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SIGLAS Y ABREVIATURAS

AIPP Avaliacdo das instituicdes e politicas do pais

ASD Analise de Sustentabilidade da Divida

BID-9 Nono Aumento Geral dos Recursos do Banco Interamericano de
Desenvolvimento

CO Capital Ordinario

CPIA Diagnostico das politicas e instituicdes do pais

EARP Empréstimos de apoio a reformas de politica

ESD Esquema de sustentabilidade da divida

FOE Fundo para Operagdes Especiais

IADM Iniciativa para o Alivio da Divida Multilateral

ID indice de Desempenho

IDA Associacao Internacional de Desenvolvimento

MFI Mecanismo de Financiamento Intermediario

OGS Operacbes com garantia soberana

RMP Relatério de Monitoramento do Progresso

RMPP Revisdo de Monitoramento do Desempenho do Projeto

SGS OperagOes sem garantia soberana

SRABD Sistema reforcado de alocacdo baseada no desempenho
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I. INTRODUCAO

Objetivo

Em 15 de marco de 2007, a Assembleia de Governadores aprovou a resolucédo
AG-03/07, que dispde que a cada dois anos havera revisao da implementacdo do
Esquema de Sustentabilidade da Divida e do Sistema Reforcado de Alocagédo
Baseada no Desempenho (ESD/SRABD). A Administracdo apresentou duas
revisbes para a consideracdo da Diretoria Executiva (Diretoria) e posterior
distribuicéo para informacgédo da Assembleia de Governadores na Reunido Anual do
BID; a primeira em 2009 (documentos GN-2442-17 e AB-2646) e a segunda em
2011 (documentos GN-2442-34 e AB-2646-1).

O objetivo deste documento é apresentar para a consideracdo da Diretoria
Executiva a terceira revisdo da implementacdo do ESD/SRABD por parte da
Administracdo. A Administracdo também solicita que a Diretoria autorize a
transmissao deste relatério a Assembleia de Governadores para sua informacao.

O Esquema de Sustentabilidade da Divida e o Sistema Reforcado de
Alocacao Baseada no Desempenho

Em 21 de fevereiro de 2007, a Diretoria aprovou o documento GN-2442,
"Implementacdo do alivio da divida multilateral e reforma do financiamento
concessional no BID. Proposta para a implementacdo de um Esquema de
Sustentabilidade da Divida e Sistema Reforcado de Alocacdo Baseada no
Desempenho”, que apresenta um sistema reforcado de alocacdo baseada no
desempenho (SRABD) para a distribuicdo de recursos do Fundo para OperacGes
Especiais (FOE), em uma estrutura que combina recursos do FOE e do CO
(estrutura combinada), com base em critérios do SRABD/ESD. A alocacéo total de
recursos concessionais com base no ESD/SRABD é determinada pela combinagdo
das necessidades e do desempenho do pais — que determina a alocacdo de recursos
do FOE (primeira etapa) — e do risco de superendividamento — que define a
combinacdo adequada de recursos do Capital Ordinario (segunda etapa). O
ESD/SRABD visa a assegurar uma relacdo entre a alocacdo de recursos
concessionais e capacidade de absor¢cdo e, a0 mesmo tempo, preservar a
sustentabilidade da divida.

O SRABD para recursos do FOE baseia-se em dois elementos principais:
(i) necessidades e solidez econdmica, consistindo da populacdo e da Renda
Nacional Bruta (RNB) per capita; (ii) desempenho, estimado como a média
ponderada do desempenho da carteira (30%) e a qualidade das instituicOes e
politicas (70%), conforme estimado pela Avaliagdo das Instituicdes e Politicas do
Pais (AIPP). Cada uma destas variaveis da formula de alocacdo tem um expoente
definido para o célculo do coeficiente de distribuicdo, tal como determinado no
documento GN-2442.

O ESD determina o risco de superendividamento (baixo, moderado ou alto), que
por sua vez determina o nivel de concessionalidade apropriado para cada pais por
meio da estrutura combinada.
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ATUALIZACAO DA SUSTENTABILIDADE DA DiVIDA E INDICADORES
SELECIONADOS DOS PAISES DO GRUPO D2

Sustentabilidade da divida

A aplicacdo mais recente do ESD na Bolivia, Guiana, Honduras e Nicaragua (paises
do grupo FOE-IV) demonstra que ndo houve mudanca na classificacdo do risco de
superendividamento desde o alivio da divida no Sétimo Aumento Geral dos
Recursos do BID e a adocdo do ESD/SRABD: Bolivia e Honduras mantém um
baixo risco de superendividamento, enquanto Guiana e Nicardgua continuam com
um risco moderado. O Anexo | apresenta um resumo dos principais pressupostos e
resultados da Analise de Sustentabilidade da Divida (ASD) realizada pelo Banco
para cada pais, de acordo com o modelo 2012 do ESD conjunto do Banco
Mundial/FMI para paises de baixa renda.

Para o ciclo 2011-2012, a combinacao de recursos do FOE e do CO para cada pais,
com excecdo da Bolivia, manteve-se inalterada em relacdo a primeira alocacdo no
ambito do ESD/SRABD em 2007. A combinacdo FOE/CO que se aplica a Bolivia
foi modificada de 30%/70% para 25%/75% em 2011 e para 20%/80% em 2012
(documento GN-2442-39). A Tabela 1 apresenta a combinagdo FOE/CO, bem como
os niveis estimados de concessionalidade.

A mudanga na combinacéo (e, portanto, 0 aumento do montante total de recursos do
CO para a Bolivia) era compativel com (i) o ESD/SRABD, dado o baixo risco de
superendividamento do pais, que é resistente aos choques mais extremos, e (ii) a
consecucdo, pelo Governo da Bolivia, de marcos relacionados a execucdo de
projetos estabelecidos na Estratégia do Pais (Documento GN-2631). A flexibilidade
da estrutura combinada para ajustar os niveis de concessionalidade e 0 montante
total de recursos alocados por meio da variagdo da propor¢éo relativa de recursos do
FOE e do CO permite que o Banco responda a mudanc¢as nas necessidades dos
paises.

Tabela 1. Risco de superendividamento e nivel de concessionalidade 2011-2012'

Risco de
superendivi
damento

Estrutura
combinada

Concessionalidade **

2011

2012

2013

FOE (6{0)

Taxa de desconto
basica 4,91%

Taxa de desconto
basica 4,64%

Taxa de desconto
basica 4,32%

Bolivia*

Baixo

20% 80%

25,9%

35,6%

34,0%

Guiana

Moderado

50% 50%

48,8%

54,5%

52,9%

Honduras

Baixo

30% 70%

33,5%

41,9%

40,3%

Nicaragua

Moderado

50% 50%

48,8%

54,5%

52,9%

* A combinagdo aplicivel & Bolivia em 2011 era 25% FOE e 75% CO.
** Fonte: FIN, utilizando a metodologia do FMI.

1

Os niveis estimados de concessionalidade da estrutura combinada aumentaram de 2011 a 2012 devido a

diminuicéo da taxa e do spread aplicavel aos recursos do CO. O nivel de concessionalidade estimado para
2013 sofreu uma pequena diminuigdo, principalmente devido a reducéo da taxa de desconto padréo usada

para calcular a concessionalidade dos fundos.
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Colaboracao com o Banco Mundial e o FMI. O Banco deu continuidade a sua
colaboragdo com o Banco Mundial e o FMI na elaboracdo de andlises da
sustentabilidade da divida. Em 2012, o Banco organizou, em parceria com o Banco
Mundial, a “Oitava Reunido Técnica dos Bancos Multilaterais de Desenvolvimento
e Instituicbes Financeiras Multilaterais sobre Sistemas de Alocacdo Baseada no
Desempenho”, na qual varios aspectos do financiamento concessional foram
discutidos pelos bancos multilaterais de desenvolvimento (BMD) e outras
instituigdes multilaterais.

Indicadores do Sistema Refor¢cado de Alocacio Baseada no Desempenho
1. Avaliacio das Instituicoes e Politicas do Pais

A Auvaliacdo das Instituicdes e Politicas do Pais (AIPP) mede a qualidade do quadro
atual de politicas e instituices de um pais. Para o ciclo 2011-2012, a Diretoria
aprovou uma revisdo da AIPP, harmonizando suas varidveis com as de outros
BMD, mediante a ado¢@o dos critérios do “Diagnostico das Politicas e Instituigdes
do Pais” (CPIA)® da Associacdo Internacional de Desenvolvimento (IDA) e a
inclusdo de indicadores quantitativos amplamente utilizados, a fim de aumentar a
objetividade da avaliagcdo, conforme recomendacdo do Escritorio de Avaliacdo e
Supervisdo (documento RE-376). Uma atualizacdo da AIPP também foi aprovada
pela Diretoria em 2012 para a alocacdo de 2013-2014, em conformidade com as
revisdes do CPIA (Documento GN-2442-42).

Embora a comparacdo com anos anteriores ndo seja inteiramente adequada, devido
as revisdes e atualizagdes dos dois ultimos ciclos, a Figura 1 demonstra que, em
termos agregados, as pontuacdes da AIPP mantiveram um nivel semelhante desde o
ciclo de alocacédo passado, representando uma melhoria global das pontuages em
relacdo a avaliacdo de 2006. Entre as quatro categorias de politicas, a gestdo
econdmica e as politicas de inclusdo e igualdade social sdo os setores com a maior
pontuacdo na ultima avaliacdo (2012). O Anexo Il apresenta informagdes
detalhadas sobre a AIPP 2012 e o Anexo IV apresenta a evolugdo das pontuactes
totais da AIPP.

2

O CPIA foi revisado e foram feitos ajustes a fim de garantir que o esquema incorporasse aspectos
importantes dos paises-membros mutuérios do BID. O BID é o primeiro a incluir explicitamente
indicadores quantitativos nesta analise.



Figura 1. Classificacio média da AIPP para os paises do Grupo FOE-IV
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2.7 O desempenho da carteira é avaliado como a porcentagem dos saldos néo
desembolsados de empréstimos representada por projetos classificados como
“problematicos" e "em alerta". Na alocagdo de 2013-2014, comegou-se a usar a
classificacdo do Relatorio de Monitoramento do Progresso (RMP) baseada no
indice de Desempenho (ID)* para identificar projetos “problematicos" e "em
alerta”, além de outros indicadores que visam a avaliar o custo de oportunidade dos
escassos recursos concessionais (documento GN-2442-42).*

Figura 2. Classificacio de projetos “problematicos" e "em alerta' para o SRABD
(em % dos saldos nfio desembolsados)
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O ID utiliza uma abordagem quantitativa para acompanhar a obtencdo de produtos do projeto em relacdo ao
tempo estimado e pardmetros de custos. O ID ndo pdde ser usado para a alocagdo 2011-2012 porque seu
calculo exigia os dados de um ano inteiro, que ndo estavam disponiveis. Desse modo, foi empregada a
metodologia anterior para calcular o indicador de desempenho.

Esses indicadores medem o tempo decorrido desde (i) a aprovagdo da operacdo de crédito até a assinatura
do respectivo contrato de empréstimo, no caso dos paises em que a ratificacdo de contratos de empréstimo
ndo é necessaria, (ii)a aprovacdo da operacdo de crédito até a ratificagdo do respectivo contrato de
empréstimo, no caso dos paises em que a ratificacdo de contratos de empréstimo é exigida, e (iii) a

prorrogacdo da data do desembolso final.
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O desempenho da carteira melhorou desde a ado¢do do ESD/SRABD. Em termos
agregados para os paises do Grupo FOE-1V, os projetos "em alerta” ou
“problematicos" diminuiram de 28,9% do total de saldos ndo desembolsados em
2008 para 23,4% em 2010 e 21,6% em 2012. Embora a Nicaragua ainda tenha a
menor proporgao de projetos "em alerta" e “problematicos" entre todos os paises do
Grupo FOE-1V, a Bolivia e a Guiana experimentaram uma significativa reducao
dessa proporgdo nos ultimos cinco anos. No caso de Honduras, o desempenho da
carteira melhorou apos a deterioracdo ocorrida em 2009. O Anexo Il apresenta
mais informagdes sobre o Ultimo calculo do indicador de desempenho da carteira.

Além da melhora na execucdo, conforme medida pelo indicador de desempenho da
carteira do SRABD, o0s paises do Grupo FOE-IV também registraram uma
aceleracdo importante no ritmo de desembolsos desde a ado¢do do ESD/SRABD, o
que sugere que os incentivos ao desempenho inseridos no esquema produzem
resultados favoraveis. Os desembolsos de empréstimos com garantia soberana
aumentaram mais do dobro em paises do Grupo FOE-IV, passando de
US$ 290 milhdes em média no periodo 2007-2008 para US$ 635 milhdes em média
no periodo 2011-2012. Embora esse aumento se deva a alocagbes maiores, como
ilustra a Figura 3, os paises do Grupo FOE-IV aumentaram paulatinamente os
desembolsos de empréstimos com garantia soberana em relacdo aos saldos nédo
desembolsados desde 2007, aproximando-se da média do Banco em 2011 e
superando-a em 2012. Dessa maneira, a propor¢cdo dos desembolsos anuais de
empréstimos com garantia soberana do Banco correspondente aos paises do grupo
FOE-IV também aumentou, chegando a 10% em 2012. Além disso, os paises do
Grupo FOE-IV tém uma proporcdo de projetos com uma classificacdo de 1D
satisfatéria maior do que a média do Banco. No entanto, as melhorias na execucao e
a aceleracdo do ritmo de desembolsos também afetaram a liquidez do FOE e as
projecdes feitas na ocasido do Nono Aumento, questdo que a Administragdo esta
considerando separadamente.



Figura 3. Indicadores de execucio selecionados em paises do Grupo FOE-IV apés a aprovacao do

ESD/SRABD
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III. ALOCACAO DE RECURSOS DO FOE EM 2011-2012

Alocacoes do FOE no ambito do ESD/SRABD em 2011-2012

3.1  As alocagBes anuais para 2011 e 2012 foram calculadas de acordo com a féormula
exponencial da metodologia SRABD estipulada no documento GN-2442. Um total
de US$ 218 milhGes em recursos anuais do FOE foi alocado entre os paises do
grupo FOE-IV, para um montante total de recursos combinados de
US$ 626,8 milhdes alocados em 2011 e US$ 689,8 milhGes em 2012, em resultado
do aumento de CO na combinacdo de recursos para a Bolivia. O montante total de
recursos do FOE alocado entre paises do Grupo FOE-IV foi 2% menor do que em
2009-2010.

3.2  Paises dos Grupos C e D1. A admissibilidade para receber financiamento do FOE,
no caso dos paises do Grupo C e D1, baseia-se em um limite de renda per capita
periodicamente reavaliado para acompanhar as mudancas nas condicoes
econdmicas. Na alocacdo de 2011-2012, somente a Guatemala e o Paraguai se
qualificavam, tendo sido alocado um montante anual total de US$ 30 milhdes do
FOE a esses dois paises. A combinacdo aplicada aos paises dos Grupos C e D1 foi
fixada em 20% FOE e 80% CO, em conformidade com o documento CA-474-2.



Tabela 2. Alocacdes anuais para os paises admissiveis, 2011-2012 (milhdes de USS)

Combinagéo ESD-SRABD
FOE CO FOE CO Total
Bolivia* 20% 80% 63,0 252,0* 315,0
Guiana 50% 50% 20,8 20,8 41,6
Honduras 30% 70% 48,6 113,4 162,0
Nicaragua 50% 50% 85,6 85,6 171,2
Total D2 218,0 471,8 689,8
Guatemala 20% 80% 17,1 68,4 85,5
Paraguai 20% 80% 12,9 51,6 64,5
Total C e D1- paises admissiveis 30,0 120,0 150,0
Financiamento total 248,0 591,8 839,8

* A combinagéo aplicavel a Bolivia em 2011 era 25% FOE e 75% CO e o montante de CO foi US$ 189 milhdes.

3.3  Apoio especial para paises da Organizacdo dos Estados do Caribe Oriental
(OECO) admissiveis que ndo sdo membros do BID. Conforme disposto no
Relatdrio sobre o Nono Aumento Geral de Recursos do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (documento AB-2764), em 2010 a Diretoria aprovou uma

alocacéo especial de recursos do FOE ao Banco de Desenvolvimento do

Caribe

(BDC) para repasse de empréstimos aos paises da OECO admissiveis para
financiamento da Associacgao Internacional de Desenvolvimento (IDA) (documento

GN-2593). A Diretoria aprovou um montante total de US$ 6 milhdes

para o

periodo 2011-2012, com uma combinagdo de recursos de 30% FOE e 70% CO,

para um montante total de US$ 20 milhGes em recursos combinados.

3.4  Eliminagdo da politica de ndo transferéncia. Tendo em vista as vantagens de
uma maior flexibilidade na utilizacdo dos recursos do FOE (melhor programacao,
reducdo da acumulagéo de aprovacOes de projetos e dos custos de transagdo, com
operacOes de grande porte que de outro modo poderiam ser separadas devido ao
limite de aprovagdo anual), em 2011 a Diretoria aprovou a eliminagao da politica de
ndo transferéncia dos recursos do FOE durante o periodo de alocacdo bienal
(documento GN-2442-34). Essa mudanga comecou a ser aplicada no ciclo 2011-

2012; a sequir discute-se seu impacto nas aprovacoes de operacoes.

B. Operacoes aprovadas em 2011-2012

3.5  No total, 39 opera¢bes com recursos combinados no valor de US$ 1,6 bilhdo foram
aprovadas durante o periodo de dois anos em analise, dos quais US$ 500,8 milhdes

com recursos do FOE. Os empréstimos para investimentos correspondem

a 71%

das operacOes aprovadas e os empréstimos de apoio a reformas de politicas (EARP)
a 29%. A Tabela 3 apresenta as aprovacOes detalhadas por pais e por fonte de

recursos.




Tabela 3. Operacées aprovadas por pais, 2011-2012 (milhdes de US$)

2011 2012
FOE (6{0) Total FOE CcoO Total
Paises do Grupo D2
Bolivia 63,0 189,0 252,0 63,0 252,0 315,0
Investimento 475 142,5 190,0 47,40 189,60 237,00
EARP 15,5 46,5 62,0 15,60 62,40 78,00
Guiana 8,5 8,5 17,0 33,1 33,1 66,2
Investimento 8,5 8,5 17,0 33,1 33,1 66,2
EARP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Honduras 42,6 99,4 142,0 54,6 127.4 182,0
Investimento 18,6 43,4 62,0 54,6 127,4 182,0
EARP 24,0 56,0 80,0 0,0 0,0 0,0
Nicaragua 53,5 53,5 107,0 117,7 117,7 235,4
Investimento 31,0 31,0 62,0 95,2 95,2 190,4
EARP 22,5 22,5 45,0 22,5 22,5 45,0
Subtotal do FOE-IV 167,6 350,4 518,0 268,4 530,2 798,6
Investimento 105,6 225,4 331,0 230,3 445,3 675,6
EARP 62,0 125,0 187,0 38,1 84,9 123,0
D1 — admissiveis
Guatemala 0,0 0,0 0,0 33,0 132,2 165,2
Investimento 0,0 0,0 0,0 0,6 2,6 3,2
EARP 0,0 0,0 0,0 32,4 129,6 162,0
Paraguai 12,9 51,6 64,5 12,9 51,6 64,5
Investimento 12,9 51,6 64,5 0,0 0,0 0,0
EARP 0,0 0,0 0,0 12,9 51,6 64,5
Regional
CDB 0,0 0,0 0,0 6,0 14,0 20,0
Investimento 0,0 0,0 0,0 6,0 14,0 20,0
EARP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total global 180,5 402,0 582,5 320,3 728,0 1048,3
Investimento 1185 277,0 395,5 236,9 461,9 698,8
EARP 62,0 125,0 187,0 83,4 266,1 349,5
EARP como % do total 34% 26%

* Exclui operacbes SGS e operagdes financiadas exclusivamente com recursos CO.

3.6 No biénio, cerca de 63% do total de recursos combinados foram aprovados para
projetos classificados como investimentos para reducéo da pobreza ou destinados a



melhorar a equidade social, uma parcela maior do que durante os ciclos 2009-2010
(49%) e 2007-2008 (52%). Em termos de distribuicdo setorial, no biénio 41% dos
projetos corresponderam ao setor de infraestrutura e meio ambiente, representando
uma diminuicdo em relacdo ao ciclo anterior, em que 65% dos recursos combinados
foram utilizados em projetos de infraestrutura. As instituicbes para o
desenvolvimento e o setor social vieram em seguida, com 37% e 22%,
respectivamente. A Tabela 4 apresenta os montantes totais aprovados por setor e
por pais.

Tabela 4. Operacdes aprovadas por setor, 2011-2012 (milhdes de USS)

2011 2012

Setor Igualdade Setor Igualdade

social e social e

* |nst. para o Infraestrutura g | redugio Inst. para o Infraestrutura ¢ | redugio

desenvolvimento € MeIo social da desenvolvimento € me1o social da

ambiente pobreza ambiente pobreza
Bolivia 114,0 98,0 40,0 112,0 0,0 220,0 95,0 193,0
Guiana 0,0 17,0 0,0 12,0 0,0 66,2 0,0 0,0
Honduras 105,0 0,0 37,0 102,0 77,0 105,0 0,0 164,8
Nicaragua 20,0 22,0 65,0 62,0 0,0 114,2 121,2 196,2
Total D2 239,0 137,0 142,0 288,0 77,0 505,4 216,2 554,0
Guatemala 0,0 0,0 0,0 0,0 165,2 0,0 0,0 165,2
Paraguai 445 20,0 0,0 20,0 64,5 0,0 0,0 0,0
Total D1 445 20,0 0,0 20,0 229,7 0,0 0,0 165,2
Regional 0,0 0,0 0,0 0,0 20,0 0,0 0,0 0,0
Total 283,5 157,0 142,0 308,0 326,7 505,4 216,2 719,2
Total % 48,7% 27,0% 24,4% 52,9% 31,2% 48,2% 20,6% 68,6%

*Inclui comércio e integracdo.

3.8

Efeitos da Permissao de Transferéncias

No que se refere aos beneficios de se permitir transferéncias de recursos do FOE no
periodo de alocacdo, foi de fato observada a reducdo prevista na acumulacdo da
aprovacdo de projetos no ultimo trimestre. Em média, no periodo 2011-2012,
apenas 46% dos projetos foram aprovados no quarto trimestre, em comparagao com
72% em média no periodo 2007-2009. A Figura 4 mostra a distribuicdo das
aprovacdes por trimestre e por més no periodo 2009-2012, observando-se uma
reducdo significativa nas aprovagdes durante o ultimo trimestre, bem como um
aumento em 2012 na propor¢édo de operacOes aprovadas no segundo trimestre.

O valor médio dos emprestimos também aumentou, em parte devido a eliminacdo
do limite de aprovagéo anual, o que permite a estruturacdo de operagOes de maior
escala e, desse modo, a reducdo dos custos de transacdo. O valor médio dos
empréstimos em 2011-2012 foi de US$ 42,2 milhGes, um aumento em relacéo aos
US$ 31,1 milhdes em 2009-2010 e quase o dobro da média no Oitavo Aumento
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(US$ 24,5 milhGes). Normalmente, o aumento do valor é acompanhado de reducéo
no numero de operagdes aprovadas: no total, 53 operacGes combinadas foram
aprovadas em 2009-2010, mas apenas 39 em 2010-2011.

Figura 4. Percentual de operacdes aprovadas por trimestre e por més (empréstimos combinados)
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IV. CONCLUSOES

Seis anos apos o alivio da divida aprovado no Sétimo Aumento Geral dos Recursos
e a adocdo do ESD/SRABD, a classificacdo do risco de superendividamento dos
paises do Grupo D2 ndo se deteriorou e houve uma melhora geral nos indicadores
de desempenho, sugerindo que o0 ESD/SRABD esté funcionando como se esperava,
particularmente no que se refere a execucdo dos projetos e ao ritmo de
desembolsos, que melhorou significativamente nos paises do grupo FOE-IV desde
2007.

Conforme ilustrado no caso da Bolivia durante o periodo 2011-2012, a estrutura
combinada proporciona ao Banco e aos paises a flexibilidade de ajustar os niveis de
concessionalidade e o montante total de recursos alocados, por meio da variacao da
proporcdo de recursos do FOE e do CO, o que se mostrou importante para
responder a mudancas na situacao e nas necessidades dos paises mutuérios.

Dois anos depois da eliminacdo da politica de ndo transferéncia dos recursos do
FOE na alocacdo bienal, os resultados positivos “previstos” comegaram a surgir,
especialmente no que se refere a reducdo da acumulacdo das aprovacdes no ultimo
trimestre, ao aumento do valor médio por operacdo e a reducdo do nimero de
operagoes.



-11-

ANEXO 1

ESTRUTURA COMBINADA E NiVEL DE CONCESSIONALIDADE

Estrutura combinada

Concessionalidade
(metodologia do FMI)

Empréstimos de

Taxa de desconto

amortiza';;éa)cl)E Unicado | CO padrao basica 4,32%
100% 0% 84,5%

75% 25% 68,7%

70% 30% 65,6%

50% 50% 52,9%

30% 70% 40,3%

25% 75% 37,1%

20% 80% 34,0%

10% 90% 27,7%

0% 100% 21,4%

Fonte: FIN, utilizando a metodologia do FMI.
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ANEXO I1

ANALISE DE SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA POR PAIS

1. BoOLiviA®

1. Principais pressupostos

a.

Meédia anual de crescimento do PIB real: Prevé-se um crescimento de 5% do
PIB até 2017 e de 4,5% até 2032.

Inflacdo do deflator médio: O deflator do PIB devera crescer 5% em 2012 e 4%
entre 2013 e 2032, em conformidade com as recentes projecdes de médio prazo
do FMI.

Setor externo: Empregam-se os parametros de World Economic Outlook para os
precos de produtos primarios® e supde-se que os coeficientes importacdo e
exportacdo/PIB permanecerdo estadveis no longo prazo. Pressupde-se que o
investimento estrangeiro direto (IED) liquido permanecera estavel como
percentual do PIB e que as operagdes de empresas estrangeiras no setor dos
recursos naturais serdo a principal fonte de IED.

Estratégia de financiamento e finangas publicas: Prevé-se que o setor publico
ndo financeiro terd pequenos superavits primarios (uma media de 0,4% do PIB no
periodo 2018-2032), com niveis estaveis de investimento publico e despesas
correntes. A CAF permanecera como o maior credor externo. Até que se
implemente a nova distribuicdo de responsabilidades referentes a receitas e
despesas entre 0s varios niveis do governo, o governo central continuara com um
déficit e os governos subnacionais continuardo com superdvits (principalmente
devido a receitas correspondentes aos hidrocarbonetos) e depdsitos acumulados
no banco central.

Concessionalidade da divida publica externa: Projeta-se uma média em torno
de 18% no médio prazo, com base em desembolsos projetados de empréstimos
oficiais e nas condicdes de financiamento concessional.’

2. Sustentabilidade da divida externa

a. Caso hipotético de referéncia

No caso hipotético de referéncia, prevé-se que a divida externa da Bolivia
permaneca sustentavel durante todo o periodo da projecéo e que o risco de
superendividamento seja baixo. Apesar de ter sido observada uma tendéncia de
crescimento nos primeiros anos da projecdo, todos os indicadores de carga da
divida externa da Bolivia encontram-se bem abaixo dos limites indicativos

5

6

7

Elaborado pelo CAN.
Abril de 2012.
Periodo de caréncia de cerca de 7 anos e taxas de juros abaixo do mercado.
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especificos para sua categoria.® O risco de superendividamento da Bolivia é
baixo, mesmo aplicando-se testes extremos de resisténcia. A divida externa
publica representava 14,5% do PIB em 2011 e deverd aumentar para 17,5% em
2017 para depois se estabilizar em 11,2% do PIB em 2032. Desse modo, espera-se
que a divida externa da Bolivia seja sustentavel no médio e longo prazo.

b. Analise de sensibilidade

Todos os testes sugerem que a sustentabilidade do endividamento publico
externo da Bolivia é resistente a uma série de choques. Nos testes mais
extremos envolvendo a divida externa — uma desvalorizacdo nominal Unica de
30% em 2013 — o coeficiente entre o valor atual (VA) liquido da divida e o PIB se
deteriora um pouco, mas acaba por voltar a uma trajetoria descendente. No
entanto, em todos 0s casos permaneceria bem abaixo dos limiares. Numa hipdtese
de queda de 30% no preco do petrleo em 2012-2017, os indicadores da divida
externa permaneceriam abaixo dos niveis de risco.” Os indicadores dos fluxos
(servico da divida) também permanecem controlaveis em todos os testes, até
mesmo com 0s choques mais extremos (desvalorizacao Unica e chogue nos termos
de intercambio).™

Sustentabilidade da Divida Publica Total (externa e interna)
a. Caso hipotético de referéncia

Com relacdo a divida publica total da Bolivia, os indicadores de carga e
fluxos permanecerdo na zona de baixo risco. No caso hipotético de referéncia, a
divida pablica total da Bolivia e os niveis de servi¢co da divida continuariam bem
controlaveis. O coeficiente entre a divida bruta do setor publico ndo financeiro e o
PIB — 33,9% em 2011 — devera cair gradualmente para 29% em 2017 e 15% em
2032. O VA da divida publica total — 33,9% em 2011 — deve diminuir para 30%
em 2017 e 12,7% em 2032.

b. Analise de sensibilidade

No que se refere a divida publica total, os testes padrdo indicam que o
endividamento da Bolivia é resistente a uma série de choques. Em todos os
casos, os coeficientes encontram-se bem abaixo dos limiares. Sob o choque mais
extremo (desvalorizacdo Unica), o coeficiente entre a divida publica total e o PIB
chega a mais de 40% de 2013 a 2015, mas depois diminui para 37,8% em 2017 e
18,2% em 2032.

8

10

A Bolivia ¢ classificada como um pais de desempenho sélido em matéria de politicas e capacidade
institucional, de acordo com a pontuacdo média trienal do Diagndstico das Politicas e InstituicGes do Pais
(CPIA), a qual se encontra em torno de 3,75.

Esse teste também leva a crer que a divida publica total permaneceria controlavel e sustentavel.

O choque mais extremo para o coeficiente do servico da divida /exportagdo seria um choque nos termos de
intercdmbio e o choque mais extremo para o coeficiente do servico da divida/receita seria uma
desvalorizacdo Unica.
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4. Conclusao

A Bolivia ndo ultrapassa nenhum dos limites indicativos da carga no caso da divida
externa, tendo por base o caso hipotético de referéncia. O resultado também é robusto
mesmo quando se aplicam os choques mais extremos. Chega-se a mesma conclusao
para a divida publica total; a perspectiva para a divida do setor pablico ndo financeiro
ndo mostra qualquer evidéncia significativa de superendividamento, seja no caso
hipotético de referéncia ou na analise do teste de resisténcia. Classifica-se a Bolivia
com um baixo risco de superendividamento.



1.

2.

-15 -

2. Guianall

Principais pressupostos

a. O crescimento do PIB real devera atingir 3,8% em 2012, apesar da incerteza no
cenario global, da fraca demanda internacional e das condi¢des climaticas
desfavoraveis. Atribuem-se em grande medida ao desempenho solido dos setores
nédo agucareiros — particularmente mineracao e servigos, que cresceram 6,2% — as
fortes perspectivas econdmicas da Guiana. 1sso ocorre apesar de uma contracao de
33% no setor acucareiro por conta de dificuldades operacionais e condi¢Oes
climaticas desfavoraveis. As autoridades preveem que 0s investimentos na
agricultura, ouro, petrdleo e gas serdo mantidos para que se alcance o crescimento
projetado de 3,8% do PIB. Durante o periodo 2012-2032, prevé-se que 0
crescimento do PIB real seja em média de 3,6%.

b. A inflacdo no médio prazo (2012-2017) ficara em torno de 4,3% e projeta-se
3,9% para 2018-2032, em média.

c. O déficit em conta corrente devera aumentar ligeiramente em 2012, para cerca
de -13,5% do PIB. Em médio prazo, os grandes investimentos do setor publico e o
IED provavelmente exercerdo pressao sobre a conta corrente, que devera ficar em
torno de -17,5% do PIB. Durante todo o periodo de projecdo, o saldo em conta
corrente serd, em média, -13,2% do PIB.

d. O saldo primério ira deteriorar-se ligeiramente para -3,5% do PIB em 2012, mas
flutuara em torno de -3% do PIB (média) no médio prazo e -2,2% do PIB, em
média, no longo prazo.

e. No geral, esse quadro macroecondmico representa uma ligeira melhora em
relacdo aos anteriores, em que se basearam as analises de sustentabilidade da
divida mais antigas.

Sustentabilidade da divida externa'?
a. Caso hipotético de referéncia

A analise do caso hipotético de referéncia indica sustentabilidade de todos os
indicadores. O coeficiente entre 0 VA da divida externa e o PIB atinge 0 maximo
de 37,4% do PIB em 2015, 2,6% abaixo do limite. Além disso, todos os outros
indicadores permanecem bem abaixo dos limites. Prevé-se que os coeficientes do
servigo da divida permanecerdo baixos (em torno de 4% das exportacdes e 10%
da receita no longo prazo). Desse modo, 0 Governo da Guiana ndo deve enfrentar
dificuldades para efetuar os pagamentos de servi¢co da divida. Ainda que nédo

11

12

Elaborado pelo CCB.

Os limites para a Guiana e outros paises semelhantes com niveis medianos de CPIA e grandes fluxos de
remessas sdo 0s seguintes: (i) servico da divida/receitas de 30% a 20%; (ii) VA da divida/total de
exportacBes e remessas de 150% a 120%; (iii) VA da divida pdblica total/PIB abaixo de 56%.
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ultrapasse o limiar, deve-se salientar que um elevado endividamento bruto inicial
que o setor publico poderia vir a contrair em condi¢cbes menos concessionais,
maior taxa de juros e prazos mais curtos pode fazer com que o coeficiente entre o
VA da divida externa e o PIB ultrapasse os limites no médio prazo. A
modificacdo da andlise para que inclua remessas continua indicando melhora da
sustentabilidade em todos os indicadores no caso de referéncia, ja que
permanecem folgadamente dentro dos limites. Os coeficientes do servico da
divida também continuam a indicar uma capacidade confortavel de pagamento da
divida a ser contraida.

b. Analise de sensibilidade

Em termos gerais, a resisténcia da Guiana a choques é coerente com sua
classificacdo de risco moderado de superendividamento. Extrapolam-se 0s
seguintes limites quando as hip6teses sdo modeladas:

e O coeficiente entre 0 VA da divida externa e o PIB excede o limite em duas
hipoteses: (i) quando ocorre um choque concomitante sobre o PIB real, o
crescimento do valor das exportacdes, o deflator do PIB em ddlares americanos
e fluxos liquidos ndo geradores de divida com um desvio padrdo de sua média
histdrica; (ii) quando ha uma desvalorizagdo nominal de 30%.

e O coeficiente entre 0 VA da divida externa e as exportacdes ndo excede o limiar
em nenhuma hipotese: Os fluxos liquidos ndo geradores de divida, o PIB real, as
exportacies e o deflator do PIB em ddlares americanos crescem em suas
respectivas médias histdricas menos um desvio padrdo em 2012.

e O coeficiente entre 0 VA da divida externa e a receita ultrapassa o limiar em
duas hipoteses: (i) os fluxos ndo geradores de divida permanecem em suas
médias histdricas projetadas até 2032 (extrapola-se o limite em 2014 e assim
permanece no médio prazo); (ii) supondo-se a combinacdo de PIB real e fluxos
liquidos ndo geradores de divida em suas respectivas médias historicas com
meio desvio padrdo em 2012 (o limite é ultrapassado em 2014 e assim
permanece no médio prazo).

3. Sustentabilidade da Divida Publica
a. Caso hipotético de referéncia

A anélise demonstra que a divida publica da Guiana é controlavel, desde que
as autoridades mantenham a estratégia de consolidacdo fiscal que ja esta
sendo bem empregada no pais. A dindmica da divida externa determina a
avaliagdo da sustentabilidade da divida publica. As autoridades devem também
garantir que sejam contraidos apenas empréstimos com niveis adequados de
concessionalidade no periodo de projecdo. Prevé-se que as necessidades de
financiamento interno permanecam em torno do mesmo nivel e diminuam depois
de 2022.
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b. Analise de sensibilidade e hipdteses alternativas

O perfil da divida publica total parece ter solidez na maioria das hipoteses
padronizadas de andlise da sensibilidade, havendo extrapolagdo apenas nas
seguintes situacdes:

e O coeficiente entre 0 VA da divida publica e o PIB ultrapassa o limite na
hipotese de um crescimento do PIB na média historica menos um desvio padréo
em 2013-2014.

e O coeficiente entre 0 VA da divida publica e a receita excede o limite nos
seguintes casos: (i) o PIB cresce na média histérica menos um desvio padrdo em
2011-2012 (385% em 2032); (ii) o crescimento do PIB real e os saldos primérios
situam-se em suas médias historicas ao longo do periodo de projecdo, além de
um choque de um desvio-padrdo sobre ambas as variaveis em 2013-2014 (o
indicador chegaria a 283% em 2022 e anos posteriores).

4. Conclusao

Os coeficientes entre a divida e o PIB melhoraram consideravelmente. A analise
de sustentabilidade da divida da Guiana revela que o pais permanece na zona de
risco moderado de superendividamento. Os riscos de superendividamento conexos
tornam-se mais elevados nas hipdteses em que as autoridades se afastam da tendéncia
de consolidacéo fiscal e contraem dividas em condi¢es de baixa concessionalidade.
E fundamental que as autoridades reduzam as transferéncias para as empresas
publicas e as tornem mais eficientes, a fim de fortalecer a situacéo fiscal da Guiana e
reduzir sua dependéncia de empréstimos e doacdes para atender os déficits no saldo
primario. Em especial, é preciso reforcar a situacdo fiscal do National Insurance
Scheme, Guyana Power & Light e Guyana Sugar Corporation. Serdo necessarios
esforcos fiscais mais vigorosos para reduzir a divida.
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3. HONDURAS"

1. Principais pressupostos

a. O PIB real cresce a uma taxa média de 3,9% no periodo da projecdo, em
conformidade com os valores histdricos médios (4,2%) e as projecGes de médio
prazo do FMI (3,8%).

b. O atual regime da taxa de cdmbio é mantido no periodo de projecdo (paridade
movel, com uma faixa de flutuacdo de - / + 7%), pressupondo uma taxa de
desvalorizacdo nominal média de 3,3% e uma taxa de cdmbio real relativamente
constante (a paridade do poder aquisitivo se mantém no longo prazo, com 0s
precos mundiais aumentando 1,8% e 0s precos internos 5%).

c. As exportacbes crescem a uma taxa anual de 7% no longo prazo, devido aos
ganhos continuos de produtividade em todos os setores, e as importagdes crescem
no ritmo um pouco mais lento de 6% ao ano, em parte devido a menor demanda
agregada. As remessas crescem a uma taxa média de 5,5% ao ano, embora
diminuam gradualmente como proporcdo do PIB, atingindo 11% no final do
periodo de simulacdo. Dessa maneira, o déficit da conta corrente devera cair
para cerca de 5% do PIB.

d. O déficit fiscal global do setor publico se estabiliza por volta de 1,8% do PIB
depois de atingir o maximo de 2,8% em 2012. Neste sentido, prevé-se que as
despesas do setor publico serdo redirecionadas para investimentos e reducdo da
pobreza, apés a consolidacdo fiscal e a implementacdo de politicas
macroeconémicas sélidas. Além disso, embora o déficit seja financiado
principalmente em termos concessionais por credores multilaterais e bilaterais,
dispbe-se também de um crescente financiamento ndo concessional com recursos
do Clube de Paris e outros credores.

2. Sustentabilidade da divida externa'
a. Caso hipotético de referéncia

Considerando o caso de referéncia, todos os indicadores da divida publica
externa continuam bem abaixo dos respectivos limites dependentes das
politicas (figura 1). No caso do coeficiente entre servico da divida e receita, 0
indicador atinge o valor de 17% em 2015 (limite de 20%), devido a pagamentos
programados do servico da divida total pablica ou com garantia publica (principal
e juros) estimados em US$ 140 milhdes. Posteriormente, o coeficiente entre
servigo da divida e receita diminui progressivamente até se estabilizar em torno de
7% em 2022.

3 Elaborado pelo CID.

" Os limiares para Honduras e paises semelhantes com niveis medianos de CPIA e grandes fluxos de
remessas sdo 0s seguintes: (i) coeficiente servico da divida/receitas 30% a 20%, (ii) coeficiente VA da
divida/total de exportacdes e remessas de 150% a 120%, (iii) coeficiente VA da divida publica total/PIB
abaixo de 56%.
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Analise de sensibilidade

Além da projecdo do caso de referéncia, o quadro padrdo inclui um conjunto de
testes de sensibilidade: (i) sensibilidade do caso de referéncia em relagdo a
experiéncia historica, em que as principais variaveis sdo definidas como suas
médias historicas para testar se o caso hipotético de referéncia é coerente com o
padrdo historico do pais; (ii) choques adversos Gnicos sobre o crescimento do PIB
real, exportacdes, deflator do PIB em dolares americanos, fluxos liquidos néo
geradores de divida, combinacéo desses indicadores e taxa de cAmbio nominal.

Os indicadores da divida externa permanecem abaixo de seus respectivos
limites relacionados a politicas na maioria das hipdteses usadas no teste de
resisténcia. Para a maioria dos indicadores, o choque mais extremo seria um
choque negativo Unico sobre as exportaces em 2013-2014. No entanto, um
choque de desvalorizagdo em 2013 acarreta 0 maior o risco de curto prazo. Apés
um choque imposto por uma desvalorizacdo nominal Unica de 30%, o coeficiente
entre o servico da divida e a receita ultrapassaria seu limite em 2015, chegando a
23%. As simulagdes indicam que esse indicador tenderia a retornar aos niveis
abaixo do limiar em 2017. E importante ressaltar que esses resultados refletem,
para além de suposicdes macroecondmicas de longo prazo, o impacto da iniciativa
de alivio da divida do inicio do século 21, que se traduziu em uma reducdo de
cerca de 50% da divida externa do pais.

3. Sustentabilidade da Divida Publica Total (externa e interna)

a.

Caso hipotético de referéncia

Com base no caso hipotético de referéncia, a divida publica total permanece
sustentavel (figura 2). Os trés indicadores relacionados a politicas - coeficiente
entre o VA da divida publica e o PIB, coeficiente entre o VA da divida e a receita
e coeficiente entre 0 VA do servico da divida e a receita - decrescem ao longo do
periodo de projecdo. Além disso, o coeficiente entre a divida publica total e o PIB
se mantém inferior ao limite de 56% em toda a simulacdo.™

Analise de sensibilidade padronizada

Os indicadores da divida total permanecem resistentes a varios choques
exogenos. Os testes de resisténcia incluem o crescimento do PIB real e o saldo
primario em suas médias histdricas, o saldo primario inalterado em relacdo aos
valores de 2012 e crescimento do PIB constantemente menor. Os choques mais
extremos s&o um desvio padrdo negativo no crescimento do PIB real e a projecéo
dos principais agregados macroeconémicos em valores histéricos. Em ambos os
casos, os Vvalores estimados dos coeficientes VA da divida/PIB e servi¢o da
divida/PIB diminuem ou permanecem em niveis comparaveis aos projetados para
2012. Com relacéo ao coeficiente entre 0 VA da divida e a receita, os resultados
da simulacdo apontam para um maior risco de superendividamento na hipdtese

15

Ibid.
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historica, embora em niveis controlaveis, como ilustra a tendéncia ascendente
observada. Esse resultado € coerente com uma situacéo fiscal mais fraca que a
prevista nos dltimos anos, a reboque da crise financeira internacional e dos
acontecimentos politicos de 2009, e pode, portanto, refletir um caso muito
extremo com pouca probabilidade de ocorréncia. Também destaca a necessidade
de reforma e consolidacéo fiscal no medio prazo, um dos principais pressupostos
em que se fundamenta esta anélise.

4. Conclusao

Os indicadores da divida publica externa de Honduras permanecem bem abaixo
dos respectivos limites indicativos dependentes das politicas, tanto no caso
hipotético de referéncia, como na maioria das hipoteses usadas no teste de
resisténcia. No entanto, um choque provocado por uma desvalorizacdo Unica acarreta
0 maior risco no curto prazo. Pressupondo-se um esfor¢co constante de fortalecimento
das politicas macroeconémicas, o pais permaneceria de um modo geral resistente a
choques adversos. Considerando-se o que foi exposto, classifica-se Honduras com
um baixo risco global de superendividamento. Essa € a mesma classificacdo que o
pais vem obtendo desde a entrada em vigor do Sistema Reforcado de Alocacdo
Baseada no Desempenho, em 2007.
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4. NICARAGUA'S

1. Principais pressupostos

a.

De acordo com as projecdes de outubro de 2012 da publicacdo World Economic
Outlook do FMI, o crescimento do PIB seria de 3,7 em 2012 e chegaria a 4,0 em
2013, permanecendo nesse nivel no restante do periodo de projecdo. Esta ASD
utiliza o sistema de contas nacionais, recentemente revisado, cujo ano de
referéncia é 2006.

O regime de cambio atual — paridade movel com desvalorizacdo de 5% ao ano — é
mantido no periodo de projecdo. A inflacdo (medida pelo indice de precos ao
consumidor e pelo deflator do PIB) é a soma da taxa de desvalorizacdo e do
deflator do PIB dos Estados Unidos (World Economic Outlook do FMI),
garantindo assim uma taxa de cambio real aproximadamente constante.

As exportagdes crescem um pouco mais que as importacdes, de modo que o
déficit da conta corrente atual diminui gradualmente como percentagem do PIB,
continuando uma tendéncia de longo prazo de 1990 até o presente.

O governo adere a seu esquema fiscal de médio prazo e mantém uma politica
fiscal constante, com déficit fiscal do setor publico inferior a 2% do PIB em todo
0 periodo de projecao.

Toda a divida com credores bilaterais que ndo pertencem ao Clube de Paris
pendente de alivio é reestruturada nos termos da Iniciativa Reforcada para os
Paises Pobres Muito Endividados (PPME) em 2012. Essa reestruturacdo envolve
um grande cancelamento do principal, mas, ap06s a reestruturacdo, a Nicaragua
comeca a pagar o servico da divida recém-reestruturada (o pais ainda ndo efetuou
esses pagamentos até esta data). Todos os pagamentos em mora referentes a essa
divida sdo liquidados nesse momento. Essa reestruturacdo reduz o estoque de
divida em cerca de 20% do PIB, em valor atualizado. Este pressuposto segue a
pratica do FMI.

2. Sustentabilidade da divida externa

a.

Caso hipotético de referéncia

De acordo com o caso hipotético de referéncia, todos os indicadores da divida
externa publica permanecem abaixo dos limites de carga da divida
dependentes de politicas.”” Quatro dos cinco indicadores permanecem

16 Elaborado pelo CID.

7" De acordo com o Diagnéstico das Politicas e Instituicdes do Pais (CPIA) para a Nicaragua no periodo 2009-
2011, o pais € classificado como um “pais de desempenho mediano” em matéria de politicas. Por
conseguinte, os limites de indicadores dependentes de politicas aplicados foram os seguintes: (i) VA do
coeficiente divida/PIB 40%, (ii) VA do coeficiente divida/exportacdes 150%, (iii) coeficiente servigo da
divida/exportacdo 20%, (iv) VA do coeficiente divida/receita 250%; (v) coeficiente servico da
divida/receita 30%.
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significativamente abaixo dos respectivos limites. O coeficiente entre o valor
atualizado (VA) da divida externa publica e com garantia publica e o PIB é de
30% em 2012 e cai para 18% em 2032.

Analise de sensibilidade

A proje(f‘éo da divida publica externa é relativamente sélida frente a choques
padrao.”® Apenas um dos seis choques padréo (desvalorizacdo nominal Gnica de
30% em relacdo ao caso de referéncia) ocasionaria a extrapolagdo do respectivo
limite dependente de politica de um indicador (VA da divida/PIB). A
ultrapassagem do limite faria com que o coeficiente entre 0 VA da divida e o PIB
atingisse o auge de 44% em 2014-2016 e depois retomasse uma trajetoria de
queda até voltar a ficar abaixo do limite em 2022.

Por outro lado, as projecBes ndo sdo sélidas no caso das hipoteses
alternativas padrdo.”® A atribuicdo dos valores médios historicos as variaveis
importantes geraria uma trajetdria nitidamente mais ascendente para todos os
cinco indicadores. Por exemplo, o coeficiente entre 0 VA da divida e o PIB
ultrapassaria seu limite em 2018 e chegaria a 48% em 2032. Esses resultados
sublinham que os resultados geralmente favoraveis do caso hipotético de
referéncia dependem do pressuposto de que o desempenho futuro seja melhor do
que o registrado historicamente; especificamente, que o déficit em conta corrente
continue sua tendéncia historica de melhoria ao longo do periodo de projecao e
que uma taxa de crescimento razoavel seja sustentada. Além disso, a hipotese
alternativa de uma concessionalidade reduzida em novos empréstimos do setor
publico chega perto, mas ndo provoca a extrapolacao do coeficiente entre o VA da
divida e o PIB no periodo 2017-2022.

3. Sustentabilidade da Divida Publica Total (externa e interna)

a. Caso hipotético de referéncia

No caso hipotético de referéncia, o coeficiente entre VA da divida publica e o
PIB, o coeficiente entre VA da divida e receita e o coeficiente entre servico da
divida e receita decrescem ao longo do periodo de projecéo, ap6s um aumento
inicial do coeficiente do servi¢o da divida.

18 Os seis choques padréo no ESD s&o:

1.

akrwd

6.

Crescimento do PIB real na média histérica menos um desvio padrdo em 2013-2014

Crescimento do valor das exporta¢des na média histérica menos um desvio padrdo em 2013-2014
Deflator do PIB em dolares americanos na média histérica menos um desvio padrdo em 2013-2014
Fluxos liquidos ndo geradores de divida na média histérica menos um desvio padrao em 2013-2014
Combinacéo de 1-4, usando choques de meio desvio padréo

Desvalorizagdo nominal Unica vez de 30% em relacdo ao caso de referéncia em 2013.

9 Os dois cenarios padréo no ESD encontram-se a seguir:

1.
2.

Principais varidveis em suas médias historicas em 2012-2032
Novos empréstimos do sector pablico em condi¢des menos favoraveis em 2012-2032.
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b. Analise de sensibilidade padronizada

As tendéncias de queda dos coeficientes da divida publica total sdo solidas
frente a uma variedade de choques, inclusive: (i) crescimento do PIB real e
saldo primario em suas médias historicas; (ii) saldo primario inalterado desde
2011; (iii) menor crescimento permanente do PIB; (iv) desvalorizagdo real unica
de 30% em 2011. No entanto, dois indicadores sdo sensiveis a um crescimento do
PIB permanentemente menor.

4. Conclusao

A Nicardgua ndo ultrapassa nenhum dos limites indicativos da carga da divida
externa, tendo por base o caso hipotético de referéncia. No entanto, o coeficiente
entre 0 VA da divida publica externa e o PIB extrapola seu limite em dois testes de
resisténcia. Ante o exposto, classifica-se a Nicaragua com um risco moderado de
superendividamento. Essa € a mesma classificacdo que o pais vem obtendo desde a
entrada em vigor do Sistema Reforcado de Alocacdo Baseada no Desempenho, em
2007 (GN-2442). Como resultado, a combinacdo atual de empréstimos do FOE/CO
parece adequada.
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ANEXO 1

DESEMPENHO DA CARTEIRA E PONTUACAO DA AIPP 2012

1. Indicador do desempenho da carteira para a alocagdo de recursos do FOE 2013-

2014
Desempenho da carteira em 31 de dezembro de 2011 Em alerta ou problematico
Pais N4o desembolsado | Problematico | Em Alerta | Total | % de saldos ndo desembolsados | Escala 1-6
BOLIVIA 672,6 128,7 56,3 | 185,0 27,5% 4,63
GUIANA 136,5 0,0 24,7 24,7 18,1% 5,09
HONDURAS 556,6 0,0 1116 | 1116 20,1% 5,00
NICARAGUA 3478 214 27,6 49,0 14,1% 5,29
Total D2 1713,6 150,1 220,2 | 3703 21,6%
GUATEMALA 573,7 135,9 188,2 | 3241 56,5% 3,18
PARAGUAI 502,4 22,8 66,1 88,9 17,7% 5,12
Total D1 — admissiveis 1076,1 158,7 2543 | 413,0 38,4%
2. Avaliacao das instituicoes e politicas do pais 2012
A. Paises do Grupo FOE-IV
BOLIVIA [ GUIANA | HONDURAS | NICARAGUA
Grupo de
politicas e Variavel Pontuacdo | Pontuacio Pontuacéo Pontuacéo
ponderacdo
1. Politicas monetérias e cambiais 0,25 0,23 0,18 0,23
Qﬁ;ﬁi‘; 2. Politica Fiscal 0,23 0,20 0,20 0,23
o 3. Politica e gestdo da divida 0,25 0,23 0,20 0,20
(15%)
Pontuacdo no grupo de politicas A 0,73 0,65 0,58 0,65
4. Comércio 0,19 0,16 0,20 0,17
i 5. Setor financeiro 0,21 0,18 0,18 0,17
= POI'“C&}S 6. Regulaco empresarial 0,12 0,18 0,17 0,17
estruturais — e
(20%) 7. Politicas e instituicdes para a 017 019 017 018
sustentabilidade ambiental ' ' ’ '
Pontuacdo no grupo de politicas B 0,69 0,70 0,71 0,69
8. Igualdade de género, povos indigenas e 0,34 0,32 0.35 0,32
- afrodescendentes
C. Politicas de - —
inclusdo e 9. Equidade no uso de recursos publicos 0,32 0,29 0,32 0,32
equidade 10. Formacéo de recursos humanos 0,34 0,34 0,33 0,33
social (35%) | 11. Proteco Social e Trabalho 0,35 0,29 0,32 0,26
Pontuacdo no grupo de politicas C 1,35 1,24 1,32 1,23
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12. Direitos de propriedade e governanca 0.18 021 0.16 017
baseada em regras
13. Qualidade da gestéo de orcamento,
~D. Gestaoe aquisicoes e finangas 0.21 0.21 0.21 0.23
'”Stt'tu"?f’gf_ do | 14. Eficiéncia da mobilizacdo de receitas 0,26 0,21 0,26 0,24
setor publico - — PSSR
(38% ) 15. Qualidade da administracdo publica 0,16 0,20 0,18 0,15
16. Trarlsparenma, pr,est_a(;ao de contas e 0,17 0,20 0,17 014
corrupgao no setor publico
Pontuacéo no grupo de politicas D 0,98 1,02 0,97 0,93
| Pontuacdo total 3,75 3,62 3,58 3,49
B. D1 - paises admissiveis
GUATEMALA PARAGUAI
Grupo de
politicas e Variavel Pontuacéo Pontuacéo
ponderacao
5 1. Politicas monetarias e cambiais 0,23 0,25
A. Gestdo I3 politica Fiscal 0,20 023
ec?f;)(;; ;ca 3. Politica e gestdo da divida 0,23 0,23
Pontuacédo no grupo de politicas A 0,65 0,70
4. Comércio 0,20 0,19
B. Politicas | 5. Setor financeiro 0,19 0,19
estruturais 6. Regulacdo de empresas 0,15 0,13
(20%) 7. Politicas e instituicBes para a sustentabilidade ambiental 0,15 0,15
Pontuacdo no grupo de politicas B 0,69 0,65
_ 8. Igualdade de género, povos indigenas e afrodescendentes 0,27 0,30
C._Pollltlgas de "9, Equidade no uso de recursos piblicos 0,28 0,25
': ;uliﬁgg: 10. Formacao de recursos humanos 0,27 0,26
social (35%) | 11. Protegao Social e Trabalho 0,30 0,24
Pontuac&o no grupo de politicas C 1,12 1,04
12. Direitos de propriedade e governanca baseada em 0.16 0.15
normas
D. Gestio e 13. Qualidade da gestdo de or¢camento, aquisi¢Ges e financas 0,18 0,24
instituigdes do | 14. Eficiéncia da mobilizagao de receitas 0,18 0,24
setor publico | 15. Qualidade da administracéo publica 0,19 0,14
0,
e 16. Transparéncia, prestagdo de contas e corrupgao no setor
g 0,17 0,17
publico
Pontuacdo no grupo de politicas D 0,88 0,95
Pontuacdo total 3,34 3,34
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ANEXO IV

EVOLUCAO DOS INDICADORES DE PA{S DO SISTEMA REFORCADO DE ALOCACAO BASEADA

NO DESEMPENHO

Alocagéo Alocagéo Alocagéo

2007-2008 2009-2010 2011-2012

Populacéo
Bolivia 8.986.396 9.518.000 9.862.860
Guiana 772.056 739.000 762.498
Honduras 7.141.464 7.091.000 7.465.998
Nicaragua 5.604.000 5.605.000 5.742.800
Guatemala 12.628.480 13.348.000 14.026.947
Paraguai 5.781.569 6.120.000 6.348.917
RNB per capita (método Atlas)
Bolivia 960 1.260 1.620
Guiana 990 1300 1.450
Honduras 1.030 1.600 1.820
Nicaragua 790 980 1.000
PIB per capita (em US$ constantes de 2005)
Guatemala 1.583 2.283 2.294
Paraguai 1.292 1.380 1.390
Desempenho da carteira
Bolivia 3,3 4,0 45
Guiana 5,0 4,3 49
Honduras 5,0 51 4,6
Nicaragua 54 55 57
Guatemala 3,6 54 53
Paraguai 50 51 5,2
AIPP

Bolivia 3,1 3,2 3,8
Guiana 2,8 3,4 3,8
Honduras 3,9 40 3,7
Nicaragua 3,6 3,5 3,5
Guatemala 3,6 3,8 3,5
Paraguai 3,9 3,8 3,5

Fonte: GN-2442-16, GN-2442-32



