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I ndependéncia significaignorar as pressdes, independentemente da sua
origem. A independéncia dos bancos centraisvai .... além da
independéncia dos poderes politico, executivo e legislativo. Para mim,
tem também em consideracao a independéncia em relacdo aos interesses
econdmicos privados e colectivos, (...) e, finalmente, a liberdade de

accao face a politica monetaria de outros bancos centrais.

Lionel Jospin, ex-Primeiro Ministro da Francga, Paris, Maio 2000
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Introducéo

Nos Ultimos anos tém-se realizado intensos debates em torno da tematica
da independéncia dos Bancos Centrais (BC). Esta tendéncia teve origem
nos finais da década de setenta do século passado e é o reflexo das
reacgdes ao surto inflacionista que entdo ocorreu, quando deflagrou a

crise petrolifera.

A independéncia dos BCs foi uma das op¢des encontradas apés a era do
padrédo ouro e posterior sistema de Bretton Woods. Surgiu numa altura em
gue a manutencdo da estabilidade dos precos passou a estar sob
responsabilidade das autoridades nacionais e resulta basicamente como

solucéo para se ultrapassar trés grandes questées:
1) isolar a politica monetaria de tentativas de manipulacdes eleitoralistas,

2) impedir a sobreposi¢éo da autoridade orgamental sobre a autoridade
monetéria, travando assim o financiamento monetario forcado dos

excessos de despesas da primeira,

3) permitir ultrapassar o enviesamento inflacionista que decorre da

inconsisténcia dinamica* da politica monetaria.

Desde entdo, aumentou consideravelmente o nimero de paises que tem
optado por conceder um maior grau de independéncia a autoridade
monetaria, no pressuposto de que a independéncia dos BC era a formula

para contornar e combater as elevadas taxas de inflag&o.

A tematica da independéncia ganhou relevancia a medida que os paises
passaram a eleger a estabilidade dos precos como vector privilegiado
para atingir um bom desempenho economico. Defendia-se que BCs mais

independentes estavam associados a baixos niveis de inflagdo, pelo que

! Ver Glossario
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se delegava a politica monetaria a um agente econémico mais avesso

as tendéncias inflacionistas.

Contudo, apesar de existirem varios paises que constituem um
exemplo de sucesso, em termos da dicotomia independéncia BC/
inflagdo baixa, existem paises cuja autoridade monetéaria ndo é
independente, mas que ainda assim apresentam baixos niveis de
inflacdo, como é o caso do Japédo. Existem ainda teorias que
defendem que a independéncia dos BC nao esta associada a niveis

mais altos de desempenho econémico.

Contudo, a realidade é que desde a década de 80 do século passado
tem proliferado o nimero de BCs independentes. Assim sendo, ao
longo deste caderno, vao ser apresentados diversos argumentos a
favor da independéncia dos BCs, os quais poderao ser eventualmente

aplicados a Cabo Verde.

A INDEPENDENCIA DOS BANCos CENTRAIS
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Definicao de Conceitos

Antes de apresentar a teoria e 0os argumentos sobre a independéncia
dos BCs, € necessario que se esclarecam alguns conceitos a volta
desta tematica. Quando se fala da independéncia dos BCs, existem
guatro conceitos que importa entender e
reter: os de independéncia, credibilidade,
transparéncia e expectativas racionais.

BANCO CENTRAL
Existem diferentes definicdes para o 7w .i',i
conceito de independéncia, mas ; g' 4
destacam-se as seguintes: E 1 ;_

K 1
- Independéncia como liberdade § -'!_ ,1

-
5
'}

relativamente ao controlo externo, X
inexisténcia de controlo externo, capaci-
dade de tomar decisdes por vontade propria;

- Independéncia como grau de liberdade que é conferido a autoridade
monetaria para alcancar os seus objectivos; por outras palavras, o nivel
gue mede a capacidade dos BCs tomar decisdes sem interferéncia de
qualquer autoridade publica;

- Independéncia como autonomia para realizar politicas monetéarias sem
ainterferéncia do Governo Central, isto €, independéncia para perseguir
o0 objectivo da estabilidade de precos, “mesmo que esta busca represente
sacrificar outros objectivos que podem ser mais importantes para as
autoridades politicas™.

Diz-se que um BC goza de credibilidade quando tem a capacidade de
fazer com que os agentes econémicos acreditem que ele vai agir
sistematicamente em prol da concretizacdo dos objectivos pré-
estabelecidos. De forma simplificada, pode-se dizer que um BC credivel
€ aquele que tem a capacidade de fazer com que os agentes econdmicos
acreditem que as suas ac¢des vao permitir a materializacdo de objectivos
previamente estabelecidos, dando a entender que age de acordo com

2 3|CSU, J. “Uma critica & Tese da Independéncia do Banco Central”
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uma “regra” . Essa credibilidade é alcancada ap6és a constatacéo, por
algum tempo, que as accBes do BC estdo em consonancia com 0s
objectivos estabelecidos.

A transparéncia, que se baseia na explicitacdo clara dos

objectivos a atingir e na relacdo de causa e efeito entre os
objectivos e instrumentos, € um requisito para a implementacéo
bem sucedida da missdo do BC. Na verdade, recai sobre 0 BC
a obrigacdo de manter os poderes politicos e o publico em
geral bem informados em relacéo as suas actividades. Essa
transparéncia é materializada através, nomeadamente, das
muitas publicac¢des divulgadas pelos BCs.

BC

independente

Determina os

objectivos e

escolhe os

instrumentos

para os
A teoria da independéncia dos BCs é sustentada pela existéncia
de agentes econdmicos que formam as suas previsbes com base
nateoria das expectativas racionais. “Segundo esta, 0s agentes
econdmicos ndo cometem erros sistematicos quando fazem as suas
expectativas sobre a inflacdo, produto e renda. Como os agentes nao
cometem erros, eles sempre antevéem o resultado de qualquer politica
adoptada pelo governo.™

alcancar

A literatura faz também distincdo entre os conceitos de
independéncia e de autonomia. Um BC independente é aquele
que, por si s@, determina os objectivos a alcancar e escolhe os
instrumentos para os alcancar; ao passo que um BC autbnomo
€ aquele que possui apenas liberdade para escolher os
instrumentos ou 0s meios para alcancar os objectivos, sendo

BC
auténomo
escolhe os
instrumentos
ou 0S meios

ara alcancar £ . . A
para alcang estes, no entanto, pré-determinados por outra instancia.
objectivos
pre- A estes dois conceitos deve-se adicionar um outro, o de

determinados
por outra
instancia

accountability. Accountability significa mais do que ser responsavel
pelas suas accdes; requer também que se justifique e se explique
as decisdes tomadas e as ac¢des empreendidas, traduzindo uma
obrigagdo politica, com base na necessidade de um controlo
democratico sobre o exercicio do poder. Neste caso, um BC independente

3 CROCCO, M. (2003) “Independéncia e autonomia do Banco Central: mais sobre
o debate”
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tem a obrigacao de prestar contas pelas medidas adoptadas, em especial,
guando falha o cumprimento dos objectivos.

A Origem da Teoria da Independénciados BCs

Ateoriada independéncia dos BCs € sustentada pela ideia de que o Governo
deve evitar imiscuir-se na politica monetéaria. Pelo contrario, a execucao
desta deve ser delegada a uma instituicdo disposta a combater a inflacéo e
comprometida com a manutencao da estabilidade dos precos. Para isso,
tem de se desvincular de pressoes politicas.

No final dos anos setenta do
século passado, Kydland and

cidade dos decisores politicos
optarem entre inflacéo e
desemprego. De acordo com
estes autores, o poder
executivo é sistematicamente
tentado a contribuir para mais
inflac&o através de uma politica
monetaria mais expansionista.

Esta situacao ocorre sobretudo em periodos pré-eleitorais. Quando as
projeccBes deixam antever baixos niveis de inflacdo, o executivo é tentado
aimplementar politicas que aumentam temporariamente o produto, com
efeitos positivos a curto prazo, ao nivel do emprego e do rendimento. O
problema é que, como os agentes econdmicos nao esperam que desta
atitude do governo resulte inflacdo mais baixa, entéo, no longo prazo, a
politica monetaria expansionista vai produzir apenas aumento de precos
sem efeito sobre o emprego e o rendimento. E o problema conhecido
por inconsisténcia dinamica®. Se esta atitude persistir, e tendo em conta
gue 0s agentes econémicos sao racionais, o BC perde credibilidade e a

4 KYNDLAND, F. and PRESCOTT, E., (1977) “Rules rather than discretion: The
inconsistency of optimal plans”, Journal of Political Economy

5 Ver Glossario
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politica monetéria deixa de ter efeito, provocando apenas aumento da
inflacdo. Dai que a solucdo apontada seja a delegacédo da politica
monetaria para alguma instituicdo independente, que ndo esteja sujeita
a pressodes do governo, para que possa implementar uma politica
monetaria ndo inflacionista.

A credibilidade do BC é o ponto fulcral desta teoria, na medida em que é
esta que vai influenciar o comportamento dos agentes econdmicos,
levando-os a agir de acordo com os interesses do mercado. Além disso,
um BC livre da influéncia do poder politico, nao sujeita a politica monetaria
aos ciclos politicos eleitorais, abrindo possibilidade a ocorréncia de
crescimento e estabilidade econdmica e a prevencao de crises financeiras.
Agindo de forma independente, os BC terdo condi¢cbes para alcancar e
preservar a estabilidade do sector financeiro.

Independénciaversus Inflagéo

Experiéncias das Ultimas décadas
demonstram que elevadas taxas de
inflagdo impedem um crescimento
sustentado, 0 aumento do emprego
e 0 bem-estar em termos
econdmicos. Ateoria monetarista,
segundo a qual a politica monetaria
pode contribuir para manter a
inflagdo num nivel baixo, constitui
0 ponto de partida para a defesa da independéncia dos BCs.

Assim, a literatura apresenta diversos modelos ou sistemas que tém
subjacente a materializacéo de baixas taxas de inflacdo. S&o eles:

1. Regra fixa de politica monetaria: Neste caso, existe 0 compromisso
por parte do BC para a concretizacdo de uma politica monetaria que
tem implicita uma regra previamente determinada e acordada entre
0s agentes intervenientes. Alguns defendem que este mecanismo

A INDEPENDENCIA DOS BANCos CENTRAIS
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padece do risco do governo tentar contornar a regra em periodos pré-
eleitorais, com politicas expansionistas;

2. Currency Board: Tem por base o
compromisso de manutencao de uma taxa
de cambio fixa, ficando a politica monetaria
dependente do volume de reservas
internacionais disponiveis. Neste caso, 0
BC deixa de ser responsavel ou de poder
controlar a politica monetaria, passando o
volume de crédito a estar totalmente
dependente da moeda &ncora. Amoeda em
circulacao passa a ser determinada pelas
variacfes das reservas em moeda
estrangeira. Este sistema é semelhante ao
que se verificava no periodo do padréo ouro,
no século XIX, caracterizado pela perda da capacidade do pais
influenciar a politica monetaria. O sucesso ou 0 insucesso deste
sistema depende da estabilidade da moeda do pais ancora: se esta
for sujeita a algum tipo de choque, isso vai afectar o desempenho do
pais em causa,

ESTATISTICA S

3. Banco Central Independente: Neste sistema, a politica monetéria é
delegada a uma instituicdo independente do governo, passando o
objectivo do BC a ser a manutencéo da estabilidade dos precos. Neste
caso, podera haver duas formas: (i) o BC ter independéncia de objectivos
e instrumentos, podendo determinar livremente a sua meta quantitativa
de inflaco e utilizar livremente os instrumentos que preferir; (i) o BC
ter apenas independéncia de instrumentos, podendo definir livremente
0s instrumentos monetarios a utilizar para alcangar os objectivos
definidos por outra entidade, normalmente o poder executivo.

A literatura também se refere a estreita relagéo entre independéncia e
inflacdo, demonstrando existir uma forte correlacdo entre estas duas
variaveis, significando que quanto mais independente for um banco cen-
tral, mais probabilidade havera de o pais registar taxas de inflacdo mais

A INDEPENDENCIA DOS BANCOS CENTRAIS 13
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baixas. No entanto, também se reconhece que nem sempre maior
independéncia esteja ligada a menor taxa de inflacdo. Areducéo desta
pode, naverdade, dever-se a outros factores, assim como maior ou menor
independéncia podera nada ter a ver com subidas da taxa de inflagdo.
Os tedricos concluem, porém, que auséncia de correlacdo nao significa
necessariamente falta de relagéo de causalidade. E mais provavel que
um banco central que seja independente adopte medidas mais efectivas
alongo prazo de combate a inflagao. No entanto, a forte correlagao que
parece existir entre independéncia e inflacdo parece ser verdadeira apenas
para o caso de paises desenvolvidos. Para os em vias de desenvolvimento
essa relagao parece ser muito mais ténue, havendo factores que afectam
as suas taxas de inflacao que poderéo encobrir os efeitos benéficos de
uma maior independéncia do banco central.

Indicadores da Independénciados BCs

Aindependéncia dos BCs pode ser medida, essencialmente, através da
analise de aspectos legais do
funcionamento de um Banco Central.
Entre as caracteristicas legais que
melhor definem o grau de
independéncia dos BCs contam-se:

AP o TR

- A nomeacéo, a demisséo e a
duracéo do mandato do Governador
e do Conselho de Administracéo, as
guais ndo devem estar dependentes
dos ciclos e regimes politicos;

- Ando intromisséo do Estado ou de
gualquer Instituicdo nas decisdes do
Banco, que tem a prerrogativa de
definir o sentido da conducéo da politica monetéaria e de
escolher os instrumentos que considera adequados;

- Aliberdade na definicdo dos objectivos;

A INDEPENDENCIA DOS BANCos CENTRAIS
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- Alimitacdo da concessdo de empréstimos ao sector publico.

A independéncia dos BCs é também avaliada através do grau de
transparéncia das suas accdes, no sentido em que o Governo e o publico
devem ser sempre informados da orienta¢do da sua politica monetaria e
dos resultados da sua actividade. E reconhecido que a falta de
transparéncia enfraquece a autonomia e a credibilidade do BC.

Vantagens de BCs Independentes

Aindependéncia dos BCs é especialmente importante quando considerado
o papel desempenhado pelas expectativas dos agentes econdmicos. Os
BCs independentes gozam normalmente de uma importante caracteristica,
que é a sua credibilidade. Na medida em que os BCs séo crediveis, tém
poder de influenciar o comportamento dos agentes econémicos de uma
forma que os governos muitas vezes ndo conseguem.

Como instituicdo credivel que é, quando o BC faz um anuncio, referente
ao desenvolvimento da economia, o0 comportamento dos agentes
econdmicos é modelado no sentido de o ajudar a concretizar esse objectivo.

Como ja anteriormente referido, em virtude do problema da inconsisténcia
dindmica, os governos nem sempre séo fiéis as suas promessas ou
anuncios, tanto mais que, lidando com variaveis diferentes, os efeitos da
sua utilizacdo séo muitas vezes sentidos em diferentes periodos, no tempo.
Além disso, em periodos eleitorais os politicos sao sujeitos a pressdes
gue os levam a tomar decis@es de acordo com a vontade da sociedade e,
como foi referido, esta tem preferéncia por mais emprego, ainda que a
custa de mais inflacdo.

Reunidas todas estas razdes,
muitos s&o os que defendem a
adopcéao de um modelo de politica
monetaria por BCs indepen-
dentes, que detém um melhor
conhecimento do funcionamento

A INDEPENDENCIA DOS BANCOS CENTRAIS
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dos mercados e do modo como a economia funciona, e ndo estao sob
presséao de periodos eleitorais, pelo que sdo regidos por leis econémicas
ao invés de interesses politicos.

Mas a independéncia tem o seu reverso, que € a ac-
countability. Na verdade, a independéncia nunca é
absoluta, devendo a entidade independente, no caso o

.‘ BC, prestar contas da forma como pds em préatica o
poder que lhe foi delegado pelo executivo. A

“‘“-““ independéncia envolve, pois, mecanismos que
naual permitem ao BC responsabilizar-se pelas atribuicbes
que lhe sdo cometidas, ao mesmo tempo que lhe

_— permitem libertar-se de quaisquer interferéncias na

execucdo da sua actividade. Em vez de

contraditérios, a independéncia e a accountability

sdo de facto conceitos complementares. Esta é

necessaria para tornar a independéncia efectiva, ou seja, quanto maior é

o grau de independéncia, mais importantes devem ser os procedimentos

gue levam a accountability, o que também exige que haja transparéncia
nas decisfes do BC.

Ha evidéncias de que quanto mais independente o BC, maior € a eficacia
das suas acc¢des, maior a estabilidade monetéria e financeira e mais
eficiente é o funcionamento do mercado.

Séo os BCs Independentes a Melhor Solugéo?

Apesar de ser cada vez maior o niimero de paises a optar por conceder
mais independéncia aos seus BCs, este ndo é um modelo que deva ser
generalizado, existindo muitos paises onde o modelo néo se adapta.

Dependendo da situagdo econdmica que os paises enfrentam ou do seu
grau de desenvolvimento econémico, assim deve ser o modelo adoptado.
Por vezes, os paises passam por situagdes de crises intensas e o facto
de terem um BC completamente avesso a inflacéo, pode constituir uma
desvantagem para o pais. Foi o que sucedeu durante a crise petrolifera

A INDEPENDENCIA DOS BANCos CENTRAIS
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em 1974, que ocorreu na sequéncia da decisdo da Organizacédo dos
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) de quadruplicar o prego do
petréleo e proceder ao embargo de vendas para os EUA e a Europa.

Consideremos o exemplo de dois grupos de paises atingidos por esta crise:

- O primeiro, formado pela Alemanha e pela
Suica, caracterizado por BCs completa-
mente avessos a inflacao;

- O segundo, constituido pela Franga, Italia
e Reino Unido, com BCs menos avessos
ainflacdo.

Durante a crise, os paises do primeiro grupo
adoptaram medidas com o Unico objectivo
de baixar as elevadas taxas de inflacéo e,
como resultado, sofreram grandes
recessdes; ao passo que 0s paises do
segundo grupo adoptaram medidas que se
traduziram em taxas de inflacdo mais altas,
mas que foram acompanhadas de menor
recessdo. Isso demonstra que os paises
que estdo sujeitos a choques devem reflectir
bem antes de decidirem qual o tipo de
mandato a atribuir ao seu Banco Central.

Estudos sobre a adopcao de BCs independentes em paises em
desenvolvimento demonstram que estes podem ndo ser a melhor escolha,
visto que a independéncia do BC advém sobretudo da forga da lei. Nesses
paises, a lei nem sempre funciona, além de que nao foi ainda
demonstrada de forma absoluta qualquer relacéo entre a evolucdo das
taxas de inflacédo e a existéncia de BCs independentes. O mesmo foi
constatado em relagdo a varios paises em transicao.

Recentemente tem surgido uma nova tendéncia, em que 0s paises optam
por sistemas de currency board ou de plena dolariza¢éo (ou euroizago),

A INDEPENDENCIA DOS BANCOS CENTRAIS 17
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ao invés de bancos centrais independentes. Isso porque consideram
que a independéncia dos BCs ndo € uma condicao necessaria para
alcancar a estabilidade de precos. Alguns paises consideram que a
solugdo mais pratica reside em fixar uma taxa de inflagdo a ser atingida
pelo BC.

A sociedade é confrontada com duas grandes questdes:

- Primeiro, tem de decidir qual a importancia de se vincular
ao combate ainflagao;

- Segundo, tem de escolher qual a melhor instituicdo para
alcancar a estabilidade de precos.

De acordo com véarios autores, a independéncia dos BCs
nao é condicdo suficiente para alcancar a estabilidade de pregos, nem
tdo pouco € o Unico meio para tal. Aindependéncia é apenas mais um
dos instrumentos para alcancar tdo importante objectivo. Tem sido
geralmente aceite que quanto mais independente for um BC, mais
facilmente podera resistir as pressdes para tomada de decisdes de curto
prazo, que podem por em causa 0s objectivos de longo prazo.

Consideram duas razdes para justificar a prioridade que a sociedade da
ao combate a inflagdo. A primeira esta associada a diferencas culturais,
ou seja, cada sociedade demonstra um nivel de aversao diferente e reflecte
a sua preferéncia por politicas e mecanismos adoptados. Os que
sustentam esta motivacdo dizem que qualquer tipo de tentativa para
impor bancos centrais independentes com objectivos anti-inflacionistas
sera votado ao insucesso se a sociedade for tolerante a inflacdo. A
segunda p&e a tonica nos interesses dos diferentes grupos da sociedade,
como por exemplo os grupos financeiros que, preferindo menos inflagéo,
tendem a defender a instituicdo de BCs independentes. Nestes casos,
a baixa inflacdo é explicada pela presséo realizada pelos grupos
financeiros, ao invés do desempenho dos BCs.

Mas atendéncia é a de os paises optarem por BCs independentes a medida
gue alcangam maiores indices de liberdade. A grande conclusdo a que a
literatura chegou € a de que os BCs independentes surgiram precisamente

A INDEPENDENCIA DOS BANCos CENTRAIS
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em paises onde existia uma clara opcao anti-inflaccionista, como é o caso
da Alemanha, ap6s as crises de hiperinflagao. O

que de certa forma n&o foi clarificado foi o que i

causou a queda da inflagdo: se a independéncia
do Banco Central ou a deciséo politica em
ultrapassar a inflagéo.

Outros autores defendem que a existéncia de
BCs independentes suscita a possibilidade de
ocorrerem conflitos entre as politicas monetaria
e fiscal, citando os exemplos ocorridos na
Alemanha e nos Estados Unidos, no inicio dos
anos 1980. No caso aleméao, a falta de
concertacao entre as politicas implementadas pelo Bundesbank e pelo
Governo levou a aumentos consideraveis do desemprego.

A INDEPENDENCIA DOS BANCOS CENTRAIS 19
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Independéncia/Autonomiado Banco de
Cabo Verde

A autonomia/independéncia® do
Banco de Cabo Verde (BCV) é uma
questdo muitas vezes debatida e
nem sempre geradora de consensos.
A actual Lei Organica’ veio clarificar
e dissipar muitas das duvidas que
subsistiam quanto ao real mandato
e natureza do BCV, suprindo as
insuficiéncias institucionais entéo
existentes. A Lei de 2002
representou, pois, um grande passo,
ao reforcar a autonomia do Banco
Central e ao conferir-lhe como principal missdo a manutencdo da
estabilidade dos precos.

De acordo com o artigo 1.° da Lei, o Banco de Cabo Verde “é uma pessoa
colectiva de direito publico, dotada de autonomia administrativa, financeira
e patrimonial”. Aautonomia concedida ao BCV é reforcada no artigo 18.°,
gue estabelece que “o Banco goza de autonomia em relacdo a quaisquer
outras entidades, na prossecucéo dos seus objectivos e exercicio das
suas atribuicdes”. O mesmo artigo acrescenta, ainda, que nenhum érgao
ou pessoa pode “influenciar o Governador ou qualquer membro do Conselho
de Administrac&o no desempenho das suas fungées.”

Aindependéncia do BCV é traduzida, pois, na:
- Independéncia organica dos seus titulares;
- Independéncia funcional,

- Independéncia face aos interesses envolvidos na sua actividade.

6 Os regulamentos falam da autonomia do BCV. Ao longo do texto utilizar-se-a de
forma indistinta os termos independéncia e autonomia.

7 Lei n° 10/V1/2002 de 15 de Julho
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Os Indicadores de Independénciado BCV

A nomeacao, demissao e duracdo do mandato do Governador e do
Conselho de Administracdo ndo estdo dependentes dos ciclos e re-

gimes politicos

De acordo com o n.° 1 do artigo 33.° da
Lei Organica, “O mandato do Governador
e dos Administradores tem a duracédo de
cinco anos, renovavel por uma so vez, por
igual periodo (...)". Note-se que ndo obs-
tante o mandato dos 6rgdos do BCV tera
mesma duracéo que o dos 6rgaos do poder
executivo, ou seja 5 anos, ainda assim sao
nomeados em periodos distintos, ndo
estando, pois, a nomeacao dos 6rgaos do
BCV sujeita aos ciclos eleitorais. A parte
restante do texto faz referéncia aos
motivos que podem ser evocados para
demissdo do mandato, como a ocorréncia
de morte, de condenacgdes legais, de renlncia, de incumprimento de
atribuicdes, entre outros, isto é, factores que nao dependem da
conveniéncia politica.

O Estado ou qualquer Instituicdo ndo pode imiscuir-se nas decisdes do
Banco, que tem a prerrogativa de definir o sentido da conducéo da politica
monetaria e escolher os seus instrumentos

Osn.%s 1 e 2do artigo 18.° ressalvam a autonomia do BCV, “ndo podendo
nenhum érgéo ou pessoa influenciar o Governador ou qualquer membro
do Conselho de Administracdo no desempenho das suas fung¢des.” O
Banco dispbde de varios instrumentos para a conducdo da politica
monetdria, como a taxa de redesconto, as disponibilidades minimas de
caixa, as operacdes de open market, podendo dispor livremente de cada
um deles, consoante 0s objectivos pretendidos.
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A liberdade na escolha de instrumentos para a implementacdo dos
objectivos definidos

O n.° 1 do artigo 18.° refere também que “Dentro dos limites de
competéncia estabelecidos no presente diploma, o Banco goza de
autonomia (...) na persecucao dos seus objectivos e no exercicio das
suas atribuicBes”, ou seja, ressalva a liberdade do BCV prosseguir o
seu objectivo de manutencéo da estabilidade dos precos, executando
de forma auténoma a politica monetéaria e cambial de Cabo Verde (alinea
b) do n.° 4. do art.° 17.°). Poder4, assim, livremente escolher os
instrumentos de politica monetéria, de que sdo exemplos a taxa de
redesconto, as reservas obrigatdrias, os instrumentos de mercado aberto
(open market), etc.

A limitacdo da concessdo de empréstimos ao sector publico

On.°1doartigo 27.°reza “é vedado ao Banco
conceder descobertos ou qualquer outra forma

Bance cenrs de crédito ao Estado e servicos ou

22

organismos dele dependentes, as autarquias
locais, a outras pessoas colectivas de direito
publico e a empresas publicas ou quaisquer
entidades sobre as quais o Estado e as
autarquias locais possam exercer influéncia
dominante”. No entanto, visto que Cabo Verde
néo dispde ainda de um mercado de capitais
suficientemente desenvolvido, que ofereca
mecanismos para o financiamento do Estado,
a Lei Preambular a Lei n.° 10/V/2002, de 15
de Julho, vem abrir uma excepc¢do no seu
artigo 2.9, ao referir que “ a titulo transitério (...) o Estado pode recorrer a
uma conta aberta no banco, remunerada a taxa de redesconto, cujo
saldo devedor ndo podera, em nenhum momento, exceder 5% das
receitas correntes cobradas no Ultimo ano e devera ser totalmente
liquidada, até 31 de Dezembro de cada ano”.
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A referida lei reline, pois, um conjunto de requisitos que
permite concluir que o Banco de Cabo Verde é uma

instituicdo autébnoma. A mesma lei define também as

areas de actuacdo de cada uma das entidades, ‘
cabendo ao Governo fixar e aprovar os objectivos
macroecondmicos a seguir, enquanto o Banco tem

a responsabilidade de escolher os meios a adoptar H.wﬂl [orig

para a concretizagdo dos mesmos, no ambito das
atribuicdes que lhe séo conferidas.

O facto de 0 BCV ser independente, ndo significa

gue ele ndo tenha de dialogar com o executivo.

Pelo contréario, o Banco reline-se periodicamente

com o Governo, para troca de informacdes e concertacédo de
politicas, além de editar publicacdes periddicas e promover conferéncias
de imprensa, com o intuito de dar a conhecer o que tem realizado. Como
anteriormente referido, o reverso da independéncia é a accountability.
Dai que 0 BCV deva prestar contas da sua actividade e da forma como a
desenvolve, entregando periodicamente ao Governo e publicando o seu
plano de acgéo e os relatorios financeiros, conforme estipulam o n.° 3
do art.°18.°e 0os n.°s 4 e 5 do art.° 58.° da citada lei. Da mesma forma,
“... 0 Governador informara a Assembleia Nacional, através da comissao
especializada que se ocupe de finangas, sobre a situacao e orientacdes
relativas a politica monetaria e cambial seguidas no exercicio financeiro”
(ponto 7 do art.® 58.9).
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O Peg ao Euro, o Controlo da Inflacdo e a
Independéncia do Banco Central

A moeda nacional esteve, desde a independéncia, ligada a um conjunto

de moedas dos principais parceiros comerciais de Cabo Verde. Com a

assinatura do Acordo de Cooperagéo Cambial com Portugal, em 1998, a

moeda cabo-verdiana passou a estar ligada apenas ao escudo portugués

(PTE) por uma paridade fixa. Com a entrada de Portugal na zona euro,

em Janeiro de 1999, o escudo cabo-verdiano ficou ligado ao euro por um

cambio fixo de 110.265 CVE/euro. Esta ligacéo a

moeda europeia, tecnicamente denominada por peg

ou ancora, € um mecanismo que vem contribuindo

:} dﬂ para a garantia da estabilidade de precos e

significativa reducéo da inflagcdo. Sendo os pre¢os

{:} }]l‘ de produtos importados determinados

internacionalmente e provindo a maior parte das

importacBes cabo-verdianas de paises de baixa

inflacdo, a ancora da taxa de cambio a moeda dos principais parceiros

comerciais permite fazer convergir a taxa de inflacdo nacional para a

taxa desses paises, contribuindo, portanto, para a reducéo da inflagcéo
importada e da volatilidade® de precos.

Se, por um lado, este mecanismo traz vantagens ao permitir depositar
uma maior confianga na moeda cabo-verdiana e na estabilidade de precos,
levanta, por outro lado, o problema de alguma perda de independéncia
do Banco Central na definicdo da sua politica monetéria. Ou seja, a
autoridade monetaria fica impossibilitada de alterar substancialmente a
sua politica monetaria, sem pdr em causa o regime de cambio fixo
adoptado. Esta situacdo, que se enquadra no denominado trilema
impossivel, significa que ndo é possivel conciliar a estabilidade (como
na situacdo de taxa de cambio fixa, com o peg ao euro), a
convertibilidade (auséncia de restricbes cambiais) e aindependéncia

8 Oscilagao
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(possibilidade de agir autonomamente em termos de politica monetaria).
N&o sendo possivel conciliar simultaneamente estes trés factores, ha,
no entanto, na melhor hipdtese, possibilidade de alcancar
simultaneamente dois daqueles objectivos.

A ideia principal a reter deste caderno € que, todos
quantos pensam que aindependénciados BCs € o milagre
guetornou as economias melhor, sdo muito ingénuos. O
factor chave que leva a que paises com BCs independentes
tenham um melhor desempenho econémico é a
credibilidade que este tipo de instituicéo suscita entre os
agentes econémicos, fazendo com que estes ajam em
conformidade com os interesses econdmicos.
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Glossario

Accountability — obrigagédo legal e politica que uma instituicao
tem de justificar as suas acgdes perante a sociedade e o poder
politico, tornando-se responsavel pela concretizacdo dos seus
objectivos.

Expectativas Racionais — assume-se que 0S agentes
econdémicos agem na posse de toda a informacao econdémica
relevante, pelo que ndo cometem erros sistémicos ao formularem
previsdes relativas a eventos futuros.

Inconsisténcia Dinamica—refere-se a alteracéo das preferéncias,
na sequéncia da concretizacdo de um dado acontecimento, ou
seja, traduz a situacdo em que uma politica inicialmente
considerada éptima deixa de o ser quando chegado o momento
de a adoptar.

Inflag&o — crescimento generalizado dos pre¢os numa economia.

Instrumentos de Mercado Aberto —compra e venda de titulos
por parte dos bancos centrais.

Padr&o Ouro — sistema internacional de taxas de cambio fixas,
em que a base monetaria é o ouro, tendo este aceitacéo
generalizada e servindo como medida para o calculo das dividas
internacionais.

Politica Monetaria Expansionista —aumento da quantidade de
moeda em circulacdo com o objectivo de estimular a procura e
incentivar o crescimento econémico.

Recessdao — grande declinio na taxa de crescimento econémico
de uma determinada regido ou pais. Arecessao € menos severa
que a depresséao, porém, constitui uma reducéo expressiva das
actividades comerciais e industriais. Resulta na diminuicdo da
producéo e do trabalho, dos salarios e dos lucros das empresas.
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Do ponto de vista dos empresarios, recessao significa restringir
as importacdes, produzir menos e aumentar a capacidade ociosa.
Para o consumidor, significa restricdo do crédito, juros altos e
desincentivo a realizacéo de compras. Para o trabalhador, baixos
salérios e desemprego.

Reservas Obrigatdrias — parcela dos depdésitos que os bancos
comerciais devem reter junto ao banco central.

Sistema Bretton Woods — sistema de regras que resultou das
conferéncias de Bretton Woods, realizadas em 1944, nas quais
se definiram instituigdes e procedimentos para regular a politica
econdmica internacional. Foram estabelecidos o Banco
Internacional para a Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD), mais
tarde dividido entre o Banco Mundial e o Banco para investimentos
internacionais, e o Fundo Monetério Internacional (FMI). As
principais disposicdes do sistema Bretton Woods foram,
primeiramente, a obrigacdo de cada pais adoptar uma politica
monetaria que mantivesse a taxa de cambio de suas moedas
dentro de um determinado valor — mais ou menos um por cento
— em termos de ouro e, em segundo lugar, a provisao pelo FMI
de financiamento para suportar dificuldades temporarias de
pagamento.

Taxa de Cambio — taxa (ou preco) pela qual a moeda de um
determinado pais é trocada pela moeda de um outro pais.

Taxa de Redesconto — taxa de juro que os bancos centrais
cobram sobre os empréstimos que concedem aos bancos
comerciais.
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