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Prefacio

Esta série de publicagdes foi langada em resposta ao nimero crescente de pedidos que Debt Relief
International (DRI) tem recebido de informagdes sobre as actividades do Programa de Capacitacdo
(PC) dos Paises Pobres Muito Endividados (PPME) e sobre os aspectos técnicos da analise e das
negociagdes da divida necessarios para desenvolver e implementar estratégias nacionais da divida.
O PC PPME, financiado por cinco Governos europeus (Austria, Dinamarca, Reino Unido,
Suecia a Suica), visa desenvolver e fortalecer a capacidade de Governos PPME desenvolverem e
implementarem a sua prépria estratégia nacional de alivio da divida, e uma politica de novo
financiamento compativel com a sustentabilidade da divida a longo prazo, sem terem de
depender da assisténcia internacional. DRI é o seu organismo de implementagdo ndo-lucrativo.

Esta série resulta das experiéncias de trabalho de DRI com 32 paises PPME e em especial de
ministrar seminarios nacionais, regionais e internacionais sobre estratégia da divida, negociagdes
da divida, previsbes macroeconomicas e reducdo da pobreza. Destina-se principalmente a
quadros superiores e decisores em paises PPME, mas sera Util para funcionarios de organismos
regionais africanos, asiaticos e latino-americanos, ONGs e académicos em paises em
desenvolvimento e desenvolvidos.

O objectivo desta série € apresentar topicos especificos de uma forma concisa, acessivel e pratica
para uso e implementacdo por parte de Governos PPME. A serie devera habilitar os quadros
superiores e 0s decisores a colocar a tonica em alguns dos aspectos-chave relacionados com
sustentabilidade da divida a longo prazo, previsdes macroecondmicas e redugdo da pobreza. Cada
publicacéo pretende ser bastante independente.

Os pontos de vista expressos nas publicagdes sdo dos autores e ndo necessariamente dos
doadores do PC PPME.

Aceitamos com prazer quaisquer comentarios a esta publicacdo ou sugestdes para outros topicos
a incluir.

Alison Johnson Yolande Eyoum
Directora das Publicacdes Administradora das Publicacfes
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1. INTRODUCAO

Este documento foi elaborado como um documento de fundo para Workshops de Estratégia da
Divida, organizados pela Debt Relief International Limited (DRI) em coordena¢do com
Governos PPME e de paises em desenvolvimento. Um workshop nacional visa assistir o governo
na concepcdo de uma estratégia nacional da divida.

Ate a data, a andlise da sustentabilidade da divida tem incidido principalmente na divida externa.
No entanto, € igualmente importante para os governos avaliarem a sustentabilidade da divida
total — i.e., quer da divida externa quer da interna. Em especial, existe uma necessidade de os
governos examinarem e avaliarem a carga fiscal da divida total no orgamento e no sector
financeiro. Consequentemente, este documento coloca a ténica nos aspectos-chave relacionados
com a analise da sustentabilidade da divida interna.

Este documento serve-se do trabalho de Matthew Martin, Michel VVaugeois, Sanga Sangarabalan,
Jaime Coronado, Godfrey Dhatemwa e dos funcionarios do Gana e da Tanzania que ajudaram a
preparar os Estudos de Casos dos seus paises sobre Sustentabilidade Fiscal, que foram
apresentados no Seminéario do Departamento para 0 Desenvolvimento Internacional (DIFD) do
Reino Unido em Londres em Novembro de 1998. O mais importante é que tenta reflectir
questbes e comentarios de paises em desenvolvimento e por isso Sdo 0s seus contributos e
comentarios que sdo mais relevantes.

O resto deste documento esta dividido em capitulos que incidem nos aspectos-chave para analise
da sustentabilidade da divida interna e concepcdo de cenarios para alivio da divida e novos
pedidos de empréstimo. Estes capitulos sao:

» dados da divida: cobertura, harmonizagdo, revisdo do portfolio e célculo do valor actualizado;

» aspectos analiticos: razdes para fiinanciamento interno, consideracées legais e institucionais e
desenvolvimento do sector financeiro;

» op¢Oes para alivio da divida para novo financiamento: que dividas reestruturar, como
reestrutura e como emitir instrumentos de financiamento;

* racios de sustentabilidade;
+ como escolher entre alivio da divida externa e interna e novo financiamento;

» ligacOes a reducdo da pobreza.

2. DADOS DA DIVIDA

Este capitulo discute quatro conjuntos de aspectos relacionados com os dados da divida: a
cobertura da divida interna, a harmonizacdo de dados internos, questes do portfolio, e o célculo
do valor actualizado.

2.1 Cobertura dos Dados da Divida

O primeiro aspecto a tratar quando se considera a sustentabilidade da divida interna é:
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O que constitui a divida interna?

Para a maior parte dos PPMEs, a locucéo ‘divida interna’ é geralmente uma expressdo abreviada
para instrumentos da divida emitidos pelo governo central. Porém, ndo é apenas o0 governo
central que pode emitir instrumentos da divida. Em principio, 0s governos regionais e locais
também podem emitir dividas, do mesmo modo que as empresas publicas, que juntamente com a
divida do governo central, constituem a ‘divida publica interna’.

No entanto, em muitos paises em desenvolvimento, 0s governos regionais e locais e as empresas
publicas estdo limitados na sua capacidade de emitir instrumentos da divida e/ou podera haver
poucos investidores dispostos a ser portadores destes instrumentos. Por conseguinte, a divida
publica interna significa de um modo geral instrumentos da divida emitidos pelo governo central.

Em paises com sectores financeiros relativamente desenvolvidos, podera também haver uma
divida interna do sector privado, visto que as companhias podem usar o financiamento de
obrigacBes ou empréstimos para financiar as suas actividades. Contudo, para efeitos da analise da
sustentabilidade fiscal, este tipo de divida é excluido.

E comum considerar a divida interna como sendo instrumentos da divida emitidos em moeda
local para residentes no pais. No entanto, este nem sempre é 0 caso e é possivel 0s governos
e/ou as empresas publicas emitirem instrumentos em moeda local (por exemplo, titulos ou
obrigacdes do Tesouro), que podem ser adquiridos por ndo-residentes e terem portadores no
estrangeiro. Além disso, também é possivel os governos converterem uma divida em moeda
local, cujos portadores sdo residentes, numa divida em moeda estrangeira (por exemplo,
obrigacdes expressas em US ddlares) e emitirem instrumentos normalmente considerados
‘internos’ (e cujos portadores séo residentes) em US ddlares. Em tais circunstancias, porém, o
governo teré de arrostar com o risco de mudancas na taxa de cdmbio e por esse motivo esta ndo
é uma pratica comum.

Para efeitos de avaliacdo da sustentabilidade fiscal da divida interna — isto €, a carga or¢camental da
divida interna, é necessario considerar todos os tipos de instrumentos da divida e obrigacGes, cujo
servico e reembolso se exige que 0 governo e as empresas publicas efectuem. Estas categorias
envolvem:

e Titulos do Tesouro — titulos de crédito a breve data emitidos pelo governo, geralmente
vendidos com desconto em vez de pagarem juros, com um vencimento de 1 ano ou inferior a
1 ano. O desconto da emisséo rendera um lucro (ou juro), que é como os titulos do Tesouro
sdo analisados. Também é possivel os titulos do Tesouro pagarem juros no termo do prazo
de pagamento e serem emitidos ao par (100% do valor facial) — neste caso sdo equivalentes a
uma obrigacdo de muito curto prazo.

» Notas do Tesouro — titulos de crédito de médio prazo emitidos pelo governo, emitidos ao
par e com juros pagaveis anual ou semestralmente, emitidos com um vencimento superior a 1
ano. A distingdo entre Notas do Tesouro e Obrigagdes do Tesouro fica ofuscada a medida que o
prazo de vencimento aumenta. Em alguns paises os instrumentos com um vencimento de 1 a
2 anos sdo classificados como notas do Tesouro, ao passo que noutros o vencimento maximo
para as notas é de 5 a 10 anos.

» Letras e Notas do Banco Central — em alguns paises, 0 banco central emite as suas
proprias letras e notas de curto e médio prazos para efectuar operagdes no mercado livre, que
sdo independentes dos titulos e das notas do Tesouro emitidos pelo governo para efeitos de
financiamento orgamental. E geralmente o banco central que arrosta com o custo do servico
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das letras e notas do banco central a partir da sua prépria conta de resultados e do seu
proprio mapa do balanco e ndo do orcamento do Estado. No entanto, o impacto no
orcamento do Estado é remetido ao governo através dos lucros/perdas do banco centrg.*

» Obrigacgdes (por vezes referidas como obrigacGes do Tesouro quando emitidas pelo governo
central) — instrumentos de médio e longo prazos emitidos ao par e com juros pagaveis anual
ou semestralmente pelo governo central, regional ou local. As obrigacdes sdo geralmente
emitidas em moeda nacional, mas é possivel 0s governos emitirem obrigacfes expressas em
moeda estrangeira. Em alguns paises, as empresas publicas podem emitir obrigacoes.

*  Empréstimos — semelhantes a empréstimos externos e emitidos pelo governo central,
regional ou local e por empresas publicas.

» Notas Promissdrias — estas sdo promessas de pagar uma soma especifica numa data
acordada e sdo geralmente usadas para pagar aos fornecedores.

» Accgles do Estado provenientes da capitalizacdo de pagamentos atrasados ou da capacidade
de saque a descoberto junto do Banco Central.

» Capacidade de saque a descoberto por parte do Estado junto do banco central ou de
bancos comerciais.

» Pagamentos atrasados a fornecedores e para-estatais por bens e servicos, salarios dos
funcionarios publicos, pagamentos de pensdes, etc.

» Dividas provenientes de privatizag6es — isto € o governo assumiu obrigacGes pendentes
de empresas publicas que foram ou estdo a ser privatizadas.

» Obrigacbes de recapitalizacdo — instrumentos de prazo mais longo usados para financiar
a recapitalizagéo do banco central ou de bancos comerciais.

» Passivos condicionais — obrigacOes provenientes de (i) garantias do Estado para pedidos
de empréstimo e passivos ndo-soberanos de governos regionais e locais, empresas dos
sectores publico e privado; (ii) esquemas de seguros do Estado e (iii) insolvéncias bancarias e
outras caucdes do sector financeiro.

2.2 Harmonizagéo dos Dados da Divida

Tal como com a divida externa, é necessario harmonizar os registos dos dados da divida junto
dos credores. Esta devera ser uma tarefa relativamente directa para a divida interna de médio e
longo prazos, visto que de um modo geral existem menos credores; nomeadamente, bancos
comerciais e outras instituicdes financeiras locais, o Banco Central e alguns credores do sector
privado. Ja que os Titulos do Tesouro sdo geralmente emitidos como instrumentos ao portador?,
ndo had necessidade de harmoniza-los credor-por-credor, especialmente quando existe um
mercado secundario activo, visto que os instrumentos serdo comprados e vendidos e a sua
propriedade mudara conforme as circunstancias. No entanto, é importante saber que tipos de
instituicdes ou grupos séo activos na compra inicial e nas opera¢des de compra e venda de titulos
do Tesouro assim como quem sdo 0s portadores do stock.

1 Se um Banco Central emite ou ndo as suas proprias letras para tornar legal a politica monetaria é uma questdo de politica e a decisdo pode ser
influenciada pelo grau de independéncia do banco central e da sua capitalizacio. No entanto, a independéncia do banco central e a emissao das
suas préprias letras ndo andam necessariamente de méos dadas.

2 Obrigacdes ou acgdes podem ser emitidas como nominativas, pelo que o emitente, 0 governo ou a companhia, mantém um registo de propriedade
de cada obrigacdo e este é mudado cada vez que a propriedade da obrigagdo ou das ac¢des mudar em operages de compra e venda. Uma
alternativa é serem emitidas como um instrumento ao portador, o que significa que néo existe um registo de quem possui as acgdes. Em vez disso, é a
posse fisica do certificado ou do titulo que constitui prova priméaria de propriedade.
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2.3 Revisdo do Portfolio

Uma revisdo do portfolio da divida interna é concebida para analisar a sua evolu¢do com o tempo
assim como para fornecer uma analise selectiva da situacédo actual. Ao efectuar uma revisdo do
portfélio da divida interna é importante analisar quer o stock quer as tendéncias:

» do tamanho e do crescimento do portfolio da divida interna e a relagdo face a divida total;

» da estrutura do portfélio: por tipo de instrumento e vencimento (divida de curto prazo vs
divida de médio a longo prazos);

» dos emitentes da divida por tipo de instrumento. Na maior parte dos paises 0 emitente
principal é o governo, contudo, as empresas publicas podem tomar de empréstimo e/ou
emitir instrumentos da divida;

» da composi¢do dos portadores por tipo de instrumento. Os portadores principais séo bancos
comerciais, companhias de seguros, fundos de pens@es, 0 banco central e o publico;

» das condigdes de novas emissdes — o tipo de taxa de juro (fixa ou flutuante) e o vencimento;

» das taxas de juro (taxas nominais e reais) e curvas de rendimento. Estas condigdes sdo
discutidas na Caixa 1 abaixo;

» da politica de precos do mercado secundario e do volume das opera¢Bes de compra e venda
por tipo de instrumento da divida. Um mercado primario negoceia em emissdes de novos
instrumentos, isto é quando um titulo ou uma obrigacdo do Tesouro sdo postos pela primeira
vez a venda em leildo ou oferta em hasta publica ou subscri¢cdo (vd. Caixa 3 abaixo para
discussdo dos métodos de emissdes de Titulos do Tesouro). O mercado Secundario € onde 0s
instrumentos sdo subsequentemente comprados e vendidos por investidores;

 de atrasados pendentes e da liquidagdo de atrasados. O governo pode ter pagamentos
atrasados de juros e/ou capital sobre instrumentos emitidos ou a fornecedores. E importante
notar que providéncias se tomaram no passado para liquidar tais atrasados;

« da reestruturacio do portfolio. E (til notar que providéncias se tomaram no passado para
efectuar a reestruturacédo e como se conseguiu isso;

« da politica em relagdo ao prolongamento da duracéo (rollover) de titulos do Tesouro. E pratica
comum do governo prolongar a duragdo de emissdes de titulos do Tesouro e ndo efectuar
quaisquer reembolsos de capital. No entanto, poderd haver limites sobre quanto o governo
pode prolongar. Uma alternativa € o governo ter estabelecido uma politica com respeito aos
prolongamentos. E importante notar se os prolongamentos incluem a capitalizacdo de
pagamentos de juros. Taxas de juros elevadas podem ser uma das razbes principais
subjacentes a um aumento significativo de emissdes de titulos do Tesouro de curto prazo.

Para os paises PPME, o custo da contrac¢do de empréstimos externos tende a ser determinado
pelo credor e o governo, como devedor, ndo tem muita influéncia sobre a taxa de juro ou sobre 0
vencimento do empréstimo. No entanto, no mercado nacional, 0 governo podera influenciar o
custo dos financiamentos através da sua implementacdo de politicas de juro e monetarias (vd.

Capitulo 3.1).
E atil analisar o elemento da doagélo°I e 0 custo efectivo dos financiamentos e avaliar de que
forma estes tém mudado com o tempo. Visto que a maior parte dos instrumentos da divida

3 O elemento da doagdo é uma medida de concessionalidade e é calculado como (montante do empréstimo original — valor actualizado do
empréstimo) como uma % do montante do empréstimo original. O custo efectivo de financiamento é semelhante a taxa de rentabilidade interna
para um fluxo de pagamentos e mede a taxa de juro que rende um elemento da doagéo zero (ou valor actualizado liquido).
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interna é emitida a taxas de juro relacionadas com o mercado, e uma grande parte, em especial 0s
titulos do Tesouro, é de relativamente curto prazo, existe pouca concessionalidade do portfolio.
Por esse motivo o elemento da doagdo € geralmente baixo e a taxa de juro efectiva tende a ser
consideravelmente mais elevada do que a da divida externa.

Caixal TAXAS DE JURO E CURVAS DE RENDIMENTOS

A taxa de juro nominal é a taxa de juro a pagar ao portador de um titulo de divida.

A taxa de juro real toma em linha de conta a inflagdo e é de um modo geral calculada como a taxa nominal
menos a taxa de inflagao.

O rendimento médio efectivo simples até ao seu vencimento de uma obrigacdo ou de um instrumento comprado ou
vendido fornece uma medida do rendimento antecipado tomando em conta o preco de mercado actual do
instrumento, a sua taxa de juro ou nominal e 0 nimero restante de anos até ao vencimento. Calcula-se como:

v C,(100-P)
P (T*P)

onde Y = rendimento médio efectivo até ao vencimento, (multiplicar por 100 para obter como uma
percentagem)
C = pagamento de juro ou nominal
P = preco de mercado actual
T = ndmero de anos até ao vencimento.

Para titulos do Tesouro emitidos com desconto a um valor facial (e sem pagamento de juros), o célculo do
rendimento é diferente. O rendimento anualizado (Y) de um Titulo do Tesouro é calculado como
(pressupondo um ano comum de 360-dias):

y = D 360
Pt

onde Y = rendimento anualizado
D = desconto ao valor facial (i.e. a diferenca entre o P e o valor facial aquando da emissao)
P = preco de mercado actual
t = nlmero restante de dias até ao vencimento.

A curva do rendimento indica a relacdo entre os anos até ao vencimento e o rendimento médio efectivo até ao
vencimento para um grupo de obriga¢fes ou instrumentos com 0 mesmo grau de risco. Calcula-se geralmente
para titulos do Tesouro, visto que estes sdo emitidos com vencimentos e descontos (ou taxas de juro) diversos
e por esse motivo fornecem rendimentos diversos aos investidores. A curva do rendimento traca o rendimento
ao investidor destes instrumentos numa data especifica.

Na teoria, existem hipoteses para explicar a forma da curva de rendimentoj:

(1) expectativas de futuras taxas de juro — uma curva de rendimento com uma inclinacdo ascendente significa
que se prevé uma subida das taxas de juro nos proximos anos, ao passo uma curva de rendimento com
uma inclinacdo descendente significa que se prevé uma queda das taxas de juro no futuro.

(2) prémio de liquidez — os investidores pagam um pre¢o mais elevado (resultando num rendimento mais
baixo) por vencimentos mais curtos para evitar 0s riscos associados a vencimentos mais longos e por
conseguinte uma curva de rendimento com uma inclinagéo ascendente é considerada normal.

(3) segmentacdo do mercado — as taxas tendem a ser determinadas independentemente através da oferta e da
procura de segmentos da curva de rendimento, visto que diferentes tipos de investidores incidem em
limites de vencimento especificos para harmonizar activos/passivos e por razdes legais e reguladoras.

4 Baseado em Management of Investments, Terceira Edigéo, J C Francis, McGraw-Hill, Nova lorque, 1993.
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2.4 Célculo do Valor Actualizado

Um dos racios-chave para avaliar a sustentabilidade da divida interna assenta no ‘valor
actualizado’ da divida relacionando-a com receitas orgamentais geradas a nivel nacional. A base
racional para usar o valor actualizado, em vez do valor nominal, é que o valor actualizado toma
em conta os termos e a concessionalidade do portfélio da divida, reflectindo por conseguinte
com maior precisdo os custos do servico da divida na moeda de hoje. Na Caixa 2 abaixo
apresenta-se uma explicacdo do célculo do valor actualizado.

Tal como no caso da divida externa, isto envolve dois conjuntos de calculos:

1. O valor actualizado da divida existente, isto é antes de qualquer alivio ou
reestruturagdo da divida e simulagBes de novos financiamentos, e por isso todos 0s
futuros desembolsos séo excluidos;

2. O valor actualizado da divida apés alivio e novos pedidos de empréstimo, quando o
servico de novos desembolsos e novas emissdes € incluido (para mais discussdes de
novos financiamentos, vd. Capitulo 4.2).

Para o primeiro célculo, o valor actualizado sera calculado com precisdo sO se 0s pagamentos
projectados do servico da divida de quaisquer montantes ndo desembolsados forem excluidos.
No entanto, ndo é provavel que isto aconte¢a no caso da divida interna, visto que serd de modo
geral desembolsada na integra.

Um segundo aspecto mais crucial para calcular o valor actualizado da divida interna trata da taxa
de juro a usar para descontar o fluxo de pagamentos projectados do servico da divida. Em
principio, a taxa de desconto é o custo alternativo de financiamento em mercados financeiros. No
entanto, para muitos governos ndo existe nenhuma fonte alternativa realista de financiamento
interno, em especial para emissdes de titulos do Tesouro ou empréstimos. Além disso, é bastante
comum 0s bancos comerciais e outras instituices financeiras basearem as suas taxas de crédito
chave na taxa do titulo de Tesouro de curto prazo. E entdo poderd ndo haver um custo
alternativo de financiamento verdadeiramente independente a usar como taxa de desconto.

Numa tal situacdo, sera necessdrio rever as taxas de crédito internas pelo vencimento de
emprestimos e avaliar quais s&o 0s mais representativos dos custos de crédito internos e usa-las
como a taxa de desconto para titulos do Tesouro e empréstimos, com base no vencimento da
emissao.

De um modo geral, 0 VA da divida interna é relativamente mais elevado do que o da divida
externa porque existe menos concessionalidade; isto €, as taxas de juro da divida interna tendem a
estar relacionadas com o mercado e a estrutura global do vencimento é de prazo mais curto.
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Caixa?2 CALCULO DO VALOR ACTUALIZADO

O valor actualizado da divida é o fluxo de futuros pagamentos do servico da divida, descontados
pelo valor do tempo da moeda. A ideia subjacente ao calculo do valor actualizado é que o
dinheiro pago hoje é mais oneroso do que o dinheiro pago no futuro por causa do custo de
oportunidade e da inflagdo. Isto significa que um pagamento do servi¢o da divida de $100 hoje
custard menos em termos “reais” no préximo ano.

A férmula geral para calcular valor actualizado de um fluxo de pagamento é:
st s? S® s"

+ + +.
(1+t) (1+t)* (Q+t)* 1+t

Onde VA = valor actualizado do fluxo de futuros pagamentos
S" = pagamentos do servi¢o da divida no periodo de tempo n
t =taxa de desconto

Um exemplo: se 0s pagamentos do servico da divida de um empréstimo sdo de $10,000 por ano
por um periodo de trés anos, o valor nominal destes pagamentos no fim dos trés anos é de
$30,000, ao passo que o valor actualizado do fluxo de pagamento, pressupondo-se uma taxa de
desconto de 10%, é:

10,000 10,000 10,000
= + +
(@+01) (@+o01) (1+0a)

As Instituicbes de Bretton Woods referem-se ao Valor Actualizado (VA) da divida como o Valor
Actualizado Liquido (VAL).

= 24,869

3. ASPECTOS ANALITICOS

3.1 Razdes para o Endividamento Interno

Um dos aspectos-chave a considerar ao analisar a divida publica é a razdo para os pedidos de
empréstimos. Isto é importante porque ndo so influencia o stock e os termos da divida interna,
como também pode afectar o alcance do alivio da divida e/ou da reestruturagao.

De um modo geral, existem trés razdes principais para a divida publica interna:

» A primeira é para financiar o deficit orcamental. Se o0 governo nao for capaz de fazer face
aos seus compromissos de despesas a partir de receitas mobilizadas a nivel nacional, tais
como impostos e direitos, e de doagdes e empréstimos de fontes externas, entdo pode tentar
contrair empréstimos a nivel nacional.
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* A segunda é para implementar a politica monetaria. O governo pode implementar a
politica monetaria através de uma alteracdo da oferta de moeda na economia. Fa-lo através da
compra ou venda de titulos do Tesouro, isto é, através de operagdes no mercado livre (por vezes
referidas como OMO - open market operations). A venda de titulos do Tesouro por parte do
Estado reduz a oferta da moeda e absorve a liquidez, pois as pessoas e as instituicdes
compram titulos do Tesouro e ficam assim com menos dinheiro, ao passo que as compras de
titulos do Tesouro por parte do Estado injectam dinheiro na economia, pois as pessoas
vendem titulos do Tesouro e ficam com mais dinheiro.

» A terceira é para desenvolver o sector financeiro. Para desenvolver e aprofundar os
mercados do sector financeiro é necessario haver uma oferta e uma gama firmes de
instrumentos financeiros a comerciar. No inicio deste processo o governo oferece geralmente
titulos do Tesouro de curto prazo, que proporcionam uma rentabilidade certa e desenvolvem
a confianca dos investidores nos instrumentos publicos da divida. Consequentemente, o
aprofundamento do mercado financeiro pode ser conseguido através da oferta de
instrumentos de mais longo prazo com estruturas diversas de taxas de juro, i.e. taxas fixas e
flutuantes.

Ao analisar a divida publica é necessério analisar a proporc¢do do stock da divida que esta a ser
usada para financiar o orcamento e para opera¢es no mercado livre. Além disso, é importante
incidir nos tipos e no vencimento de emissOes para os diversos efeitos, visto que isto ira
influenciar as opcGes disponiveis para a reestruturacédo da divida e para o alivio da divida. Por
exemplo, ser& quase impossivel reestruturar o stock pendente de titulos do Tesouro, ao passo que
podera ser possivel fazé-lo em relacéo a stocks de médio e longo prazos.

As empresas dos sectores publico e privado e outros entidades do sector publico
(municipalidades etc.) emitem instrumentos da divida para financiar as despesas gerais, quando
existe uma escassez de receitas ou para projectos de investimento especificos.

3.2 Consideracdes Legais

Podera haver um limite estatutario ao nivel da divida interna que o governo pode emitir.
Geralmente este limite, que € especificado como uma percentagem das receitas publicas ou como
um montante nominal, esta previsto numa Lei de Empréstimos.

E importante avaliar o nivel actual da divida em relacio a quaisquer limites legais, visto que isto
ira indicar se 0 governo esta quase ou longe de quebrar os seus limites estatutarios.

O outro aspecto legal a considerar é a emissdo de garantias publicas para empréstimos a empresas
publicas. O governo garante emissdes da divida interna por parte de empresas publicas e nesse
caso em que condigdes? Essas garantias tiveram de ser invocadas e nesse caso de que quantidade
do seu stock da divida e das suas obriga¢Ges de servico actuais se presta contas nesta base?

3.3 Consideracdes Institucionais

3.3.1 Relagdo entre governo central e banco central

Se 0 governo esta a emitir instrumentos da divida para financiar despesas, entdo o custo do
servico desta divida estara incluido no orgcamento. Alem disso, se 0 governo € responsavel por
operagdes no mercado livre, entdo o servico deste elemento da divida pablica também figurara no
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orcamento.

No entanto, em alguns pais é o banco central, e ndo o0 governo, que é responsavel por operagdes
no mercado livre. Neste caso o custo do servigo da divida usado para opera¢@es no mercado livre
ndo é financiado a partir do orcamento. Em vez disso, os custos do servigo sdo arcados pelo
banco central e o custo das operacbes no mercado livre figurara apenas indirectamente no
orcamento através dos lucros e perdas remetidos pelo banco central ao governo.

Se 0 banco central estd a emitir os seus préprios titulos para operagdes no mercado livre e 0
governo esta a emitir titulos do Tesouro para financiar 0 orgamento, serd necessario considerar o
seguinte:

* Que procedimentos existem para coordenar o calendario, 0s montantes e a politica de precos
dos instrumentos da divida, de modo a garantir que 0s mesmos sinais estdo a ser transmitidos
aos mercados e 0 mercado é capaz de absorver o montante da divida que esta a ser emitido?
Se ndo houver procedimentos formais ou informais, entdo estes terdo de ser estabelecidos.

e Qual é o grau do aceite por parte do mercado da divida do banco central e do governo
central? Dependendo da experiéncia de um pais, 0s investidores poderdo preferir titulos do
banco central a titulos do Estado, se o banco central tiver um registo melhor de servi¢o ou de
pagamento de taxas de juro mais elevadas.

* O banco central é suficientemente capitalizado para efectuar o servico dos seus proprios
instrumentos da divida e caso ndo for como é que o banco central devera ser recapitalizado?
Se o0 banco central ndo for suficientemente capitalizado, entdo podera nédo ter rendimentos ou
recursos suficientes para poder fazer face ao servico da divida dos titulos que emitir. O
governo podera decidir emitir uma obrigacéo de recapitalizacdo para fortalecer as financas do
banco central.

Na maior parte dos paises o banco central serve de banqueiro ao governo e proporciona ao
governo uma facilidade de efectuar saques a descoberto para gerir transacgdes do dia-a-dia. No
entanto, se 0 governo registar uma escassez séria de receitas, entdo o banco central podera ser
chamado para prolongar a facilidade de efectuar saques a descoberto por parte do governo e estes
montantes envolvidos poderdo ser grandes. O grau de independéncia do banco central pode
afectar a alavanca do governo em contrair empréstimo desta forma. Além disso, também pode
afectar o custo dos pedidos de empréstimo internos. Por exemplo, se 0 governo tiver uma
alavanca suficiente, entdo podera converter um grande saque a descoberto, a taxas de juro
relacionadas com o mercado, num stock de longo prazo, a taxas de juro mais baixas, e desse modo
reduzir o custo orcamental do servico da divida.

3.3.2 Desenvolvimentos do sector financeiro

O desenvolvimento e a saude do sector financeiro exercem uma grande influéncia na capacidade
do governo de emitir e gerir a divida interna. As emissdes a analisar deverdo incluir o seguinte:

» O sector bancéario é competitivo? Ou ha falta de concorréncia devido ao nimero reduzido de
bancos ou ao dominio de bancos estatais? Se o sector bancério ndo for competitivo, entdo ha
mais oportunidades para 0s bancos se conluiarem através da compra de stocks de titulos do
Tesouro apresentando precos de oferta semelhantes e assim influenciarem no sentido
ascendente as taxas de juro, a que o0 governo paga os seus pedidos de empréstimo.
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* Os bancos estdo capitalizados de forma adequada? Tém niveis elevados de créditos mal
parados? Os bancos que ndo estejam adequadamente capitalizados e/ou tenham niveis
elevados de dividas de cobranca duvidosa poderdo depender de receitas e lucros de operacoes
de titulos do Tesouro para se manterem solventes e por isso qualquer reducéo significativa de
taxas de juro e/ou transaccGes em titulos do Tesouro poderiam afectar a solvéncia.

» [Existe uma vasta gama de instituicdes financeiras ndo-bancarias e estas sdo competitivas?
Quanto mais competitivo o sector financeiro for, mais provavel é que as taxas de juro
reflictam o custo e a disponibilidade de capital. Por esse motivo, a presenca de instituicdes
financeiras ndo-bancarias aumenta a concorréncia.

* Qual é o grau de dependéncia dos bancos e das instituicdes financeiras de titulos do Tesouro
para a geracdo de rendimentos? Os bancos sdo portadores de titulos do Tesouro para além
das reservas obrigatdrias? Conforme notado acima, 0s bancos e as instituicGes financeiras
poderdo depender de titulos do Tesouro para a geragao de rendimentos e por esse motivo as
reducdes das taxas de juro podem ter um impacto substancial na sua solvéncia. Uma forma
de determinar isto é através da analise dos titulos do Tesouro dos bancos para além daquilo
que o banco central lhes exige para efeitos de reservas. Para efeitos de prudéncia, € comum
que o banco central exija aos bancos comerciais que mantenham uma percentagem dos seus
activos em instrumentos seguros — geralmente titulos do Tesouro.

» Existe um mercado secundario de instrumentos publicos da divida e qual é o seu grau de
actividade? Um mercado secundario activo significa uma politica de precos mais competitiva
e, consequentemente, lucros na divida publica. Além disso, também devera significar uma
maior procura de stock do Estado, visto que os investidores podem vender sempre que
quiserem e ndo estdo limitados aos seus investimentos.

* Os bancos oferecem uma vasta gama de instrumentos de poupanca competitivos? Uma
oferta maior de produtos de poupangas devera resultar numa estrutura mais competitiva da
taxa de juro, visto que a diferenca entre as taxas de poupanca e as taxas de crédito € menor,
resultando em taxas de juro mais baixas. Por outro lado, também pode significar que 0s
investidores tém mais escolhas e por esse motivo existe uma procura menor de titulos do
Tesouro por parte do publico.

» Como é que os bancos determinam as taxas de crédito e as taxas de poupanca e como é que
estas taxas estdo relacionadas com as taxas dos titulos do Tesouro? Se os bancos tenderem a
usar a taxa de juro dos titulos do Tesouro como base para determinar as suas taxas de
poupanca e de crédito, entdo as taxas de juro ndo reflectem realmente o custo e a
disponibilidade de capital. No entanto, fornece ao governo a alavanca para mudar o nivel
geral das taxas de juro.

e Qual é 0o mecanismo para a venda de titulos do Tesouro? E através de leilio ou oferta
concorrencial? O método de venda favorece os bancos? Os bancos servem de agentes ao
publico e recebem comissdes nessas vendas? Os métodos pelos quais o stock do Estado pode
ser emitido encontram-se expostos na Caixa 3 abaixo. As emissdes de titulos do Tesouro em
leildo tendem a favorecer os bancos, em especial se puderem conluiar-se na determinagdo dos
seus precos da oferta. Os leilGes sdo geralmente mais abertos e competitivos, pressupondo-se
que ndo haja um conluio significativo por parte dos bancos e de outros investidores. Se 0s
bancos servirem para agentes de todas as compras publicas de titulos do Estado, entdo isto
pode permitir-lhes receber comissGes em todas as transac¢fes. No entanto, se o publico
puder comprar stock do Estado directamente do banco central ou de uma agéncia
governamental, entdo os bancos ficam a perder com esta forma de rendimento.

Também €é importante rever as politicas actualmente existentes para desenvolver e reforcar o

10



ASPECTOS-CHAVE PARA ANALISE DE SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA INTERNA

sector financeiro através do aumento da concorréncia e da solvéncia. As perguntas acima irdo
fornecer directivas sobre 0s tipos de aspectos a considerar.

Caixa 3 Como 0s TiTULOS DO TESOURO SAO EMITIDOS®

Emisséo publica — o stock é oferecido a um preco fixo e espera-se que as instituicdes financeiras e
0s investidores 0 comprem a este preco.

Emisséo em leildo — é determinado um pre¢o minimo e sdo solicitados langos a um prec¢o igual ou
superior a este preco minimo. Os investidores licitam por um montante de stock e preco que estdo
preparados a pagar por ele e é nesta base que o pre¢co minimo de venda do stock é calculado.
Aqueles que licitarem acima deste pre¢co minimo tém direito a uma distribuicdo completa e o
resto da emissdo € distribuido a titulo proporcional aqueles ao preco de oferta relevante.

Emissdo em hasta publica — nenhum preco minimo é determinado e sdo solicitados lancos aos
investidores. A emissdo € vendida aqueles que licitarem os pre¢os mais elevados até todo o stock
ser vendido.

Colocagdo directa — sdo empreendidas negociagdes com instituicOes directamente para comprar stock
a um preco acordado.

3.4 Correlagdes e Anélise Ecométrica

E Gtil analisar as tendéncias passadas da taxa de juro e do vencimento para avaliar os factores que
tém influenciado as taxas de juro examinando a correlagdo existente entre as taxas de juro e o
nivel de emiss&o de titulos ou ac¢Bes do Tesouro, da inflacdo, das taxas de juro estrangeiras e da
procura de crédito. A analise econométrica € um método alternativo de analise dos determinantes
das taxas de juro. No entanto, dada a serie cronoldgica curta dos dados sobre mercados
liberalizados disponiveis na maior parte dos paises e muitos problemas estruturais menos
quantificaveis no sector financeiro que influenciam as taxas de juro, é geralmente quase
impossivel empreender uma analise com sentido ou tirar quaisquer conclusées de politicas firmes.

4. ALIVIO DA DIVIDA E OPCOES PARA NOVO FINANCIAMENTO

4.1 Que Dividas Reestruturar?

A revisdo do portfélio e a analise de aspectos legais, institucionais e do sector financeiro deverao
realcar os aspectos principais relacionados com a divida interna e indicar o caminho em frente no
sentido de conseguir sustentabilidade.

No entanto, a escolha de instrumentos (por exemplo, titulos ou ac¢des do Tesouro) e elementos
(stock ou servico) da divida interna é complexa. Assim, a escolha reside entre perfis cronologicos
diversos do alivio da divida (por exemplo, reducGes imediatas ou graduais) e métodos diversos
(trust funds, pagamentos em dinheiro, titularizacdo). Convencionalmente, a escolha é analisada em

5 Baseado em Pilbeam, K, Finance and Financial Markets (1998), MacMilllan Press, Basingstoke, UK.
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termos de percepgOes por parte do mercado de riscos diversos e da credibilidade do governo. No
entanto, o factor mais importante € o custo de cada divida, conforme medido em termos do valor
actualizado, e se a divida precisa ou ndo de ser reembolsada.

Além disso, foram identificados outros factores, que caem em trés grupos:

Impacto Fiscal e Monetario

fluxos orcamentais liquidos: até que ponto o servigo (ou a liquidacéo de atrasados se for aplicavel)
planeado ao abrigo da operacdo figura nas projecces e nos programas do orcamento
acordados com o FMI e o Banco Mundial, e por conseguinte em quanto € que as operagdes
irdo aumentar os fluxos liquidos para o0 or¢camento?

politica monetaria: quais serdo os efeitos de liquidez directos e indirectos da operagdo (quer para
0 sector do Estado quer para o sector privado) e existe algum risco inflacionista resultante?

0 custo empréstimos em mercados financeiros nacionais: quais serdo os efeitos da operagdo nas
tendéncias da taxa de juro e consequentemente no custo fiscal de futuros empréstimos
internos?

Impacto nos Sectores Privado e Financeiro

poupanca e investimento interno: até que ponto é que o alivio da divida ird& promover o
investimento no sector privado directamente através da eliminacdo de dividas pendentes ao
sector privado?

mercados financeiros: até que ponto € que a operacdo ira melhorar a prontiddo ou a capacidade
das instituicdes do sector financeiro de fornecerem outros instrumentos de poupanca ou
financiarem projectos de investimento, incentivando desse modo o aprofundamento
financeiro? Quais seréo os efeitos nas instituicdes financeiras que actualmente s&o portadoras
ou estdo a comprar e a vender titulos da divida existentes quer directamente quer por conta
de clientes individuais?

desenvolvimento do sector privado: a operacdo ird incentivar o desenvolvimento do sector privado?
Por exemplo, uma reducéo das emissdes dos titulos do Tesouro iria promover o investimento
em acc¢0es do sector privado como alternativa?

efeitos de distribuico: quais serdo os efeitos de distribuicdo da operagdo (na medida em que
mudam os fluxos para sectores diversos da sociedade)?

Efeitos mais amplos

dialogo com os doadores: como é que a estrutura e a duracdo da operacdo afectam o didlogo entre
0 governo e os seus doadores? Ate que ponto é que ira mobilizar financiamento suficiente?

relagdo entre o governo e o sector privado: a operacéo ira contribuir para melhorar a credibilidade do
governo junto dos mercados e consequentemente para uma estabilidade econémica mais
ampla? Ou ira proporcionar um risco de ‘perigo moral’ quer para o governo ou devedor (i.e.
de futuros pedidos de empréstimo irresponsaveis) quer para credores nacionais (por exemplo,
aumentando futuras exigéncias de taxa de juro) porque sabem que serdo ajudados se as coisas
correrem muito mal?

12
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4.2 Teoria e Prética

Uma analise da sustentabilidade fiscal no Gana e na Tanzéania levantou grandes questdes sobre
duas hipoteses teoricas chave, em que assentam cenarios de reducédo da divida interna em muitos
paises e que tém de ser consideradas aquando da concepcdo de cendrios da divida e de novos
pedidos de empréstimo.

4.2.1 As taxas de juro reais decrescentes projectadas séo realistas?

A teoria indica que desde que as expectativas inflacionistas estejam em queda e 0 governo possa
reduzir o montante de titulos emitidos (devido em grande parte a um deficit orcamental mais
pequeno), taxas de juro reais decrescentes deverdo ser viaveis. No entanto, o testemunho de
muitos paises de baixos rendimentos revela que existem muitos outros factores a tomar em conta,
nomeadamente:

» acompetitividade dos mercados financeiros nacionais;

* a posicdo financeira e a motivagdo dos bancos comerciais, das instituicdes financeiras ndo-
bancérias e dos aforradores individuais;

» 0 impacto do regulamento prudencial publico e das reservas obrigatorias no desenvolvimento
do sector financeiro;

» adisponibilidade do investimento concorrente e de oportunidades de poupanca;

e e para investidores estrangeiros em instrumentos da divida interna, a abertura de jure e de factor
da conta e do alcance de capitais para a rentabilidade da fuga de capitais ou de investimentos
de ndo-residentes.

Como resultado, podera ser extremamente dificil reduzir as taxas de juro reais a um nivel inferior
a cerca de 10% ou criar uma curva de rendimento com inclinagdo ascendente.

4.2.2 Como pode o governo prolongar a estrutura do vencimento da divida interna?

Mais uma vez a teoria € simples: as percepcdes por parte do mercado da dindmica da divida (isto
é, a mudanca nos racios da divida) e gsolvéncia do Estado irdo determinar um prolongamento do
vencimento aceitavel para o mercado’. Uma realidade mais complexa precisa de tomar em linha
de conta:

o factores do sector privado que incluam: credibilidade do governo; inflagdo e riscos de
prolongamento do vencimento; preferéncias de liquidez; disponibilidade de investimentos
alternativos; rentabilidade do investimento adaptado ao vencimento; e expectativas do regime
da taxa de cambio e riscos associados da taxa de cambio.

* motivagbes do governo e dos bancos centrais que incluam ndo s6 minimizar o custo de
pedidos de empréstimo adaptados a objectivos de suavizar as condi¢des do deficit e do
financiamento do sector publico, mas também a inflacdo e os alvos e as expectativas
monetarios, e motivos de desenvolvimento do sector financeiro.

6 \/d. Capitulo 5 para mais informagdes sobre este assunto.
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4.3  Opcoes de Reestruturacao

4.3.1 Reescalonamento

Uma opcdo € reescalonar as condigdes do stock existente. Isto geralmente envolve o
prolongamento da estrutura do vencimento e uma redugdo do custo do juro. Se as taxas de juro
forem determinadas pelo mercado, entdo a capacidade de reduzi-las através de negociacOes
bilaterais sera limitada. No entanto, podera ser possivel prolongar as condi¢des de reembolso.

O reescalonamento e o refinanciamento de empréstimos internos sao semelhantes aos da divida
externa. Reescalonar significa mudar as condi¢cdes de reembolso de uma divida existente, ao
passo que refinanciar € a substituicio de uma divida existente pela emisséo de um novo
instrumento mais barato. Empréstimos adequados ao reescalonamento ou refinanciamento
podem ser identificados pela comparacgéo de taxas de juro de empréstimos com taxas do mercado
actuais e antecipadas.

No caso dos titulos do Tesouro, a forma mais directa de prolongar o perfil do vencimento é
mudar o vencimento aquando do prolongamento da duragdo de uma emisséo. Por exemplo, toda
ou parte da duracdo de uma emissdo de 91 dias prestes a vencer poderia ser prolongada para 182
dias em vez de 91 dias. Para notas ou obrigacdes do Tesouro de médio e longo prazos, um
reescalonamento podera ndo ser realista, se as notas e as obrigacfes forem emissBes ao portador.

Para prolongar a estrutura global do vencimento da carteira dos titulos do Tesouro sugere-se que
isto seja feito gradualmente e em conformidade com as condi¢fes do governo para a politica
monetaria e o financiamento do deficit orcamental. Por exemplo, as emissfes de titulos do
Tesouro de curto prazo podem ser designadas como sendo para efeitos da politica monetéria e a
sua quota no total do portfolio dos titulos do Tesouro devera ser alterada para corresponder aos
montantes geralmente necessarios para este efeito. Em paises com mercados financeiros
nascentes, isto ird de um modo geral significar a reducdo do montante de titulos do Tesouro a
breve data durante alguns anos. Além disso, sugere-se que as ac¢des de emissdes de titulos do
Tesouro de 182 dias, 1 ano, 2 anos ou de prazo mais longo sejam gradualmente adaptadas com o
tempo para prolongar a estrutura do vencimento. As proporcdes deverao reflectir as necessidades
previstas de financiamento orcamental por parte do Estado a prazo médio ou mais longo.

4.3.2 Recompra

O conceito de recompra da divida interna é semelhante ao da divida externa. As questdes-chave
relacionadas com a sua implementagdo séo:

* Que dividas deverdo ser recompradas? A identificacdo de dividas para uma possivel recompra
depende principalmente da razéo da divida. N&o € aceitavel considerar a recompra de titulos
do Tesouro, visto que isto ird prejudicar a confianga dos mercados na capacidade do governo
de efectuar o reembolso e ird sem divida atrasar o desenvolvimento de mercados financeiros.
Os empréstimos do Estado ou de empresas publicas sdo potenciais candidatos. Uma
alternativa é as recompras serem usadas para liquidar atrasados pendentes.

*  Quem é portador de titulos da divida? Se os portadores do titulo da divida a recomprar forem
principalmente o banco central e 0s bancos comerciais estatais, entdo o governo podera
‘persuadir’ estas instituicdes a aceitar uma recompra. No entanto, se os portadores do titulo
da divida forem instituigdes do sector privado, estas terdo de ser convencidas que revender a
sua divida ao governo é do interesse delas e podera ser dificil encontrar bons argumentos.
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» A divida é para ser recomprada com desconto ou ao par? Um argumento, que podera
convencer 0s bancos comerciais e outros a revender as suas dividas ao governo, € se a
revenda for efectuada ao par ou com prémio. Porém, isto seria dispendioso. Convencer 0s
bancos comerciais a aceitar um desconto substancial para uma recompra é muito improvavel
e mais uma vez tera um impacto muito negativo na confianga por parte do sector financeiro
nos instrumentos publicos da divida.

e Como € que a recompra sera financiada? Os fundos dos doadores ou as receitas das
privatizacOes sdo duas fontes possiveis de fundos para a recompra de dividas. As receitas das
privatizacbes poderiam ser usadas para comprar as dividas de empresas publicas, que o
governo tinha assumido para vender a empresa. Uma alternativa seria 0 governo usar o
financiamento estrangeiro, mas estas implicages adicionais s&o expostas no Capitulo 4.3.3.

No caso da operacdo recentemente acordada de reducéo da divida interna para Cabo Verde, os
fundos dos doadores e as receitas das privatizacdes estdo a ser usados para recomprar a divida
interna. No entanto, a situacdo em Cabo Verde foi consideravelmente simplificada porque o
banco central e 0s bancos comerciais estatais sdo portadores de 90% dos titulos da divida interna.
Consequentemente, é possivel o governo exercer persuasdo moral e conduzir tais operagoes.

4.3.3 Substituicdo por divida em moeda estrangeira

Esta opcédo pressupde que a divida em moeda estrangeira é de preferir a divida interna e isto seria
provavelmente verdadeiro, se um pais estivesse a sofrer uma depreciacdo acentuada da moeda (ou
inflacio elevada) e houvesse ‘fuga para dolares’ ou outras divisas. Contudo, numa altura de
relativa estabilidade monetaria, a divida externa é menos atractiva para os bancos e outros
portadores de titulos da divida puablica, especialmente se as taxas de juro nacionais forem
elevadas, relativamente as taxas de juro estrangeiras. Além disso, se as taxas de juro internas e as
taxas de inflagdo caissem, isto poderia incentivar uma maior estabilidade monetaria ou mesmo
uma apreciacdo num ambiente macroeconémico estavel, tornando a divida estrangeira ainda
menos atractiva para os portadores de titulos da divida. Assim, para avaliar esta opcdo, é
necessario avaliar as taxas de juro relativas e as projec¢des cambiais.

Além disso, sera importante analisar que dividas poderao ser substituidas (mais uma vez os titulos
do Tesouro ndo constituirdo uma opcdo pelas mesmas razdes que as definidas acima) e que
instituicdes sdo portadoras de titulos da divida.

4.3.4 Conversédo da divida em troca de acgbes

A aplicabilidade desta op¢do depende de o governo ou a empresa publica poderem emitir acgdes
ou activos alternativos, de que os investidores queiram ser portadores. Para o governo,
conversoes da divida em troca de acgdes ndo sdo adequadas, a ndo ser que 0 governo possa emitir
acches, 0 que é visto como um investimento atractivo por parte do mercado. De modo
semelhante, para as empresas estatais esta op¢do depende de os investidores aceitarem as ac¢des
como uma alternativa a divida.

4.3.5 Reducgédo do servigo da divida

Se os planos dos gastos publicos sairem do trilho certo, o governo poderd encontrar-se na
situacdo de ter ele proprio de capitalizar pagamentos de juros de titulos do Tesouro prolongando
a sua duracdo para fazer face as necessidades de financiamento de curto prazo. Quando as taxas
de juro sdo elevadas, este processo pode conduzir ao crescimento em espiral do stock da divida e
do custo do servico de titulos do Tesouro de curto prazo. Uma opgao para quebrar este ciclo €
procurar financiamento de doadores para fazer face a uma parcela dos custos do servico da
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divida, reduzindo desse modo a necessidade de prolongar a duragdo de montantes cada vez
maiores de titulos de obrigacdo do Tesouro. Se houver financiamento suficiente disponivel, entdo
0 governo poderd comecar a reduzir o montante de titulos do Tesouro prolongados e desse
modo o stock pendente.

4.3.6 Liquidacédo de atrasados

Se houver pagamentos atrasados, estes estdo geralmente relacionados com pagamentos a
fornecedores ou dividas de empresas publicas assumidas pelo governo ao abrigo de garantias
publicas ou aquando dos preparativos para privatizagoes.

A questdo-chave relacionada com a liquidacdo de atrasados é se esta é bem financiada. Uma
opcéo é usar fundos de ajuda dos doadores, como aconteceu na Tanzania. Uma alternativa seria 0
governo limitar as receitas das privatizagdes para a liquidacéo de atrasados. No entanto, se houver
apenas um numero limitado de privatizagbes previstas, estas receitas serdo pequenas e 0
calendario incerto. O reescalonamento de atrasados (por vezes referido como titularizacéo) €
outra possibilidade se ndo houver financiamento de doadores ou outro financiamento disponivel
para a liquidacdo de atrasados. Se o reescalonamento for uma opcéo, entéo deveria ser efectuado
nas melhores condicBes possiveis. No entanto, isto ird de um modo geral implicar a negociagdo
de um longo vencimento, visto que as taxas de juro estardo de um modo geral relacionadas com
0 mercado.

4.3.7 Fundo da divida interna

Uma forma de conseguir a reducéo da divida interna e/ou a liquidacéo de atrasados é mobilizar o
apoio dos doadores para um Fundo da Divida Interna (FDI), modelado conforme os Fundos da
Divida Multilateral estabelecidos na Bolivia, no Burkina Faso, na Guiné-Bissau, em Mogambique,
na Tanzania e no Uganda. Os beneficios de um FDI s&o:

* & uma forma eficaz em termos de custos de mobilizar e coordenar fundos de doadores;

» ird aumentar a gestéo e a analise por parte do governo da divida total e da propriedade da sua
estratégia da divida;

» ird permitir ao governo assumir a lideranca na planificacdo de custos de financiamento;

* ir& permitir ao governo reduzir a carga fiscal do seu servi¢o da divida interna e desse modo
incidir os seus recursos or¢amentais limitados em gastos vitalmente importantes do sector
social para a reducgdo da pobreza;

 ird proporcionar um férum para discussdes com os doadores sobre emissdes da divida.

4.3.8 Conversdo de um saque a descoberto

Se o0 governo tiver um grande saque a descoberto no banco central, podera ser possivel converté-
lo num stock de longo prazo, a uma taxa de juro mais baixa. O governo podera usar de persuasao
moral para conseguir isto. No entanto isto ird afectar o rendimento do banco central e isto tera
de ser tomado em conta, quando se considerar esta opcao.

4.3.9 Indexacéo de titulos do Estado

A conversdo de uma parcela de titulos existentes em titulos indexados poderia teoricamente
permitir um prolongamento mais rapido dos prazos de vencimento e uma reducdo das taxas de
juro (vinculadas a inflacdo) devido a uma maior credibilidade do governo. No entanto, também
pode trazer grandes desvantagens de limitar a um prémio de risco por baixa credibilidade do
governo aquando de uma emisséo inicial de titulos; e um prémio por emitir um novo instrumento
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— podendo ambas implicar vencimentos mais curtos e taxas de juro mais elevadas do que
desejavel.

4.3.10 Acgdes indexadas a taxa de cambio

Teoricamente, esta opcdo fornece cobertura contra riscos da taxa de cambio. Se o governo
converter uma parcela da sua divida em ac¢des indexadas a taxa de cAmbio, digamos a taxa de US
ddlares — moeda local, entdo o capital dos investidores manter-se-4, independentemente de
qualquer depreciacdo da moeda local face ao US ddlar. Numa altura de instabilidade monetaria,
este tipo de obrigacdo seria atractivo para os investidores. No entanto, poderia revelar ser
dispendioso para 0 governo, se se registasse uma depreciacdo substancial da taxa de cambio.
Assim, as projeccdes cambiais s&o cruciais a avaliacdo desta opc¢ao.

4.3.11 Separando a divida publica em dois instrumentos

Uma outra opcéo, que € por vezes proposta, € separar os titulos do Tesouro e os titulos do banco
central — que tém a vantagem de assinalarem claramente aos mercados o motivo dos pedidos de
emprestimo — financiamento do deficit ou controlo monetario e desenvolvimento do sector
financeiro. Contudo, existe o risco de isto fragmentar mais ainda um mercado pequeno e de o
banco central ser incapaz de arrostar com os custos dos pedidos de empréstimo associados a tais
politicas, e transferi-los para o governo.

4.4  Opcodes para Novo Financiamento

As simulagdes de novos pedidos de empréstimo visam calcular projeccdes precisas do futuro
servico da divida. Idealmente, pressupostos de novos desembolsos serdo empreendidos em
separado para qualquer divida directa (empréstimos, obrigaces ja acordadas mas ainda ndo
desembolsadas) e possiveis novas emissdes de titulos do Tesouro para implementacgdo da politica
monetéaria e financiamento do deficit orgamental assim como novos empréstimos para financiar
projectos e/ou investimentos.

Os parametros a considerar ao projectar novos desembolsos incluem o0s montantes e as
condicdes e o perfil de desembolso previsto. Além disso, serd necessario tomar em conta as
seguintes politicas do governo e os mercados do sector financeiro:

» apolitica de endividamento, incluindo limites legais.

» a politica de taxas de juro e se se prevé que as taxas caiam ou subam no futuro. A relacdo
entre as taxas nominais e as taxas reais precisa de ser considerada e se 0 governo tenciona,
por exemplo, reduzir as taxas reais a medida que a inflacéo cair.

» apolitica de taxa de cdmbio, visto que as taxas de juro tendem a reagir no sentido inverso as
mudancas na taxa de cambio. Uma moeda debilitante pode exercer pressdo sobre o governo
no sentido de este aumentar as taxas de juro e vice-versa.

» a politica monetaria: uma politica monetaria contraccionista ird implicar novas emissfes
adicionais, ao passo que permitir mais dinheiro na economia ira reduzir o montante de novas
emissoes.

» 0 estado dos mercados financeiros, para averiguar a quantidade da nova divida que as novas
instituicOes financeiras e o publico estdo dispostos a comprar. Quanto mais desenvolvido e
sofisticado for o sector financeiro, mais provavel € que o governo possa emitir uma variedade
de novos instrumentos da divida para efeitos quer da politica monetaria quer do
financiamento orgamental.
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E crucial que as projecces para novos desembolsos sejam muito cautelosas e assentem num
desempenho recente. ProjeccOes excessivamente elevadas podem inflacionar o valor actualizado
da divida. As projeccOes da taxa de juro tambem tém de ser realistas e coerentes com as previsoes
da taxa de inflagdo.

4.4.1 Titulos do Tesouro e do Banco Central

As emissdes de titulos do Tesouro a breve data sdo geralmente usadas para absorver o excesso de
liquidez na economia e 0s montantes a prolongar deverdo reflectir requisitos passados. Os
prolongamentos da duracdo de titulos do Tesouro de prazo mais longo e as novas emissdes
deverdo ir de encontro as necessidades de financiamento orcamental. As taxas de juro terdo de
estar em conformidade com as taxas de inflagdo projectadas. Na Caixa 4 abaixo apresentam-se
exemplos de como isto foi feito.

4.4.2 Empréstimos e obriga¢ées

Os montantes e os desembolsos projectados de novos empréstimos serdo em geral influenciados
por requisitos de investimento e/ou financiamento de projectos. As condigdes irdo reflectir
condicBes de mercado antecipadas e fontes de credores. Empréstimos bancérios, por exemplo,
poderdo gerar taxas de juro flutuantes, ao passo que as emissdes de obrigacdes terdo de um modo
geral termos de juro fixos. No Capitulo 4.3 encontra-se uma discussdo dos aspectos relacionados
com os instrumentos mais complexos, tais como ac¢des indexadas e vinculadas a taxa de cdmbio.

4.4.3 Financiamento de deficits financeiros

Para além de novos financiamentos identificados, também é necessario considerar de que forma
qualquer deficit financeiro orcamental sera financiado — por emiss@es de titulos do Tesouro (de
curto prazo ou de prazo mais longo), empréstimos ou obriga¢6es. Tal como com 0s pressupostos
para novos financiamentos identificados, os pressupostos para o financiamento de deficits
poderdo ter um impacto crucial na sustentabilidade da carga da divida. As condi¢des para
quaisquer empréstimos para financiar os deficits poderdo ser as mesmas que 0s pressupostos para
novos financiamentos ou poderdo variar de acordo com uma avaliacdo da prontiddo do mercado
a subscrever novos instrumentos da divida — se isto for possivel de avaliar com precisao.
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Caixa 4 CENARIOS DA DiVIDA INTERNA PARA 0S CAMAROES, O GANA E A TANZANIA

Para os Camaroes

Mantendo a politica existente

O Cenario pressupfe que a politica actual de pagamento a credores-chave e de titularizacdo de atrasados se
mantenha. A base racional é fornecer aos portadores um instrumento negociavel e permitir ao governo efectuar
pagamentos metddicos durante um periodo mais longo. As dividas dos bancos e das companhias de seguros ja foram
titularizadas por um periodo de 30 anos e 12 anos, respectivamente, com taxas de juro relacionadas com o mercado.
Os salarios em atraso e os pagamentos congelados de salarios serdo reembolsados durante um periodo de 1 e 3 anos
respectivamente. Outras dividas serdo titularizadas com reembolso durante um periodo de 12 anos, com 3 anos de
caréncia, e 3% de juro.

Criacao de um Fundo da Divida Interna

Visto que a titularizacdo de dividas proposta no primeiro cendrio ira resultar num aumento da carga fiscal para o
Tesouro, este Cenario avalia os efeitos do uso do apoio adicional dos doadores para fazer face aos custos mais
elevados do servigo da divida interna. O fundo sera usado para reduzir o stock da divida permitindo a recompra de
divida especificadas comerciais e de obras publicas com um desconto de 60%, produzindo um preco de 40% em
comparagdo com o preco do mercado secundario de 25%.

Para o Gana

Pratica corrente

Este Cenario é concebido para testar o custo do servico da divida a partir do pressuposto que o status quo se
mantenha e ndo haja uma reducdo ou mudanga da estrutura do stock da divida interna. Pressup8e-se que o stock dos
titulos do Tesouro aumente em conformidade com o crescimento das despesas publicas correntes. Pressup8e-se que
as taxas de juro diminuam a medida que a inflagdo cair e o governo possa gradualmente alterar a estrutura actual da
taxa de juro e conseguir taxas mais elevadas para os Titulos do Tesouro de médio prazo:

Reducdo do stock interno

Este Cenario é concebido para analisar as implicacBes de uma reducdo do stock de Titulos do Tesouro de curto prazo
em 10% por ano em 1999-2001 e de mudar gradualmente a estrutura do stock da divida interna através da emissao de
notas do Tesouro de 1 e 2 anos de prazo mais longo e da reintroducdo de emissdes de 5 anos. A base racional
subjacente a estes pressupostos é que com o tempo os Titulos do Tesouro de 91 dias passardo a ser usados quase
unicamente para efeitos da politica monetaria e as emiss@es de Titulos do Tesouro de prazo mais longo serdo usadas
para financiar o deficit pablico. Além disso, pressup8e-se que 0 governo ira conseguir um portfélio mais equilibrado
da divida interna e introduzir stocks do Tesouro de prazo mais longo, incluindo emissées de 5 anos. A redugdo em
10% por ano do stock de Titulos do Tesouro de curto prazo implica uma baixa modesta de 50 bilides de cedis em
1999, reduzindo para 38 bilides de cedis em 2001, e resultara em poupancas de juro de 9.5 bn de cedis (US$4m)
em1999. Além disso, pressupde-se que o stock total de Titulos do Tesouro se mantera constante a partir dai, embora
com uma estrutura de vencimento prolongada.

Para as taxas de juro, pressupGe-se que com a redugdo das emissdes dos Titulos do Tesouro de curto prazo serdo
susceptiveis de se efectuar mais redugdes das taxas de juro reais e por esse motivo as taxas nominais irdo baixar mais
rapidamente. Também se pressupde que com a introducdo de emissGes de prazo mais longo, e de um portfélio mais
equilibrado da divida, se consiga mais rapidamente uma curva de rendimentos com uma inclinagdo ascendente.

Para a Tanzania

Alivio moderado

Este Cenario avalia o efeito do apoio actual da UE para a liquidacdo de atrasados mais a mobilizagdo de mais um
pouco de apoio dos doadores para mais liquidagéo de atrasados durante um periodo de quatro anos e uma reducio
em 10% de stocks do Tesouro de prazo mais longo em 1998/99. O objectivo é reduzir as accdes e as obrigagdes mais
dispendiosas e promover o desenvolvimento do sector financeiro. Os Titulos do Tesouro de prazo mais curto (91
dias) serdo mantidos para efeitos da politica monetaria e os titulos de 182 dias e de 364 dias serdo reduzidos em 10%
a medida que atingirem a data do vencimento.

Alivio elevado

Este Cenario assenta no primeiro e alarga o papel da assisténcia dos doadores para reduzir o stock de Titulos do
Tesouro de 182 dias e de 364 dias em 20% e para reembolsar todas as outras ac¢Oes e obrigacfes do Estado a
medida que atingirem a data do vencimento.
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5. RACIOS DE SUSTENTABILIDADE

Os racios-chave para avaliar a sustentabilidade da divida interna sdo conforme se segue:

» Servigo da divida / receitas orcamentais internas — isto mede a capacidade do governo de
efectuar o servigo da divida a partir de fontes nacionais/internas. O servi¢o da divida é a
soma do juro e do capital, incluindo a duracdo do montante de capital de titulos do Tesouro a
prolongar, visto que isto € uma responsabilidade financeira do governo e podera ter de ser
paga, no total ou em parte, se 0 mercado ndo consentir o prolongamento da duracéo de
emissdes pendentes.

» Valor actualizado / receitas orgcamentais internas — isto mede o custo actual do servigo
da divida comparado com a capacidade do governo de efectuar o reembolso. Visto que a
maior parte da divida interna é emitida a taxas de juro relacionadas com o mercado, o VA da
divida interna é de um modo geral elevada relativamente a da divida externa, que € geralmente
mais concessional.

e Juro / receitas orcamentais internas — isto mede o custo do juro da divida interna.

» Stock da divida /7 PIB - isto mede o nivel de endividamento interno relativamente a actividade
economica do pais. Pressupde implicitamente que todo o PIB é ‘acessivel’ para financiar a
carga da divida interna, o que nao é necessariamente 0 caso.

» Stock da divida / receitas orgamentais internas — isto mede o nivel de endividamento
interno relativamente a capacidade do governo de efectuar o reembolso. Demonstra o
numero de anos de receitas necessarias para efectuar o reembolso de todo o stock da divida.

Os racios acima séo todos estaticos, isto é, sdo relativos a um periodo de tempo. Por conseguinte,
é importante examinar de que forma é que os racios da divida se movem com o tempo — isto &, a
dindmica da divida. Isto envolve a relacdo entre a taxa de juro ou o custo efectivo de pedidos de
emprestimo e a taxa de crescimento das exportacdes, no caso da divida externa, e a taxa de
crescimento das receitas orcamentais, para a divida total. A analise da dinamica diz-nos se a
relacdo entre estas variaveis é crescente, decrescente ou se mantém constante com o tempo. Por
exemplo, se o custo efectivo de pedidos de empréstimo for mais elevado que o crescimento das
receitas publicas, entdo isto realga uma carga crescente do servico da divida. Como alternativa, se
0 custo efectivo de pedidos de empréstimo internos for inferior a taxa de crescimento das
receitas, isto pode apontar para uma carga decrescente do servi¢o da divida.

Até a data, ndo existem marcas de referéncia internacionalmente acordadas para avaliar a
sustentabilidade da divida interna. No entanto, uma analise preliminar dos dados disponiveis para
0s paises PPME indica que 0s paises com racios da divida no topo, ou perto do topo, dos limites
definidos abaixo ja acumularam pagamentos atrasados e estdo a enfrentar cargas da divida interna
insustentavelmente elevadas, ao passo que aqueles com racios abaixo, ou perto dos limites ndo
tém atrasados e por esse motivo a sua divida pode ser considerada sustentavel. Pode-se
considerar que 0s paises com racios que caem dentro dos limites tém cargas da divida interna
potencialmente insustentaveis.
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TABELAL MARCAS DE REFERENCIA PRELIMINARES PARA A
SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA INTERNA

Indicador da Divida Interna Limites
Servigo da divida total / receitas 28% - 63%

VA da divida / receitas 88% - 127%

Juro / receitas 4.6% - 6.8%
Divida /7 PIB 20% - 25%
Divida / receitas 92% - 167%

Fonte: Debt Relief International

6. COMO ESCOLHER ENTRE ALIVIO DA DI'VIDA EXTERNA VS
INTERNA E NOVOS PEDIDOS DE EMPRESTIMO

O ponto-chave a notar é que ndo existem indicadores ex ante simples para definir de forma
adequada as prioridades para reducdo da divida ou novas emissdes. Muitos factores influenciam
esta escolha e estes podem ser examinados apenas numa analise abrangente de pais-por-pais da
divida publica total.

Um dos factores mais importantes é o custo relativo, em termos do valor actualizado, da divida
externa e interna. Tal como a avaliagfo da carga total da divida também é importante examinar 0s
custos relativos a titulo de empréstimo-por-empréstimo ou de credor/portador ou
devedor/emitente. Além disso, existem outros factores a considerar, incluindo:

* O que séo cargas relativas da divida externa/interna em termos dos racios-chave da divida?
* Qual sera o impacto do alivio maximo da divida externa/Zinterna nos indicadores da divida?
» A classificagdo da divida é responsavel perante o alivio ou a reestruturacéo da divida?

* Que credores estdo dispostos a conceder empréstimos de novo e que impacto é que o alivio
podera ter nisto?

» Quais sdo os niveis actuais de exposi¢cdo da taxa de cambio e da taxa de juro e de que forma €
que os novos pedidos de empréstimo irdo afectar estes riscos? Isto pode ser analisado usando
técnicas de valor em risco (VER).

* Quais sdo as expectativas de futuras tendéncias das taxas de juro e de inflacdo externas e
internas e da taxa de cambio?

* A reducdo ou reestruturacdo da divida tera implicagdes para o desenvolvimento do sector
financeiro e nesse caso quais serdo estas?

7. LIGACOES A REDUCAO DA POBREZA

Existem duas questdes principais a tratar ao considerar-se o elo de ligacdo entre a divida interna e
a reducéo da pobreza:
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ASPECTOS-CHAVE PARA ANALISE DE SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA INTERNA

A carga actual da divida é sustentavel em termos fiscais, € se ndo que passos serd necessario
dar para garantir a sustentabilidade a médio prazo, especialmente em termos de liquidez, para
que 0s gastos publicos para alcancar o seu alvo de redugdo da pobreza se realizem?

Que poupancas é que o alivio da divida irdo proporcionar e serd que estas poupangas serao
suficientes para fazer face a necessidades aceleradas de investimento social?

O objectivo ¢ avaliar a sustentabilidade fiscal da carga actual da divida e de novos pedidos de
empréstimo projectados no contexto dos planos de gastos e nas projeccdes de receitas actuais do
governo e analisar as poupancas antecipadas geradas pelo alivio/pela reestruturacdo da divida e
comparar estas poupangas com o programa de reducdo da pobreza do governo financiado na
integra.

Mais especificamente para a divida interna, 0s aspectos para consideracéo incluem:

O alivio da divida externa ira proporcionar ganhos ‘reais’ para gastos na reducdo da pobreza
ou ird resultar num desvio dos recursos por parte do governo para efectuar o servico da
divida interna ou liquidar atrasados?

Os futuros custos do servigo de novas emiss@es da divida interna, incluindo o prolongamento
da duracdo de titulos do Tesouro, irdo produzir um efeito de exclusdo nos gastos na reducdo
da pobreza? Novas emissdes de curto prazo, instrumentos variaveis da taxa de juro
aumentam este risco, especialmente num clima de taxas de juro crescentes.

Os doadores, individual ou colectivamente, irdo apoiar os esfor¢os do governo no sentido de
reduzir os custos do servico da divida interna e desse modo libertar fundos adicionais para
gastos relacionados com a pobreza? Um aumento do programa de ajuda ira conseguir isto
muito directamente.

A recompra ou o repldio de atrasados nacionais tornardo mais dificil e dispendioso para o
governo prolongar a duracdo ou emitir novos instrumentos em mercados financeiros
nacionais? Taxas de juro internas mais elevadas implicardo menos recursos orcamentais
disponiveis para a reducéo da pobreza.

A reestruturacdo da divida ira melhorar as percepcBes do clima de investimentos e desse
modo incentivar o crescimento das oportunidades dos pobres de emprego e de auferir
rendimentos? Se a redugdo da divida interna resultar em mais crédito bancério ao sector
privado para investimentos, os pobres deverdo beneficiar do aumento da actividade
economica e da procura de emprego. Este efeito serd maior, se a reducdo da divida interna
também conduzir a taxas de juro mais baixas, reduzindo assim o custo do crédito ao
investimento. Contudo, a eficacia destes efeitos dependera em certa medida da
competitividade do sector bancario.
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