adequado de um sistema financeiro assente na estabilidade do mercado e sempre
de forma compativel com o objectivo principal da manutencdo da estabilidade dos pregos, sem
prejuizo colaborar na execucdo da politica monetaria econémica global do governo.

No ambito das suas atribuicdes, o Banco Central colabora com o governo na definicdo da politica
monetéria e cambial, com vista a alcancar e manter a estabilidade dos precos, executa de forma
autdbnoma a politica monetaria e cambial do Pais, detém e gere as reservas de cambio de Cabo Verde e
actua como intermediario nas relacbes monetarias internacionais do Estado. Além disso, o Banco é o
conselheiro financeiro do Governo.

Com o objectivo de evitar o financiamento do Tesouro pelo Banco Central, o diploma que aprova a
Organica do Banco de Cabo Verde, estabelece que “ A titulo transitorio, e até o conveniente
desenvolvimento de mercado de capitais, o Estado pode recorrer a uma conta aberta no Banco,
remunerada a taxa de redesconto, cujo saldo devedor ndo podera, em nenhum momento, exceder 5%
das receitas correntes cobradas no Ultimo ano e devera ser totalmente liquidado, até 31 de Dezembro
de cada ano”*.

E vedado ao Banco conceder descobertos ou qualquer outra forma de crédito ao Estado e servicos ou
organismos dele dependentes, as autarquias locais, a outras pessoas colectivas de direito publico e a
empresas publicas ou quaisquer outras entidades sobre as quais o Estado e as autarquias locais possam
exercer influéncia dominante, com excepcao as instituicOes de crédito e parabancérias, ainda que de
capital pablico, as quais serd conferido tratamento idéntico ao da generalidade das instituicdes do
género e ao financiamento por via das adequadas operacdes de crédito, da participacdo do Estado em

12 Artigo 20 da Lei n° 10/V1/2002 de 15 de Julho
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instrumentos e organismos, internacionais ou estrangeiros, com atribui¢des monetérias, financeiras ou
cambiais.

E interdito ao Banco a aquisicéo directa ou tomada firme de titulos de divida emitidos pelo Estado e
demais entidades dele, dependentes, podendo, nos termos que vierem a ser acordados com o Tesouro
ou outra entidade com competéncia legal, e dentro dos limites estipulados na lei, assegurar o servico
financeiro da divida publica do Estado, assim como a guarda e gestdo de valores mobiliarios que ao
mesmo pertencam.

O banco assegura, gratuitamente, a colocagao dos titulos representativos de empréstimos emitidos ou
garantidos pelo Estado, nos termos da lei ou regulamento que disponha sobre a respectiva emisséo e
desempenha, a titulo gratuito, o servico de Caixa do Tesouro em todas as localidades em que tenha
agéncias, aceitando depositos do Estado, bem como de outros organismos do sector administrativo.

Como instituicdo depositaria, o0 banco recebe e desembolsa valores, assegurando o respectivo registo
contabilistico e outros servi¢os financeiros analogos e efectua pagamentos, até ao limite dos
montantes depositados, mediante ordens de pagamento sobre contas do Estado.

O Banco podera acordar no pagamento de juros sobre tais depésitos e autorizar outras instituicdes de
crédito a receberem os depdsitos do Estado de acordo com as condicdes por ele estipuladas.

3.4. AvaliacOes da gestéo das dividas e dos Créditos

A gestdo da divida publica em Cabo Verde tem sido, recorrentemente, objecto de avaliacdo e
inquietacéo, tanto por parte do Governo como dos parceiros internacionais.

Pretende - se com esta seccdo descrever as trés ultimas avaliacdes

efectuadas pelo Governo de Cabo Verde, em parceria com 0s parceiros internacionais, as Financas
Pablicas, mais concretamente a parte respeitante a gestdo da divida publica onde sdo mencionadas as
insuficiéncias existentes e efectuadas algumas recomendacdes a respeito.

3.4.1. Avaliagéo da Gestéo das Finangas Publicas (CFAA)

O Governo de Cabo Verde, através de Country Financial Accountability Assessment (CFAA), iniciou
em 2002 em concertacdo com a Embaixada do Reino dos Paises Baixos, a Unido Europeia e 0 Banco
Mundial, uma avaliacdo da gestdo das Finangas publicas que abarcou também a problemaética da
gestdo das dividas e dos créditos publicos.

Trata-se de um estudo que consiste num instrumento de diagnostico procurando avaliar o0s
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dispositivos de gestdo financeira nos sectores publico e privado. O estudo, constatou o0s
procedimentos e pratica existentes na gestdo das financas publicas e fez uma avaliagdo detalhada das
forgas e fraquezas, assim como as causas e, simultaneamente indica os riscos associados.

O exercicio CFAA, enquadrado num projecto da Reforma da Administragdo Financeira do Estado,
insere-se no quadro da Estratégia de Apoio ao Pais em prosseguir com as reformas econémicas e
financeiras e sobre a Estratégia de Crescimento e Redugdo da Pobreza, denominado, Poverty
Reduction Strategy Paper (PRSP).

No que diz respeito a problemética da gestdo das dividas e dos créditos publicos, o estudo, constatou
que no final de 2001, o montante da divida externa atingia 347 milhdes de dolares americanos, ou seja
cerca de 62% do PIB (incluindo 16,2 milhdes de ddlares de atrasados). A lei orcamental, ao contrario
daquilo que existe em matéria de endividamento interno, ndo fixa um tecto ao aumento de
endividamento externo.

No concernente a divida interna, ascendia no fim de 2001 em 17.435 milhGes de Escudos, ou seja
25% do PIB e 106% do orcamento de funcionamento do Estado desse ano. A composic¢do da divida
interna flutuou consideravelmente ao longo desses ultimos anos, em funcdo das estratégias e dos
instrumentos utilizados, tais como: Bilhetes do Tesouro (BT), Obrigacdes do Tesouro (OT),
Protocolos de empréstimos junto de certas instituicdes publicas e conversdo de uma grande fraccéo
das dividas internas em titulos do Trust Fund. A divida interna é gerida de forma ndo segura ( em
quadro EXCEL), numa falha que resulta do facto da Direccdo de Servico de Operagdes Financeiras
(DSOF) néo ter accionado de forma adequada o médulo do aplicativo CS-DRMS.

O exercicio questionou de igual modo a pratica que consiste em recorrer aos protocolos de
empréstimos, muito utilizados no passado, apresentando uma série de inconveniéncias e grandes
fraquezas tais como:

e A auséncia de um verdadeiro sistema de gestdo e de seguimento deste tipo de compromissos;
e O contorno do quadro legal implementando para o endividamento interno;

e A falta de respeito, pelo menos parcial, das clausulas relativas ao cumprimento do servigo da
divida, tanto em relacdo ao principal como aos juros.

O estudo constatou na altura que ndo existia um inventario exaustivo das dividas dos Municipios e
das Institui¢des Publicas. Estas Gltimas estruturas tém dividas e créditos cruzados tanto com o Estado
como com outras entidades do sector publico e privado.

O Estado é também avalista de certas dividas contratadas pelas estruturas desconcentradas ou
descentralizadas, entre as quais os Municipios, avales esses que ndo sdo dispostos de forma
sistematica, o que pode pdr em perigo a situacdo econémica dos credores ou o sistema financeiro em
geral se as caucdes forem accionadas.

Por isso o estudo propde que seja definido de forma estrita as condigdes de concesséo dessas garantias
e efectuar recenseamento dos avales que foram emitidos e valorizar os montantes em divida. Foi
constatado ainda que a DSOF ndo disponha das informagfes que lhe permitam assegurar o
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seguimento correcto das dividas avalizadas pelo Estado, designadamente, as listas de créditos
avalizados, estabelecidas pelas instituices financeiras, que indicam os créditos em situacdo irregular
ou vencidos, 0 que comporta riscos financeiros potenciais.

A missdo recomenda finalmente ao Ministério das Financas, mais particularmente & Direccdo de
Servigo de Operagdes Financeiras, a clarificacdo do dossier dos acordos de retrocesséo, de forma a
explorar o potencial de tesouraria ligado aos vencimentos dos reembolsos provavelmente devidos ao
Estado, por parte de um certo nimero de operadores econdmicos.

De uma maneira mais geral, a missdo ndo conseguiu fazer um retrato claro da estratégia definida
pelos poderes pablicos em matéria de endividamento e de desendividamento (interno e externo), o
que pode ser explicado com a fraqueza dos meios postos a disposicdo da DSOF.

3.4.2. Revisdo de despesas publicas — 2004: Melhorando a gestdo da
despesa publica sob uma restricdo orcamental apertada

Em 2004 deu - se inicio a analise do quadro macroeconomico do pais ap6s a implementacdo do
primeiro Documento Estratégico de Crescimento e Reducao da Pobreza no periodo 2004-2007.

A nivel da despesa, o documento faz uma andlise da tendéncia e composicdo das despesas publicas de
2002 a 2007. Neste capitulo mostra a tendéncia estavel das despesas em termos de classificacao
econdmica, onde em média 64 por cento dos recursos custeiam as despesas correntes e 0s restantes 36
por cento custeia 0 programa de investimentos.

A revisdo da despesa publica analisou os riscos associados a divida contingente referentes a passivos
de empresas estatais, instituicdes autdbnomas, fundos e servigcos autbnomos e constatou que:

e apartir de 2004 a DGT passou a utilizar o software especifico para o registo da divida externa,
software esse que ja permite fazer a previsdo dos pagamentos do servi¢o da divida, gera
informacdes trimestrais e contribui para a elaboragdo do orgamento dada a sua integragdo com
0 SIGOF (Sistema Integrado de Gestdo Orgcamental e Financeira), sendo de assinalar que
apenas DGT tem acesso ao software e a divida ndo tem sido registada na contabilidade;

e Ha necessidade de se criarem mecanismos até agora inexistentes, de copia de seguranca das
informacdes, tendo em conta que houve perdas de todas as informag6es do banco de dados e
dos registos.

A divida mobiliaria do pais é na sua quase totalidade formada por titulos pre fixados e com prazos de
resgate que variam de 18 a 30 meses. O Governo trabalha com uma reserva de liquidez para
administracao das obrigacdes relacionadas a divida, reserva essa que aumenta as disponibilidades do
Tesouro mantidas no Banco Central, sem gerar retornos. Ndo existem titulos indexados as taxas de
cambio ou inflagdo, ficando a custodia dos titulos a cargo do Banco Central. Os titulos também sdo
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oferecidos directamente aos cidaddos por meio das instituigdes bancérias. Quando o Banco Central
realiza leilGes de titulos, ha uma comunicagdo directa com o Tesouro para acerto da taxa de juro a ser
aceite. As despesas operacionais do Banco Central ndo integram o Orcamento do Estado.

Foi constatado que o Governo reconheceu dividas existentes entre os 6rgaos da administracao publica
e alguns institutos e empresas publicas, bem como, as dividas existentes com o sector privado,
denominados de “atrasados”. Parte dessas dividas havia sido incluida no orcamento, sem terem sido
pagas, enquanto outras se referem a contratacdes de servigos ou fornecimento de bens para os quais
ndo havia autorizacdo orcamental. No entanto, ndo ha qualquer restricdo a possibilidade de
endividamento do Tesouro por via das empresas estatais. E pratica corrente reconhecer dividas a
partir de “protocolos”, que representam acertos de dividas do Governo com credores, como, por
exemplo, os Correios e o Instituto de Fomento &4 Habitacdo. Normalmente trata-se de divida flutuante,
ou seja, de curto prazo e negociada com taxas e condic¢des diferenciadas. Os pagamentos dessas
dividas estdo a ocorrer dentro do fluxo orcamental dos ministérios.

A revisdo das despesas recomenda o registo de garantias domésticas e externas, eliminacéo do uso de
protocolos e formacdo do pessoal na preparacdo de analises da sustentabilidade da divida.

3.4.3. Aplicacdo da Metodologia PEFA - Despesa Publica e
Responsabilidade Financeira 2007

No ambito do Consércio liderado pela Ecorys, a Delegacdo da Comissdo Europeia de Cabo Verde,
contratou a CESO CI Internacional para efectuar a avaliacdo do Sistema de Gestdo de Financas
Pablicas (GFP), em Cabo Verde. O projecto foi financiado pela Comissdo Europeia, em nome do
Governo de Cabo Verde e do Grupo de Apoio Orcamental a Cabo Verde.

Trata-se portanto da avaliacdo externa do Sistema de Finangas Publicas em Cabo Verde no periodo
até ao final do ciclo orcamental de 2007. A avaliacdo utiliza a metodologia PEFA ( Public Expendure
& Financial Accountability), que o Governo de Cabo Verde pretende adoptar como o método
standard na avaliagdo da qualidade dos seus sistemas de GFP.

De acordo com esta metodologia, o quadro de desempenho da GFP identifica seis dimensdes
essenciais de um sistema organizado e transparente:

e Credibilidade do orgamento;
e Abrangéncia e transparéncia;

e Orcamentacdo com base nas politicas;
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e Previsibilidade e controlo da execucdo orcamental;
e Contabilidade, registo da informagéo

e Relatorios financeiros e fiscalizag&o e auditoria.

A prética dos doadores é também coberta, isto é, os donativos e empréstimos externos concedidos
para financiar actividades do Governo sdo orcamentados e desembolsados tendo presente a
previsibilidade dos fundos, a transparéncia na alocacao e uso desses fundos, promovendo a utilizagdo
dos sistemas e procedimentos nacionais.

Nas dimens@es acima indicadas, a divida publica estd inserida na previsibilidade e controlo da
execucgdo orgamental, conforme consta no quadro a seguir indicado.

Indicador Dimensao Avaliagao 2007
Qualidade do registo e reporte
dos dados da divida B
Registo e gestao dos balancos
de caixa, dividas e garantias Sistemas para contrair emprestimos
e emissdo de garantias C

Quadro 10 - Avaliagdo PEFA (Avaliacdo é de A a D, sendo A corresponde a melhor avaliacao)

Fonte: Ministério das Financas

A avaliacdo constatou que o registo da divida pablica é feito através do programa CS- DRMS v1.3,
que permite a gestdo da divida publica externa e interna (BT , OT e Protocolo e Créditos). Todavia,
ndo se efectuam nele o registo e a gestdo das Garantias e Avais. Os dados da divida total sdo
reconciliados pelo numa base mensal e produz -se um relatério trimestral.

Quanto aos limites a contraccdo de empréstimos, de acordo com a avaliagédo efectuada, ela é regulada
pelo disposto na Lei do Enquadramento Orcamental do Estado (LEOE), a qual determina que a divida
publica total ndo devera ultrapassar os 60% do PIB e pela lei de orgamento anual, a qual imp&e que o
deficit com recurso a divida pablica interna ndo excedera os 3% do PIB, e pelo decreto n°® 45/96, que
define o &mbito geral de emissdo de avales, 0 montante e a entidade responsavel pela deciséo, sendo
que ndo existem limites a emissdo de garantias e avales. O stock actual da divida publica é de 65.5%
do PIB, fazendo com que ndo se cumpra o estipulado na Lei.

Na prética, embora existindo o limite para o stock da divida publica total, esta tem tido uma evolugéo
que ultrapassa os limites fixados pela lei.

No que se refere aos sistemas para a contraccdo de empréstimos e emissao de garantias, a avaliagdo
diz que sdo claros. O Ministério das Financas é a unica entidade governamental responsavel pela
negociacao e aprovacdo de empréstimos e garantias. As garantias e avales emitidos durante o ano sao
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seguidos numa base trimestral. Contudo, a evolucdo do seu stock s6 é feita numa base anual, 0 que
contraria o estabelecido na legislacdo que regula a emissdo dos avales.

A emissdo de garantias é regulada na generalidade pelo decreto n® 45/96 que define o &mbito de
emissdo de avales, 0 montante e a entidade responsdvel pela decisdo, remetendo para a lei de
orcamento anual a definicdo de um tecto para a emisséo de garantias e avales. Assim, embora a lei do
orcamento estabeleca um limite para as garantias, este ndo é eficaz porque no mesmo articulado
dispde que “ ndo conta para os limites fixados no numero anterior, a concessdao de garantias para
operacdes a celebrar no ambito de processos de renegociacdo de divida avalizada, nem as garantias
concedidas a empresas publicas no ambito de contratos celebrados ao abrigo da ajuda alimentar
concedida ao pais pelos parceiros de desenvolvimento “ .

3.5. Introducéo de um plano anual de Financiamento como um Instrumento eficiente e
eficaz na gestéo da divida

Cabo Verde foi promovido a categoria de Pais de Desenvolvimento Médio (PDM) com efeito a partir
de 2008. Essa promocéo representa grande vitoria para o pais, mas coloca novos e grandes desafios,
sobretudo a nivel de mobilizacdo de recursos para financiar o seu desenvolvimento, tendo em conta as
vulnerabilidades interna e externa do pais.

Sendo um pais com parcos recursos, onde as receitas correntes, sdo insuficientes para cobrirem as
despesas totais, dai a necessidade urgente de ser mais eficiente na utilizacdo desses recursos,
adoptando uma politica da transparéncia e da previsibilidade na gestdo da divida publica. Esta politica
traduzir-se-a, essencialmente, na tomada de medidas com vista ao seu maior planeamento, de modo a
obter meios financeiros aos investimentos que possam reforcar o crescimento econémico e a
competitividade da economia cabo-verdiana, por um lado, e, por outro, a consecucdo das politicas
sociais que o Governo continua a privilegiar.

Nos ultimos anos verifica-se uma tendéncia para o crescimento a divida publica, conforme se pode
constatar no quadro abaixo indicado, com uma projec¢do do racio stock da divida versus PIB a situar
em 77.11% para o ano de 2010.
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(em milhares de contos)

Principais indicadores da Divida Publica Ano taxa crescimento
2007 2008| Previsdo 2009|Previsdo 2010(2008/2007 |2009/2008 [2009/2010
Stock Global 76.266| 77.013 94.645 117.134 1,0% 22,9% 23,8%
Divida Interna 27.602 25.104 27.204 31.559 -9,1% 8,4% 16,0%
Divida Externa 48.664| 51.909 67.441 85.575 6,7% 29,9% 26,9%
Variagoes em valores absolutos 747 17.632 22.489
Divida Interna -2.498 2.100 4.355
Divida Externa 3.245 15.532 18.134
PIB 121.753( 133.928 141.964 151.901
Stock global da dividaem % do PIB 62,64 57,50 66,67 77,11
Stock da divida internaem % do PIB 22,67 18,74 19,16 20,78
Stock dadivida externa em % do PIB 39,97 38,76 47,51 56,34
Variagdo em % total da divida -5,14 9,17 10,44
Variagdo em % dividainterna -3,93 0,42 1,61
Variagdo em % divida externa -1,21 8,75 8,83

Quadro 11 - Divida Publica 2007 a 2010

Fonte: Relatério do Orcamento Geral do Estado para 2010 — Ministério das Financgas

Esse crescimento € defendido em grande parte pelo aumento da divida externa concessional, com
vista a financiar projectos infra-estruturantes e de manifesto interesse nacional em varios sectores com
elevada taxa de retorno, tais como infra-estruturas portuarias, rodoviarias e aeroportuarias,
agricultura, saude, reformas e energia.

O aumento na contratacdo da divida publica tem como fundamento o aproveitamento da “ janela” de
oportunidades dado ao periodo de transicdo suave devido a graduacdo de Cabo Verde ao Grupo de
Paises de Rendimento Médio, diminuindo a oportunidade de empréstimos concessionais e donativos e
efeitos da crise financeira internacional com implicagbes no sector privado implicando uma
intervencao “agressiva” de forma a substituir o sector privado.

E nesse sentido que, considerando a tendéncia crescente da divida puablica, se propde a introducio de
um Plano Anual de Financiamento, como um instrumento mais eficiente e eficaz na gestdo da divida
publica.

O Plano Anual de Financiamento (PAF) sera uma publicacdo anual da Direc¢do Geral do Tesouro,
editada no inicio do ano econdémico, na qual séo divulgadas as metas, premissas e prioridades da
Instituicdo, de forma estruturada e publica, dando énfase particular a emissao de obrigacdes de médio
e longo prazo, as necessidades de financiamento brutos anuais esperados e 0s montantes a serem
financiados através da emissdo de bilhetes e obrigagBes do tesouro, assim como a contratacdo de
empréstimos externos. Mais que uma ferramenta de planeamento, o PAF se consolida como um
instrumento de ampliacdo da transparéncia e da previsibilidade na gestdo da Divida Publica Cabo-
verdiana, tendo em conta que a credibilidade é vista como um elemento decisivo de qualquer
estratégia orientada para o mercado.

A Direcgdo Geral do Tesouro apresentard o Plano Anual de Financiamento de acordo com as
directrizes de administracdo da divida publica, plasmadas no relatério do enquadramento do
Orcamento Geral do Estado para cada ano econdmico, assentando o Plano num conjunto de
informacdes que orientam o planeamento estratégico da divida pablica, de acordo com o0s objectivos e
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directrizes para o funcionamento do endividamento pablico cabo-verdiano. Essas informacGes apoiam
na formacdo de projeccOes de cendrios e na elaboracdo das respectivas alternativas para a estratégia
de financiamento nos mercados internos e externos.

O PAF sera estruturado em quatro seccGes. A primeira seccdo apresenta-se 0s objectivos e as
directrizes que orientam a gestdo da Divida Publica Cabo-verdiana e os diferentes cenarios
macroecondmicos utilizados pela Direc¢do Geral do Tesouro (DGT) na elaboracdo da estratégia de
financiamento para o ano.

A segunda secgdo refere-se aos pressupostos e necessidade de financiamento assim como a estratégia
de emissdo das dividas internas e externas e das demais actuacdes, além de elencar os resultados
esperados.

A terceira seccdo efectua-se uma avaliacdo de riscos de refinanciamento e de mercado, assim como
as principais medidas tomadas para sua minimizacao.

Por ultimo, a seccdo quarta relata algumas acgdes realizadas pela DGT, concernente a gestdo da
Divida Publica Cabo-verdiana referente aos seus custos e riscos.

Para uma melhor compreensdo concernente aos dados da divida publica, reporta a evolucédo da mesma
nos ultimos trés anos, conforme consta no anexo 1, que apresenta uma estrutura da proposta de
elaboracdo do Plano Anual de Financiamento.

3.5.1. Planeamento Da Divida Publica
3.5.1.1. Objectivo e Directrizes da Divida Publica

O principal objectivo da gestdo da divida pablica é suprir de forma eficiente as necessidades de
financiamento do governo, ao menor custo de financiamento no médio e longo prazo, mantendo 0s
niveis prudentes de risco e contribuindo para o bom funcionamento do mercado de titulos publicos.

Considerando o objectivo da gestdo da Divida Pablica, as directrizes a serem adoptadas tendo em
vista uma eficiente gestdo da divida publica sdo as seguintes:

e Substituicdo entre a emissao das modalidades de empréstimos internos;
e Substituicdo de empréstimos existentes;

e Refor¢o das dotacBes orcamentais para a amortizacdo da Divida Publica externa, caso haja
necessidade;

e Pagamento antecipado, total ou parcial, de empréstimos ja contraidos;

e Contratacdo de novas operacOes destinadas a fazer face ao pagamento antecipado ou a
transferéncia das responsabilidades associadas a empréstimos anteriores.
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3.5.1.2. Cenarios

A formulacdo da estratégia de financiamento para cada ano inclui diferentes possibilidades de
emissdo, desenvolvidas a partir da anélise de cenarios base e de desenvolvimento acelerado do
mercado, que propdem os limites para os indicadores da divida publica. A principal hip6tese adoptada
na elaboragcdo dos cenarios foi a incorporagdo, em todos eles, das directrizes actuais de politica
economica, com os respectivos efeitos a diferentes choques.

Foram considerados 0s seguintes cenarios:

i) Cenario de alivio da Divida Externa

Tendo em conta a situacdo internacional, as possibilidades para Cabo Verde obter alivio de divida
externa sdo limitadas. Assim, o cenario de alivio da divida externa baseou-se nos elementos seguintes:

e A reestruturacdo, em duas formas: aumento da maturidade para aliviar o servi¢o de divida
(esta modalidade n&o outorga perdao mas diminui os pagamentos) e reducédo da taxa de juro;

e O Swap® dum empréstimo. O montante em divida sera canalizado ao sector de educacdo
(material e assisténcia técnica), ndo implicando alivio fiscal, mas canalizando recursos a um
sector prioritario.

e O pagamento por um dos parceiros de 10% do servi¢o da divida a Associacdo Internacional de
Desenvolvimento (IDA) e do Fundo Africano de Desenvolvimento ( FAD).

e A anulacdo da divida com alguns parceiros.

Além destas negociagdes, 0 governo pode continuar a investigar a possibilidade de mais conversdes
de divida de outros parceiros e da participacdo de mais parceiros bilaterais no pagamento do servico
IDA e FAD;

i) Cenario base

Prevé auséncia de choques externos ou domésticos significativos e continuacdo das directrizes actuais
de politica econdmica, isto é, responsabilidade fiscal e monetaria e melhoria estrutural da economia
cabo-verdiana. Esse cendrio espera baixa taxa de inflagdo e diminuicdo de taxas de juros.

Para a divida interna, prevé-se uma continuacéo da reducéo gradual do récio divida interna/PIB. As
taxas de juros continuam baixas em termos reais, devido ao desenvolvimento incipiente do mercado
de capitais. A divida a emitir sera no futuro de 50% quer para titulos de médio e longo prazo (MLP)
quer para titulos de curto prazo, implicando um aumento importante da emissdo de novos titulos de
MLP, apds o reembolso dos titulos existentes, com a finalidade de desenvolver o mercado.

Quanto aos financiamentos externos, considera, dentro da carteira do Banco Mundial e do Banco

¥ Troca
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Africano de Desenvolvimento (BAD), a contratacdo de 50% empréstimos do Banco Internacional de
Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD) e BAD até 2011, com aumento gradual deste parte até
eliminagdo de empréstimos da IDA e FAD; créditos bilaterais unicamente concessionais até 2015,
gradualmente substituido para créditos a exportacdo e iniciagdo da contratagdo de empréstimos
comerciais;

iii) Cenario de desenvolvimento acelerado do mercado

Baseado na abertura do mercado interno a investidores externos e a novos intermediérios. Esse
cenario considera a variacdo de taxas de juro, o que implicara aumento de inflacdo e a necessidade de
concorréncia com os mercados internacionais para atrair 0s novos investidores.

Para a divida interna, € baseado na abertura do mercado interno a investidores externos (estrangeiros
ndo residentes e emigrantes) e a novos intermedidrios (com as mudancas previstas no ambito do
projecto de Desenvolvimento do Mercado da Divida Publica, financiado pelo Millennium Challenge
Account™®). H4 necessidade de concorréncia com os mercados internacionais para atrair 0s novos
investidores. No entanto, serd menos custoso financiar os projectos de investimento com recurso ao
financiamento interno, comparativamente aos financiamentos externos ndo-concessionais. A parte dos
titulos MLP, no total, aumentara, reflectindo o desenvolvimento acelerado do mercado financeiro.
Apesar do aumento dos custos de juros, a queda da parte dos titulos do curto prazo reduzird
significativamente o risco da divida interna.

No que respeita a novos financiamentos externos, constata-se que apesar da saida de Cabo Verde dos
Paises Menos Avancados, hd uma vontade expressa por alguns parceiros bilaterais e multilaterais que
fazem parte do Grupo de Apoio a Transicdo (GAT) em continuar a apoiar Cabo Verde, sobretudo
durante o periodo de transicdo (de 2008 até 2010). No entanto, dois parceiros bilaterais e um
multilateral ja pretendem retirar-se gradualmente. Do outro lado, ha parceiro ndo pertencente ao GAT,
mas que tem a pretensdo de continuar a apoiar Cabo Verde apds 2010. Outros credores multilaterais
muito importantes pretendem transformar os seus desembolsos em 50% concessional e 50% nédo
concessional.

O cenario alternativo, para financiamentos Externos, utilizado com o cenario macro de crescimento
acelerado, assume um nivel de desembolsos mais elevado, e uma maior utilizacdo de fontes
comerciais, para financiar os investimentos adicionais; um aumento mais rapido da parte BIRD e
BAD; pequenos montantes de créditos a exportacdo desde o inicio; montantes um pouco mais
significativos de emprestimos comerciais (sobretudo com garantias do Banco Mundial para
financiamento de projectos publico-privado).

A iniciativa que promove o desenvolvimento sustentado através de investimentos em projectos
rentaveis, no sector privado e na capacitagdo nacional.
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3.5.2. Plano Anual de Financiamento

Nesta seccdo serdo pormenorizadas as estratégias de financiamento nos mercados domeéstico e
internacional,4 bem como o0s pressupostos que as determinam, identificando-se a seguir as metas
quantitativas para divida publica.

3.5.2.1. Pressupostos e necessidade de Financiamento

A necessidade de financiamento da divida publica para o ano é o primeiro factor a ser considerado
para a formulacdo da estratégia. Este montante reflecte os vencimentos da divida do Governo
projectado para o ano.

Quadro de financiamento do Estado

Total de Receitas Total de Despesas Deficit Global
Financiamento

(Entradas) Operagdes
Financeiras (Saidas) Saldo
Amortizacédo Empréstimos Concessdo Empréstimos
Retrocessao Retrocessao Saldo
Realizacdo Capital Social
Financiamento
Empréstimos Internos Obtidos Amortizacdo Divida interna Liquido
Empréstimos Externo Obtidos Amortizacdo Divida Externa
Total das OperacOes Activas Total das OperacOes Passivas
Necessidades de Financiamento
(Gap)
Deficit Global Financiamento GAP

3.5.2.2. Estratégia de emisséo

A formulacdo da estratégia de financiamento para o ano incorpora diferentes possibilidades de
emisséo:
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Divida interna

A estratégia para a emissdo baseia-se: na emissdo de instrumentos de curto e médio prazo,
designadamente, Bilhetes e Obriga¢des do Tesouro, e Protocolos; no alongamento do prazo médio e
na reducdo de seus vencimentos no curto prazo; no aumento da emissdo de novos titulos de médio e
longo prazo; na abertura do mercado interno a investidores externos (estrangeiros ndo residentes e
emigrantes) e a novos intermediarios (com as mudancas previstas no ambito do projecto de
Desenvolvimento do Mercado da Divida Pablica, financiado pelo MCA).

Pretende-se ainda, manter o nivel de divida interna em relacdo ao PIB baixa, para desenvolver mais o
mercado financeiro e atrair remessas ao financiamento do investimento, com menor custo que o
financiamento ndo concessional externo e oferecer taxas de Juros reais um pouco mais positivas aos
investidores para concorrer com mercados financeiros internacionais.

Divida Externa
O endividamento externo, é efectuado através de contratacdo de novos empréstimos.

A estratégia para divida externa sera paulatinamente a de substituir as dividas existentes em doélar para
Euro e evitar a0 maximo possivel os empréstimos com taxas de juro variaveis.

Alem disso pretende-se: manter e expandir a comunidade de parceiros — doadores e credores -
presentes em Cabo Verde; manter acesso a donativos e empréstimos concessionais, sobretudo para
financiar os sectores sociais e as infra-estruturas de base (agua, saneamento, estradas) pelo menos até
atingir os Objectivos Desenvolvimento do Milénio em 2015; gradualmente aumentar 0 acesso a
créditos menos concessionais (com elemento de concessionalidade inferior a 50%), ndo-concessionais
e eventualmente comerciais, - sobretudo para financiar sectores lucrativos (como Aeroportos, Portos,
e Energia); aumentar a efectividade do financiamento, isto &, a necessidade de aumentar o conjunto de
parceiros a dar ajuda orcamental, em detrimento da ajuda a projectos, para aumentar a previsibilidade
da ajuda.

Demais Actuacoes
Operac0es de Resgate Antecipado

No intuito de reduzir a concentracdo de vencimentos, a DGT prevé a continuagdo das operagdes de
resgate antecipado de titulos de curto prazo, bem como de permuta de titulos de curto prazo por outros
mais longos.

Adicionalmente, continuardo a ser realizadas operagdes de resgate antecipado de titulos de médio e
longos prazos.
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3.5.2.3. Resultados Esperados

Relativamente a divida publica constata-se uma tendéncia para o crescimento, justificado em grande
parte pelo aumento da divida externa concessional.

Quanto a concessionalidade da carteira da divida publica, a grande maioria serd concessional, uma
pequena parte quase concessional e uma parte razoavel em condi¢bes comerciais.

Quadro: Concessionalidade divida

%  Divida
Divida Externa Montante | Externa % Total
Concessional
Quase Concessional
Comercial

Total

% Div.
Divida interna Montante | Interna % Total
Concessional
Quase Concessional
Comercial

Total

Divida Total Montante % Total
Concessional
Quase Concessional
Comercial

Total Geral

O realce vai para a divida externa, cuja contratagdo em termos concessionais representara cerca de
89.56 % da carteira da referida categoria.

Devido a elevada taxa de concessionalidade da carteira, prevé-se, o baixo custo do financiamento da
divida publica.

Composicao da Carteira por Moedas

A composicdo do portfélio da divida publica cabo-verdiana é constituida por 68.21% por divisas
contra 31.79 em moeda nacional, 0 que demonstra uma elevada exposicdo cambial. Contudo tem se
privilegiado a contratacdo de novos empréstimos em Euros de modo a minimizar os efeitos da
exposicao.
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Quadro: Composicao da carteira por moedas

Divida %  sobre|% sobre
Moeda |Externa Div Total

ucC
XDR
uUsD
RMB
YEN
Kuzait
Total

Divida %  sobre |% sobre
Moeda |interna Div Total

CVE
Total

%  sobre|% sobre
Moeda |Divida Total |Div Total

ucC

XDR
uUsD
RMB
YEN
Kuzait
CVE
Moeda

A estrutura cambial da divida publica externa de Cabo Verde é largamente denominada em DES(
Direito Especial de Saque)®®, US délares e EURO.

Nao existem titulos indexados.

Média da Taxa de Juro

No que diz respeito a média da taxa de juro da carteira da divida externa prevé-se uma percentagem
pequena, o0 que representa um baixo risco de exposicdo da taxa de juro: multilateral 1.88%; bilateral
1.32%; e comercial 2.49%.

1> Substitui 0 ouro e o dolar para efeitos de troca. Funciona apenas entre bancos centrais e também pode
ser trocado por moeda corrente com o aval do FMI. Tendo sido criado em 1969. Comegcou a ser utilizado
apenas em 1981. Seu valor é determinado pela variacdo média da taxa de cambio dos cinco maiores
exportadores do mundo: Franca (Euro) , Alemanha ( Euro) , Jap&o ( iene) , Reino Unido ( Libra esterlina)
e Estados Unidos (dolar estadunidense). A partir de 1999, o Euro substitui as moedas francesas e alemad
neste célculo.
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Estrutura de vencimentos da Divida Publica
Aumento das emissdes de titulos de medio e longo prazo e diminuicdo das emissdes de curto prazo.

A expectativa de elevacdo do prazo médio da divida e de reducdo do percentual de vencimentos de
curto prazo reflectem a consolidacdo de diversas medidas que procuram o desenvolvimento do
mercado de titulos publicos de longo prazo, como a abertura do mercado de capitais aos investidores
ndo residentes.

A maturidade média da carteira da divida externa prevista é 25 anos, sendo : 32 para financiamento
multilateral ; 24 para financiamento bilateral ; e 17 para financiamento comercial.

3.5.3. Avaliagéo de Risco

Considerando que o objectivo principal da gestdo da divida é minimizar os custos de financiamento
no longo prazo, assegurando a manutencgdo de niveis prudentes de risco, a avaliacdo e 0 seguimento
constante da exposicao a riscos ocupam um papel fundamental no planeamento estratégico da divida
publica. Nesse sentido serdo descritos nesta sec¢do 0s principais riscos sob permanente avaliacdo e
para os quais a Direccdo Geral do Tesouro desenvolve estratégias de atenuacéo.

3.5.3.1. Risco de Refinanciamento

Entende-se por risco de refinanciamento a possibilidade de o governo ter que arcar com custos
elevados para se financiar ou, no caso extremo, de ele ndo conseguir honrar suas obrigacfes. Este
risco esta associado ao perfil de vencimentos da divida pdblica, bem como a sua sensibilidade a
choques nas variaveis economicas.

A avaliacgdo desse risco utiliza indicadores, como o percentual vincendo em 12 meses e 0 prazo médio
dos pagamentos esperados.

A DGT defende a redugdo dos vencimentos no curto prazo, considerando-a como principal
sinalizacdo da queda do risco de refinanciamento. A estratégia de financiamento prevista para 0 ano
segue a mesma linha e deve reduzir ainda mais o risco de refinanciamento.

Um dos factores que tem contribuido para a reducéo dos vencimentos no curto prazo é o alongamento
do prazo médio da divida.

Outros factores que tém contribuido para um menor risco de refinanciamento sdo a manutengédo de
saldos confortaveis de colchéo de liquidez*® e a gestéo de passivos em moeda estrangeira. Em relacdo

16 Saldo agregado das fontes orcamentais e financeiras, cujos recursos séo destinados exclusivamente para
0 pagamento da divida Publica
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a este Ultimo ponto cabe destacar que a DGT vem realizando programa de resgate antecipado de parte
da divida externa, suavizando o perfil de vencimentos da divida externa.

3.5.3.2. Risco de Mercado

Alguns riscos estdo actualmente previstos, e resultam de: empréstimos contraidos a taxas variaveis de
juros; uma grande concentracdo dos créditos em instituicGes multilaterais e; da falta de proteccéao
contra riscos cambiais, na medida em que a maior parte das responsabilidades estdo denominadas em
USD e outras moedas estrangeiras.

O endividamento puablico externo assenta fortemente em fontes oficiais (multilateral e bilateral) em
condicOes concessionais, que tem mantido o servi¢o da divida em niveis relativamente comportaveis.
Em valor actualizado liquido (VAL), o récio divida externa/PIB foi de 38.8% por cento em 2009.

A divida externa de Cabo Verde esta essencialmente concentrada em credores oficiais e tem sido
contraida em termos concessionais. Entre os credores multilaterais, o Banco Mundial (IDA) é o maior
credor, detendo 25.111.8 milhGes de escudos (ou seja 48 por cento do total da divida externa),
seguindo-se em importancia o Fundo Africano de Desenvolvimento (FAD) e Banco Arabe para o
desenvolvimento em Africa (BADEA).

Portugal € o maior credor bilateral, respondendo por 6.414.7 milhGes de escudos da divida externa
em finais de 2008.

Enguanto um stock crescente de divida constituir motivo de preocupacao, todos os esfor¢os devem ser
feitos para reduzir gradualmente o fardo da divida. Ha riscos advenientes da estrutura rigida da divida
publica de Cabo Verde, na medida em que a divida as instituicdes financeiras internacionais ndo pode
ser facilmente renegociaveis ou refinanciada em caso de crescimento do servico da divida.

Na avaliacdo do peso da divida de um pais, o valor facial*’ do stock da divida externa no é uma boa

medida se uma parte significativa da divida externa for contraida em condi¢bes concessionais com
uma taxa de juros abaixo da taxa de mercado prevalecente. Um indicador mais util geralmente usado
é 0 VAL da divida, uma medida que toma em considera¢do o grau da concessionalidade e permite
comparac0es internacionais.

As condigdes altamente concessionais da ajuda fornecida pela comunidade de parceiros ao Governo
de Cabo Verde manteve relativamente baixo servico da divida externa. Desde 1999, com poucas
excepgdes, todo o novo endividamento contratado pelo Governo tem sido essencialmente de longo
prazo e altamente concessional: maturidade média de 25 anos e periodo de caréncia em torno de 6
anos. No final de 2008, a taxa média de juros era de 1.8 por cento.

A estrutura cambial da divida publica externa de Cabo Verde é largamente denominada em DES(

” Montante original de empréstimos contraidos ao abrigo de um contrato de empréstimo ou de outro
crédito, antes do reescalonamento ou da reducéo.
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Direitos de Saque Especiais), US ddlares e EURO. Dado que o CVE esté ligado ao Euro, a avaliagdo
do risco cambial reduz-se ao risco US dolar/EURO. Na medida em que as reservas cambiais estdo
denominadas principalmente em Euros e as receitas de exportacdo sdo principalmente em Euros, Cabo
Verde tem um problema potencial de risco cambial com este tipo de constituicao da carteira.

Consideracoes finais

Conforme acabamos de verificar na seccéo anterior, os riscos influenciam a elaboracdo da estratégia
de financiamento do Tesouro. O risco porém é apenas um dos elementos que devem ser considerados
na seleccdo da estratégia de financiamento. Outro aspecto importante a ser levado em conta € o efeito
da estratégia adoptada no custo de financiamento da divida.

A definicdo de uma estratégia de financiamento de divida publica implica uma seleccdo, no que diz
respeito ao balancgo entre os custos esperados e 0s riscos que determinada estrutura de endividamento
pode implicar. Nesse sentido, o gestor da divida deve definir qual o perfil desejado para a divida
publica no longo prazo, com base na melhor relacdo entre custos e riscos, de maneira que o seu
financiamento aconteca da maneira menos dispendiosa possivel, e sem, no entanto, provocar elevacdo
da incerteza em seus resultados.
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CONCLUSAO

A presente dissertacdo, cujo foco principal foi a evolucdo da divida publica, da
Administracdo Central do Estado, e de modo particular, no processo de
comprometimento das finangas publicas de Cabo Verde em relacdo ao passivo
permanente, resulta de trabalho de pesquisa realizado no sentido de investigar aonde
foram aplicados os recursos provenientes do endividamento publico e as politicas
adoptadas ao longo do tempo até ao presente.

A gestdo da divida pablica cabo-verdiana tem sido, recorrentemente, objecto de debate e
inquietacdo. De algum tempo e esta parte um numero crescente de observadores
econdmicos tem vindo a fazer analises, nas quais se salienta um intenso crescimento da
divida publica no decurso dos ultimos anos, concluindo assim que a politica do governo
tem vindo a provocar o endividamento do Estado com todas as consequéncias negativas
que dai poderdo resultar. Como é 6bvio, a divida publica representa de facto um dos
problemas sérios que se depara o Pais, importando geri-la com clareza e serenidade.

Cabo Verde continuara ainda dependente de influxos da comunidade de parceiros para
satisfazer as suas necessidades financeiras. Vital para a manutencdo da divida publica
em niveis sustentaveis nao é s6 o refor¢co continuo da capacidade de reembolso do pais,
mas, também, a gestdo transparente de todo processo do endividamento.

Tendo em vista a gestdo da divida pablica no passado recente, foi proposto no terceiro
capitulo a introducdo de um instrumento para melhor transparéncia da gestdo da divida
publica, o Plano Anual de Financiamento, no qual se aborda o objectivo, as directrizes,
0s cenarios e estratégias de financiamento.

No plano Anual de Financiamento estdo espelhados os pressupostos e a necessidade de
financiamento, sendo certo que a necessidade de financiamento da divida publica é o
primeiro factor a ser considerado para a formulacdo da estratégia. Esse documento
enguanto instrumento de transparéncia e de previsibilidade na gestdo da divida publica,
é um elemento decisivo de qualquer estratégia orientada para o mercado, refor¢ando a
confianca do investidor.
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Ministerio das Finangas

DIVIDA PUBLICA CABOVERDIANA

PLANO ANUAL DE FINANCIAMENTO
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Figuras

Mensagem do Ministro das Financas

A mensagem do ministro visa sublinhar o compromisso do governo com a
responsabilidade fiscal e também com a transparéncia, principios, esses que contribuem
para o desenvolvimento das instituicdes e aumentam a credibilidade, com indubitaveis
efeitos positivos para a economia e o desenvolvimento social do pais.

Na mensagem € destacada a situacdo macroecondmica do Pais, nomeadamente o
crescimento econémico do pais, o controlo da inflacdo, a situacdo da divida publica, a
evolucdo das contas externas, a consolidacao dos principios de responsabilidade fiscal, a
composicao da divida, entre outros.

Na verdade, ao evidenciar a ligacdo entre os objectivos da divida publica, as metas
visadas, a estratégia de emissdo para atingir essas metas, e 0S pressupostos e
necessidade de financiamento para o efeito, 0 PAF assume-se como um incontornavel
instrumento de gestdo, capaz de traduzir as prioridades de gestdo da divida publica do
governo nas ac¢des concretas do ministério.

Em suma, a assinatura do ministro mostra o compromisso do governo e reflecte a
vontade de trabalhar no sentido das orientacdes expressas no PAF.

Mensagem do Director Geral do Tesouro

A mensagem do Director Geral do Tesouro tem por objectivo apresentar o PAF, dando
um referencial claro da politica de financiamento da Direccdo Geral do Tesouro, sem
prejuizo da manutencdo de uma estratégia flexivel de emissdo, ajustavel a mudancas na
conjuntura econémica.

Introducéo

A introducéo deve abordar:

A relevancia do PAF no aumento da transparéncia e previsibilidade

Uma apresentacdo breve das sec¢Oes que constituem o PAF
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Planeamento da Divida Publica

Apresenta-se 0s objectivos e as directrizes que orientam a gestdo da Divida Publica
Cabo-verdiana e os diferentes cenarios macroeconémicos utilizados pela Direccéo Geral
do Tesouro (DGT) na elaboragdo da estratégia de financiamento para o respectivo ano.

Plano Anual de Financiamento

Refere-se aos pressupostos e necessidade de financiamento assim como estratégia de
emissdo das dividas internas e externas e das demais actuacbes, assim como 0S
resultados esperados.

Avaliacéo de risco da Divida Publica Cabo-verdiana

Efectua-se uma avaliacdo de riscos de refinanciamento e de mercado, assim como as
principais medidas tomadas para sua minimizacéo.

Considerac0es finais

Relata algumas accdes realizadas pela Direc¢do Geral do Tesouro, concernente a gestao
da Divida Publica Cabo-verdiana referente aos seus custos e riscos.
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Quadros anexos

Quadro 1 Operac0es financeiras

Total de Receitas Total de Despesas Deficit Global

Financiamento

(Entradas) Operag0es

Financeiras (Saidas) Saldo
Amortizacdo Emprestimos Concessdo Emprestimos
Retrocessdo Retrocessao Saldo

Realizacdo Capital Social

Financiamento

Empréstimos Internos Obtidos Amortizacdo Divida interna  Liquido
Empréstimos Externo Obtidos Amortizacdo Divida Externa
Total das OperacOes Activas Total das OperacOes Passivas

Necessidades de Financiamento

(Gap)
Deficit Global Financiamento GAP
Quadro 2 Stock da divida global do Estado em %
do PIB
Principais indicadores da divida Publica
taxa real de
ano crescimento
n-2|n-1 |n n-1/n-2 n/n-1

Stock Global
Divida Interna

Divida Externa
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VariagOes em valores absolutos

Divida Interna

Divida Externa

PIB

Stock Global da divida em % do PIB

Stock da divida interna em % do PI1B

Stock da divida externa em % do PIB
Variagdes pontos percentuais total da divida
Variagdes pontos percentuais divida interna

VariagOes pontos percentuais divida externa

Quadro 3 -Stock da divida externa por
tipo de credor (em milhdes de escudos)

Credor/Ano n-2 n-1 N

Multilateral
Bilateral
Total
Variacédo

%

Quadro 3 Evolucéo da divida interna nos ultimos trés anos ( em
milhdes de escudos)

n-2 n-1

Designacéo Valor |% | Valor

%

Valor

%

Obrigacdo Tesouro Nova Serie
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Bilhete do Tesouro

Protocolos
Total
Quadro 4
Encargos da
Divida
Em relacéo as Em relacéo as
despesas receitas
Designacéo Ano Juros | Amortizacdo | Total | funcionamento Correntes
n
Interno n-1
n-2
n
Externo n-1
n-2
Quadro 5 - Stock da divida externa por credor ( em milhdes de
escudos)
Stock Servico da Stock
Inicial Entradas Divida Variacéo | Final
Ano Capital [ Juros |Outros | Total
Divida Externa
Multilateral
FAD
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BM/IDA
BADEA
BADEA
BEI
OPEC
FIDA
NDF
NTF

CEDEAO

Bilateral

Governo

China
Kuwait
Portugal
Bélgica
Japéo
Espanha

Brasil

Comercial

Banco Espirito

Santo

Caixa Geral
Deposito
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Total

PIB

Racio-stock%
PIB

Quadro 6

Stock da divida interna por credor ( em milhdes de escudos)

Stock Servico da Stock
Inicial Entradas Divida Variacgéo | Final
Ano Capital [ Juros |Outros | Total
Divida Externa

Sector Bancario

BCV
BCA
CECV
BIA
BCN

Sector ndo
Bancario

INPS
GARANTIA
IMPAR
PROMOTORA
CORREIOS
ELECTRA

SHELL
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IFH

Total

PIB

Racio-stock%

PIB

Quadro7 Composicéo da carteira por moedas

Moeda

Divida
Externa

% sobre
Div

% sobre
Total

ucC

XDR

usD

RMB

YEN

Kuzait

Total

Moeda

Divida
interna

% sobre
Div

% sobre
Total

CVE

Total

Moeda

Divida Total

% sobre
Div

% sobre
Total

ucC

XDR
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uUsb

RMB

YEN

Kuzait

CVE

Moeda

Quadro 8 - Concessionalidade

da Divida

Divida Externa

Montante

% Div.
Externa

% Total

Concessional

Quase Concessional

Comercial

Total

Divida interna

Montante

% Div.
Interna

% Total

Concessional

Quase Concessional

Comercial

Total

Divida Total

Montante

% Total

Concessional

Quase Concessional

Comercial

Total Geral
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