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“Nao existe um regime cambial
optimo para todos os paises

ou para todas as situagdes.”

Jeffrey A. Frankel
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Introducdo

A estabilidade da moeda ou a preservagdo do valor da
moeda constituem factores-chave para o desenvolvimento de
um pais. As autoridades monetarias do mundo e o cidadao
comum nao sao indiferentes a essa realidade e é hoje aceite
por todos que o objectivo primordial dos bancos centrais deve
ser a preservagao do valor da moeda.

Esta € uma questdo antiga, cujas origens remontam ao
periodo que antecede a década de 50 do século passado. Ja
nessa altura, era consensual defender-se a estabilidade da
moeda como a melhor opgéo para um pais. A questao evoluiu
e tornou-se o centro dos debates quando, nos anos 70 e 80 do
mesmo século, os paises se viram mergulhados em elevadas
taxas de inflagdo. Todos foram chamados a participar e adaro
seu contributo na descoberta de mecanismos para o controlo
dainflagdo e a restauragao do crescimento econémico.

A moeda assumiu, assim, um papel cimeiro em termos
de politica econdémica, funcionando muitas vezes como
barémetro do desempenho e da credibilidade da mesma. No
final do século passado, passou-se a medir a credibilidade
das politicas econdmicas implementadas via estabilidade
da moeda, o que foi particularmente importante para as
economias emergentes ou em transicdo. As autoridades
monetdarias desenvolveram um leque de ferramentas que
permitiam atingir os objectivos de estabilidade.

Sobre os Governos recai a importante tarefa de escolher
qual o melhor caminho para a concretizagao da estabilidade
de precos. Esta pode ser monetaria ou cambial. No caso de
Cabo Verde, optou-se por uma ancora cambial, num contexto
de paridade fixa entre o escudo cabo-verdiano e o euro.

Mas nem sempre foi assim. Até se chegar ao regime actual,
0 pais passou por uma série de experiéncias cambiais que
vieram a culminar na assinatura do Acordo de Cooperagao
Cambial com Portugal e, posteriormente, na vinculagéo da
moeda nacional a moeda da Uni&do Europeia. O conhecimento
dos regimes passados ajudara a entender melhor o presente
e a perspectivar o rumo a seguir no futuro em matéria de
politica cambial.
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Evolucdo dos Regimes Cambiais

Os regimes cambiais tém evoluido ao longo da historia,
dando origem a uma proliferagdo de regimes. Ndo obstante
0s muitos regimes existentes, quatro sao dignos de uma
analise mais profunda. Sao eles:

- Padréo Ouro, 1880-1914

- Padrido de Convertibilidade Ouro, 1919-1945
- Sistema de Bretton Woods, 1946-1971

- Regimes Cambiais Flutuantes, 1973-2000

O periodo que antecede 1914 tem por pivot um grupo de paises,
designados desenvolvidos, composto pelo Reino Unido, Franga,
Holanda, Alemanha, Estados Unidos, alguns paises da Europa
Ocidental e as colénias britanicas. Todos eles assumiram o
compromisso de fixar a sua moeda com base no ouro. Amoeda
nacional e outras formas de pagamento eram convertidas em
ouro, a uma determinada taxa fixa. Historicamente, denomina-
se de regime Padrdo Ouro ao sistema que vigorou entre 1880
e 1914, mas na verdade paises como a Inglaterra ja o usavam
desde 1717. Durante este regime, os paises eram obrigados a
defender a paridade fixa, podendo, excepcionalmente, afastar-
se desse valor, em situagdes de crise financeira ou na r
ocorréncia de uma guerra. -

Com o deflagrar da | Guerra Mundial e para
custear os esforcos de guerra, os paises .
abandonaram este regime. Mas foi por um curto
periodo, pois em 1925 voltaram a restabelecer
o sistema, desta feita com o Sistema de
Convertibilidade Padrdo Ouro. Neste sistema,
os paises podiam deter reservas sob forma de
ouro, délares ou libras, a excepgao dos Estados
Unidos e do Reino Unido, cujas reservas eram
constituidas pelo ouro. O sistema veio a fracassar
em 1931, na sequéncia das massivas saidas de
ouro do Reino Unido, que levaram a que este metal
na posse de particulares fosse nacionalizado e os
contratos em ouro fossem revogados.
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Com o fim deste sistema surge um outro conhecido como
Bretton Woods, que tentou conciliar os beneficios do sistema
Padrao Ouro e ultrapassar os seus inconvenientes. Conciliou,
assim, os beneficios de um sistema de taxas fixas, deixando,
porém, uma certa margem de manobra. Tendo em conta
que a principal moeda a usar como reserva era o dolar dos
Estados Unidos, passou-se entdo a permitir a convertibilidade
das outras moedas em dolares, que ficou a desempenhar o
papel outrora desempenhado pelo ouro. Em contrapartida,
e a fim de imprimir maior credibilidade ao sistema, o ddlar
ficou vinculado ao ouro. No entanto, os sucessivos défices
da balanga de pagamentos americana provocaram redugdes
nas reservas de ouro do pais e, consequentemente, uma
menor confianga no sistema de convertibilidade.

O fim do sistema de Bretton Woods, em 1973, nao significou
0 abandono imediato do sistema de taxas fixas, pois muitos
paises, por razdes histéricas ou econémicas, continuaram a
fixar as suas moedas como faziam anteriormente. Mas, a partir
do momento em que o valor das principais moedas comegou
a oscilar muito, grande parte dos paises decidiu abandonar
o sistema de taxas fixas em relagdo a uma moeda. Alguns
optaram inicialmente por substituir esse tipo de vinculagao
por um cabaz de moedas, na medida em que na década de
rf 80 o dodlar estava a valorizar-se muito rapidamente.

Alguns paises em desenvolvimento preferiram regimes
mais flexiveis, de forma a pdr cobro as elevadas

taxas de inflagdo e a ganhar competitividade
Y1 externa. A mudanga para sistemas mais
" flexiveis resulta da conjuntura que se vivia
na época, em que as politicas sobre 0
comeércio internacional e o investimento
eram mais abertas e a determinacao
das taxas de cambio e de juro eram
delegadas aos mercados.
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Classificacdo dos Regimes Cambiais

Quando se fala em regimes cambiais, a tendéncia é fazer-se
a distingcao entre regimes fixos e regimes flexiveis/flutuantes,
para depois se comegar a arrolar os regimes intermédios,
que variam consoante se tenha em conta um regime mais
ou menos restritivo. Recentemente, passou-se a equacionar
outros regimes de teor verdadeiramente unificado.

Regimes Cambiais

Flutuacao Paridade Taxas de
Administrada Ajustavel Cambio Fixas
| * | * | * |__ Unido
| * | * I * Monetiria
Flutuacio Pura Banda Mével Paridade Mével Currency
Board
<€ Menos restritivos Mais restritivos —3p

Fonte: BELL, Stephanie (2005)

Regime Cambial Flexivel /Taxa
de Cambio Flutuante Pura

Esta-se perante um regime cambial flexivel ou uma taxa
de cambio flutuante pura, quando a autoridade monetaria
permite que a taxa de cambio flutue livremente, optando
por nao intervir, por ndo fazer uso dos mecanismos de
politica ao seu dispor, para ajustar o valor da sua moeda.
A determinagédo da taxa de cambio é realizada pelo
mercado, através do jogo da oferta e da procura,
em que participam individuos, bancos e demais
instituicbes financeiras e instituicdes publicas,
entre outras.

De forma simplificada, a oferta reflecte a
quantidade de moeda estrangeira oferecida
a diferentes taxas e a procura reflecte a
quantidade de moeda estrangeira procurada
para cada taxa, sendo que se esta perante -
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uma situacdo de equilibrio sempre que a oferta e a procura
sejam iguais. A razdo que leva os paises a procurar moeda
estrangeira prende-se com o facto desta possibilitar a
satisfagdo de desejos, sejam eles de consumo, investimento
ou outros. Por exemplo, o Reino Unido procura délares
americanos porque precisa comprar bens nos Estados
Unidos, fazer investimentos nos Estados Unidos, pagar
dividas a credores americanos, ou enviar remessas para
residentes nos Estados Unidos, ou vice-versa. Neste caso
o0 Reino Unido ofereceria libras em troca de délares, e os
americanos fariam a operacao inversa.

Regime Cambial de Paridade Fixa Convencional

Sempre que um pais opte por fixar a sua taxa de cambio,
isso significa que a sua moeda nacional € atribuido um valor,
seja em termos de ouro, de outra moeda ou de um cabaz de
moedas. Este regime ndo resulta do simples anuncio das
autoridades de que a taxa de cambio sera fixa; resulta sim do
compromisso assumido pelas autoridades de que tudo farao
para defender rigorosamente a paridade da moeda. Implica a
adopc¢ao de politicas que garantam a manutencdo da taxa,

0 que se traduz numa politica monetaria que usa

a taxa de cambio como ancora. O banco central é

responsavel pela manutengao da paridade, intervindo
no mercado sempre que necessario, a fim de imprimir
alguma credibilidade ao regime.

Tem um funcionamento similar ao que se verificava no
regime do padréo ouro. Para defender a paridade,

0 banco central tem de manter um certo nivel de

reservas internacionais, que séo, no fundo, o garante
deste regime. Nesse caso, as operag¢des a desenvolver
sdo simples: perante aumentos do nivel das reservas
internacionais os bancos centrais vao intervir, permitindo

a expansdo dos meios de pagamento e, inversamente,
na ocorréncia de diminuicdes das reservas vai-se permitir a
redugédo dos meios de pagamento.

CADERNO 8 - Educacdo Financeira
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Regimes Cambiais Infermédios ‘
)

e T 1177 1)
Os dois regimes apresentados representam os extremos, ‘rF__'__Z__ﬁff-_ i_——““,"_
mas entre eles encontra-se uma variedade de regimes | e
intermédios como a flutuagdo administrada (ou suja)' — a

autoridade monetaria influencia os movimentos da taxa de
cambio por meio de intervencgao activa no mercado cambial,
sem especificar ou se comprometer de antemao com uma
trajectéria pré-anunciada para o cambio; banda cambial
— a taxa de cambio pode flutuar livremente dentro de uma
determinada faixa ou banda pré-definida; paridade ajustavel
— a autoridade monetaria compromete-se a defender uma
determinada taxa de cémbio fixa, dentro de uma margem
restrita, podendo, em casos excepcionais, ajustar a paridade;
paridade mével — regime de taxa de cadmbio fixa, que prevé
que a moeda flutue dentro de uma faixa de taxas, permitindo =
também o ajuste gradual no valor nominal da moeda J’-/"HJ
alternativamente a significativas desvalorizagdes da mesma. . L

Regimes Verdadeiramente Unificados

Ha ainda a referir os regimes cambiais sem moeda de
curso legal distinta, como é o caso da unido monetaria e da
dolarizacdo/euroizacdo — um exemplo de unido monetaria
€ 0 que se verifica entre alguns paises da Unido Europeia
pertencentes a Unido Monetaria Europeia, que decidiram
abdicar da sua moeda nacional e adoptar a mesma moeda
— O euro; ao passo que a dolarizagdo/euroizagdo ocorre (5:,)
quando uma moeda estrangeira, o ddlar americano ou o
euro, é eleita a moeda oficial do pais. A grande distingao entre
0s regimes de unido monetaria e a dolarizagdo/euroizagdo
reside no facto da Unido Monetaria exigir, além da adopgao
de uma moeda unica em substituicdo da moeda nacional, a
criagdo de uma autoridade monetaria comum e responsavel o® E

" Definicdes de acordo com o International Financial Statistics (IFS)
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pela politica monetaria e cambial que, no caso europeu, € o0
Banco Central Europeu, sobre quem recai a responsabilidade
de estabelecer e aplicar a politica monetaria europeia, dirigir
as operagdes de cambio e garantir o bom funcionamento dos
sistemas de pagamento.

Ainda relativamente a dolarizagdo/euroizagéo, esta pode ser
total, quando o pais adopta o délar ou o euro como moeda
oficial, ou entdo parcial, quando um pais conserva a sua
moeda nacional e permite que as transacc¢des e pagamentos
sejam realizados em ddlares ou em euros.

Por fim, existe ainda mais um regime dentro dos regimes
verdadeiramente unificados, o denominado currency board.

Currency Board

Dos regimes ora apresentados, importa aqui que se fagauma
breve explanacao do regime de currency board. Este era

1844, nas suas coldnias, e acabou por servir de
modelo aos sistemas monetarios e cambiais
utilizados por outros espagos coloniais, como

0 espago do escudo portugués, entre 1961 e 1974.

Este regime passou a estar de novo em voga
quando, nas ultimas décadas do século passado,
se assistiu ao aparecimento de novos currency
boards: foram os casos de Hong Kong, Bulgaria,
Lituadnia, Esténia, Argentina, entre outros. A partir
de entdo, passou a ser estudado com mais rigor,
na tentativa de serem exploradas todas as suas

potencialidades.
—n CADERNO 8 - Educacdo Financeira
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O currency board, muitas vezes traduzido como conselho
monetario ou entdo conselho da moeda, é uma das variantes
de cambios fixos que mais se aproxima da unido monetaria. E
um mecanismo que tem subjacente o compromisso legislativo
implicito de convertibilidade da moeda nacional numa moeda
estrangeira especifica, denominada de moeda reserva, auma
taxa de cambio fixa. Subentende a obrigagdo da autoridade
monetaria em garantir a cobertura total da base monetaria,
ou seja, a cobertura das notas e moedas emitidas.

O currency board é um sistema que tem por base a confianga
que os agentes econémicos depositam na possibilidade de
converséo ilimitada da moeda e que por isso possui algumas
vantagens importantes, nomeadamente:

- maior disciplina monetéria, em virtude dos limites
impostos a criagcdo de moeda,;

- maior credibilidade da politica monetaria e fiscal, na
medida em que o Governo ndo pode socorrer-se da
autoridade monetaria para financiar o défice fiscal e, por
outro lado, permite exercer alguma pressao
sobre a inflagao, visto que a oferta de moeda
esta restrita a regra da cobertura;

- maior credibilidade do sistema cambial,
resultante do principio segundo o qual os activos
da moeda reserva devem ser superiores ao seu
passivo; taxas de cambios estaveis vao, por sua
vez, dar lugar a taxas de juro mais baixas, o que
se traduz em aumentos do investimento;

- intensificagao das relagbes econdmicas
e financeiras, na sequéncia do aumento da
liberalizagdo da circulagéo de capitais entre
0s paises.

CADERNO 8 - Educagdo Financeira
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A £scolha do Regime Cambial

Na sequéncia das crises financeiras ocorridas nos ultimos
anos, em paises como o México (1994), Asia (1997-98), Russia
(1998), Brasil (1998-99), Turquia (2000), Argentina (2001) e,
mais recentemente, nos Estados Unidos, é cada vez maior
0 numero de paises que equaciona qual o melhor regime
cambial a adoptar. As crises vieram pdr em causa os regimes
intermédios, pelo que as escolhas agora recaem, sobretudo,
sobre os extremos, ou seja, optar entre regimes estritamente
fixos ou flutuantes. Independentemente do regime escolhido, o
importante a reter € que nao existe um regime cambial Unico que
sirva os objectivos de todos os paises, nem tdo pouco existe um
regime que seja optimo e se aplique a todas as situagdes.

A escolha do regime cambial vai depender da realidade do pais,
das vantagens e desvantagens oferecidas por cada regime. Mas,
acima de tudo, ndo existe um regime cambial capaz de substituir
a boa gestao macroecondmica. A analise da escolha dos regimes
cambiais passa imperativamente por duas abordagens:

1) Teoria das Zonas Monetarias Optimas

2) Relagdo entre o Regime Cambial e a Inflagdo /
Crescimento Econémico

Teoria das Zonas Monetdrias Optimas

A teoria define uma zona monetaria 6ptima como o espaco
geogréafico onde os paises utilizam regimes de cambio
estritamente fixos ou, entdo, a mesma moeda. Para avaliar
se um pais deve ou nao pertencer a uma zona
monetaria 6ptima sao utilizados quatro critérios: o

tipo de choques a que o pais esta exposto, o grau
de mobilidade dos factores de produgédo (mao de obra,

capital, entre outros), o grau de abertura e o nivel de
diversificagdo econdmica.
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De acordo com a teoria, os paises mais expostos a choques
reais tém maiores vantagens em adoptar regimes flexiveis,
porque no caso de ocorrer um choque externo, poderéo
neutralizar os efeitos das variagdes nos pregos das importacoes
e exportagbes através da valorizagdo ou desvalorizagdo
da moeda. De forma similar, taxas flexiveis podem ajudar a
amortecer os efeitos de choques internos, através da criagao
ou redugao da procura externa. As desvalorizagbes da moeda
nacional estdo associadas ao aumento das exportagdes, visto
que os produtos nacionais ficam mais baratos. A apreciagao
da moeda tem o efeito contrario.

O regime cambial de taxas fixas oferece mais vantagens
quando os choques sdo monetarios, visto que as perturbagdes
podem ser absorvidas através de variagbes no nivel de
reservas internacionais, sem que haja repercussées para 0s
mercados de bens.

Assim sendo, as principais conclusdes sao:

- O regime de taxas de cambio fixas € o que melhor
se aplica no caso da economia estar sujeita a choques
predominantemente monetarios;

- Perante choques, sobretudo reais, deve fazer-se uso
de regimes cambiais flexiveis.

Relativamente a abertura econdémica, a teoria defende que
0s paises com elevado grau de abertura, ou seja, paises
cujas transacg0es internacionais sao significativas, devem ter
regimes cambiais fixos, ou usar a mesma moeda. Isso porque
taxas fixas permitem eliminar a incerteza e as flutuagdes
resultantes de cambios flexiveis, o que por sua vez
se repercute nos pregos dos bens transaccionados,
tornando-os mais estaveis. Os beneficios da utilizacao
de regimes fixos sdo em fungédo do volume das trocas
comerciais realizadas entre os paises e em fungao
da mobilidade dos factores de producédo. Quanto mais
elevado o grau de abertura da economia, melhor esta
se adapta aos regimes de taxas de cambio fixas.
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O grau de maturidade dos mercados financeiros
pode ser um factor determinante na escolha do regime
cambial. Por um lado, é dificil defender a paridade
perante um contexto de grande mobilidade do capital,
onde os paises tecem importantes redes de interconexao
com os mercados financeiros internacionais; por outro,
essa vinculagéo torna-se crucial para os paises com um

mercado financeiro incipiente.

Esta ideia ganha suporte no principio da trindade ou
trilema impossivel, que pressupde a impossibilidade
dos paises conseguirem atingir em simultaneo a livre
circulagdo de capitais, um regime de taxas fixas e a
autonomia da politica monetéaria. Assim, um pais deve
eleger apenas dois de entre os trés objectivos. Por
exemplo, no padrdo ouro existia a mobilidade de capitais
e um regime de cambios fixos; no sistema de Bretton
Woods subsistiu o regime fixo, mas com independéncia da
politica monetéria; no actual sistema em que a tendéncia
é para o aprofundamento da globalizag&do financeira, a
opgao mais viavel pende para a adopg¢ao de regimes
de cambios flutuantes, com uma elevada mobilidade de
capitais e autonomia monetaria.

Liberdade de Circulagio de Capitais

Trindade Impossivel
Num dado momento o
pais pode escolher 2 de
entre 3 condigdes

Regimes Cambiais Fixos Autonomia Monetaria

Fonte: Wikipedia
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A Relagéo entre o Regime Cambial
e a Inflacdo/ Crescimento Economico

Outro factor na base da escolha do regime cambial relaciona-
se com o facto de se acreditar que este influencia algumas
variaveis econémicas, podendo assim contribuir para que se
alcance os niveis desejados de inflagdo ou de crescimento
econdmico.

Foi referido que nas décadas de 70 e 80 do século passado,
muitos paises optaram por regimes de taxas de cambio
fixas para ultrapassar os constrangimentos provocados
pelas elevadas taxas de inflagdo que se faziam sentir. Os
paises utilizavam a taxa de cambio como ancora nominal,
acreditando que assim conseguiriam fazer com que a sua
taxa de inflagdo convergisse para a taxa de inflagdo do pais
relativamente ao qual a sua moeda estava vinculada.

Ao fixar a sua moeda, o pais impde maior disciplina a
politica monetaria, na medida em que o regime funciona
como um compromisso por parte das autoridades ou uma
regra fixa de politica monetaria, que permite superar os
problemas colocados pela inconsisténcia dindmica e confere
maior credibilidade a moeda, o que, por sua vez, aumenta
os custos politicos inerentes ao abandono
do cambio fixo?.

O pais tem entédo de optar por vincular a
sua moeda a de um pais com uma moeda
forte, com provas dadas na manutengéo da
estabilidade dos precos. Ao fazer isso, o
pais perde a autonomia na implementacao
da politica monetaria, visto que esta fica subordinada
a manutencdo da paridade fixa. Assim sendo, os

T e,

2\er Caderno n.° 6 ‘A Independéncia dos Bancos Centrais’ — pag. 11-13

CADERNO 8 - Educagdo Financeira H_



0s Regimes Cambiais em Cabo Verde

paises que optam por este tipo de regime ficam fortemente
condicionados ao desempenho da politica fiscal, visto que a
insustentabilidade fiscal pode chegar a niveis em que seja
impossivel manter a paridade.

Qutro factor que leva alguns a defenderem regimes de
taxas fixas reside no facto destes regimes permitirem
aumentos no nivel de investimentos, visto que os
cambios fixos imprimem maior previsibilidade, reduzindo
a incerteza das politicas e reduzindo também as taxas de
juro reais.

Por outro lado, o regime de taxas fixas elimina um
importante mecanismo de ajustamento, visto que ao fixar
as taxas de cambio nominais, impede o ajustamento dos
precos relativos, o que, por sua vez reduz, a eficiéncia
economica. Os defensores de taxas flexiveis advogam
que estas sao por isso melhores, dado que podem ajudar
na realizacdo dos ajustes necessérios dos precos relativos
e na preservacao do nivel adequado de competitividade
internacional.

Em resumo, os diferentes tipos de regimes de
taxas de cambio podem influenciar o crescimento
econdmico,sejaatravésdoaumentodoinvestimento,
seja através do aumento da produtividade. Entao:

- com regimes de taxas fixas o investimento é
maior

- osregimes flexiveis estimulam o crescimento
da produtividade

—! CADERNO 8 - Educacdo Financeira
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A Escolha da Moeda Ancora

Tendo em conta a teoria das Zonas Monetarias Optimas, 0s
paises escolhem vincular a sua moeda a de um pais com o
qual mantém intensas trocas comerciais. Ao longo da histéria
existem moedas que em diferentes momentos se assumiram
como a moeda ancora de preferéncia.

Entre 1940 e 1972, o ddlar americano era a moeda
usualmente escolhida pelos paises desenvolvidos, seguida
da libra esterlina e do marco aleméo. A escolha dos paises
em vias de desenvolvimento ndo divergia muito, sendo o
ddélar americano a preferida, seguido da libra esterlina e do
franco francés, em virtude dos lagos coloniais existentes.

No periodo pds Bretton Woods, mais precisamente entre 1973
e 1989, a libra esterlina deixou de constar entre as moedas de
eleicdo, o délar americano perdeu importancia entre os paises
desenvolvidos que optavam por regimes cambiais mais flexiveis ou
que entao preferiam fixar-se ao marco alemao e, posteriormente,
ao euro. Os paises em desenvolvimento optaram
maioritariamente por fixar a sua moeda ao délar
americano, excepto as antigas colonias
francesas que se mantiveram vinculadas

a moeda francesa. @
Na década de noventa, e no periodo de l

4
1990 a 2001, ndo se registaram grandes \—\\\
mudangas em termos das escolhas das

moedas ancora, sendo de realgar a introdugao

do euro em 1999. Com o desmantelamento da antiga
Unido Soviética e com a nova hegemonia politica,
oscila-se entre a frenética corrida aos regimes flexiveis

e o retorno aos regimes fixos. O délar americano e o
euro passaram a ditar as escolhas dos paises. De notar
que nem sempre esta escolha é ditada pela existéncia
de fluxos comerciais com a Unido Europeia ou com os
Estados Unidos, mas pela vontade de se vincular a paises
que, por sua vez, adoptam estas moedas como ancora.
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0s Regimes Cambiais em Cabo Verde

Ao longo da histéria Cabo Verde passou por diversos
regimes cambiais, mas, independentemente da designacgéo
atribuida, os relatos demonstram que os regimes escolhidos
ndo passaram de diferentes nuances de regimes de cambios
fixos. Desde o inicio se ambicionou a implementagdao de um
regime de moeda Unica e volvidos varios séculos a questao
volta a ser colocada.

A Unificacdo Monetéria 1852 -1901

Em 1852 a situagdo monetaria nas colénias portuguesas
caracterizava-se pela grande diversidade de peg¢as metélicas
em circulagéo, pela depreciagdo da moeda provincial, por
frequentes periodos de escassez de moeda metalica, pela
existéncia e, mesmo, dominio de moedas africanas e, ainda,

pela persisténcia da troca directa’.

Esta situacdo criava sérios entraves ao
desenvolvimento e a estabilidade das
relagdes comerciais coloniais e representava
um obstaculo a ultrapassar, a fim de efectivar
a ocupagao das coldnias. Surge assim a ideia
de unificagdo das moedas das colénias, um

passo considerado indispensavel para o
l dominio do sistema monetario da metrépole
0 que, por seu lado, era uma condigdo
necessaria para a estabilidade das relagcbes
comerciais coloniais®.

Em Cabo Verde, o desejo de unificagdo
ganhou corpo com o decreto de 19 de

SESTEVAO, Jodo (1991) ‘Moeda e Sistema Monetario Colonial’, Escher
Publicages, pp. 25

“ldem pp. 19
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Outubrode 1853%, que estabelecia que as moedas portuguesas
correntes no reino teriam curso legal nas colbnias, por igual
valor, e as moedas estrangeiras cuja circulagdo era admitida,
seriam aceites ou “toleradas” nas colénias e correriam com 0s
mesmos valores decretados para a metrépole®. Pretendia-se
assim, alargar o ambito de aplicagdo da moeda portuguesa
as colonias, atribuir-lhe curso legal e reconhecé-la como a
base do sistema monetario imperial.

Apenas as moedas de ouro, prata e cobre, utilizadas no
Reino, constituiam moeda de curso legal nas coldnias. Por
isso, teriam o mesmo valor que em Portugal, 0 mesmo peso,
forma e inscrigbes. As moedas estrangeiras “toleradas”
também eram consideradas como portuguesas.

Volvidos varios anos, e por falta de aplicagdo dos decretos,
continuava a subsistir um regime caracterizado pela diversidade
de moedas em circulagéo, o que levou a que se criasse, em 1865,
a agéncia do Banco Nacional Ultramarino (BNU) em Cabo Verde.
Considerava-se que a criagao do BNU poderia ser um meio muito
eficaz para estabelecer como padrdo aquela moeda [moeda do
Reino] nas Provincias ulframarinas onde ainda ha moeda fraca,
entendendo-se o Governo com o banco, a fim de que toda a
moeda seja reduzida ao mesmo padréo’.

Foi também concedido ao BNU a faculdade de emitir
notas, com o intuito de materializar o projecto de
unificagado. Pretendia-se, através da emisséo
de moeda fiduciaria, resolver os constantes
problemas colocados pela escassez
de moeda nas coldnias e promover o oo
as condicbes para uniformizar a
circulagao colonial.

50 decreto que unifica a moeda de Cabo Verde e o Decreto de
29 de Dezembro de 1852, para Mogambique, sdo os primeiros
diplomas de base do regime monetario colonial

6 ESTEVAO, Joao (1991) ‘Moeda e Sistema Monetario Colonial’,
Escher Publicagdes, pp. 35

7ESTEVAO, Jodo (1991) ‘Moeda e Sistema Monetéario Colonial’,
Escher Publicagdes, pp. 30
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Resumidamente, entre 1880 e 1890 foram publicados
diversos decretos que procuravam, principalmente?:

a) incrementar a circulagao fiduciaria;
b) aumentar a circulagdo da moeda de prata portuguesa;
¢) nacionalizar completamente a moeda metélica

Nao obstante o esforco na implementacdo de medidas
de unificagcdo, elas nao tiveram sucesso e o resultado foi
acrescentar a legido confusa de moedas carimbadas um
papel inconvertivel e uma moeda sem curso legal°.

0 Padrdo-Prata 1901-1929

Em Novembro de 1901 o Governo portugués e o Banco
Nacional Ultramarino (BNU) assinaram um contrato que
autorizava este banco a emitir notas, em regra de prata ou
cobre (...) e, ainda, notas de ouro (...) e dava as notas do banco
curso legal nas provincias e distritos autbnomos em que fossem
emitidas™. A moeda de prata destacou-se, transformando-se
na base do regime monetario colonial, pela importancia que
tinha nas relagdes internas e pelo facto de estar a perder a sua
fungdo internacional, na sequéncia da proliferagdo do padréo
ouro. Era assim a moeda ideal, na medida em que nao oferecia
o risco de fuga de moeda das coldnias.

Optou-se por um regime cambial misto, um meio-termo
entre o regime de moeda-unica, tentado anteriormente, e o
regime de moeda-privativa™:

8 |dem pp. 38

¢ ldem pp. 36, 37
© |dem pp. 49
"Ildem pp. 50
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a) circulagdo da mesma moeda de prata, com curso legal
na metropole e nas colonias;

b) circulagdo de notas convertiveis na mesma moeda de
prata e com curso legal restrito as coldnias da sua emisséo;

c) taxas de cambio das notas (prémios) limitadas pelo
valor do custo de fretes e seguros (outras colénias) mas
iguais a esse valor nas relagées com a metrépole.

O regime padrao-prata resultou da adaptagédo do sistema de
padrao-ouro as coldnias. Caracteriza-se pela livre circulagdo da
mesma moeda de prata e pela garantia de convertibilidade prata,
das notas e moedas emitidas para circulagdo em cada colénia.

O regime vigorou entre 1901 e 1914 e foi colocado em causa
pelo deflagrar da | Guerra e acontecimentos subsequentes,
que levaram ao desaparecimento da moeda de prata da
circulagédo colonial e a consequente inconvertibilidade das
notas coloniais, o0 que fez cair o sistema monetario de padrao-
prata e deu origem a emissao de moeda colonial privativa.

0 Padréo-Escudo 1929-1974

Em 1929 foi afastado o objectivo de criagdo de uma moeda
unica, com base na ideia de que cada uma das partes deve,
separadamente, correr riscos, vencer as dificuldades, firmar
as bases da sua economia monetaria. > Foram introduzidas
algumas alteragdes ao sistema monetario vigente:

1) manteve-se as notas de tipo especial e privativas
para cada uma das colonias;

2) restabeleceu-se a convertibilidade das notas.

O novo regime reflectia parcialmente o padrao ouro e resultou
da transformacéo do regime padrao-prata no regime padrao-
escudo. A criagcao do regime padrao-escudo é consequéncia
da combinacdo de varias decisbes encetadas em 1943,

2|dem pp. 73
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quando se deliberou que as notas do BNU passariam a ser
representativas de escudos. Posteriormente, em 1953, a
Lei Organica do Ultramar definiu o escudo como a unidade
monetaria em todas as colénias mas, ao mesmo tempo,
afirmava-se que 0s bancos emissores procurariam assegurar
a convertibilidade das suas notas em escudos metropolitanos,
com as adequadas correcgbes cambiais e, se necessario,
com o apoio mutuo dos fundos cambiais’™. Mais advoga a
unidade monetaria como objectivo proximo exigido™.

Estas decisbes foram tomadas na década de 50 do
século passado, uma época marcada por experiéncias
integracionistas por toda a Europa e pelo reacender do
interesse em Africa, especialmente por parte de Portugal que
via nas suas coldnias um potencial espago para a realizagao
de investimentos. A medida que se defendia o objectivo de
integracéo econdmica, voltou-se a discutir a problematica da
unificagdo monetaria, como meio para atingir esse fim.

A Lei de 1953 concebe as bases para a criagdo da Zona
Escudo, o decreto-lei 44016 abre caminho para a integracéo,
ao instituir uma certa liberalizagdo econdmica, e o decreto-lei
44713 define a base institucional do sistema de compensacéao
e de pagamentos da Zona Escudo, constituido pelo Banco de
Portugal (BP) e pelos Fundos Cambiais (FC). A Zona Escudo
resulta da adaptagao do regime de currency board instituido
nas colonias britanicas. A figura abaixo ilustra, de forma
simplificada, o funcionamento da Zona Escudo.

Metrépole

Colonia 1 . Colobnia 2

3ldem pp. 89

Fonte: ESTEVAO, Jo&o (1991)
“1dem pp. 89
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Como se pode depreender, os Fundos Cambiais exerciam
fungbes de caixa central, tendo, por isso, de assegurar as
liquidagbes das operagbes cambiais requeridas pelaeconomia
da colbénia e a reqularidade dos pagamentos entre esta e
os outros territérios da Zona'®. Os Fundos Cambiais eram
também os intermediarios entre as colonias e a metrépole.
Qualquer coldnia que quisesse efectuar um pagamento
sobre a metrépole teria de o fazer através do FC. O Banco
de Portugal exercia a fungao de banco central e de reserva
da Zona Escudo, agente do sistema de compensagdo entre
os territorios nacionais e agente do Fundo Monetario da Zona
do Escudo’®.

0 Periodo pos Independéncia

No periodo que sucedeu a independéncia de Cabo Verde,
o escudo cabo-verdiano passou de um regime de vinculagao
ao escudo portugués para um regime de vinculagdo a
um cabaz de moedas. Na sequéncia das sucessivas
desvalorizagbes do escudo portugués, decidiu-se, em
1977, abandonar a politica de ligagdo ao escudo
de Portugal, passando a adoptar um regime
de taxas fixas relativamente a um cabaz de
moedas, representativas dos principais parceiros
comerciais de Cabo Verde.

O peso de cada moeda era determinado pela
proporgao dasimportagdes totais, acrescida de umtergo
das remessas de emigrantes provenientes de cada um
dos paises representados no cabaz. Apesar da moeda
portuguesa continuar aterum peso predominante, o factodo
Governo ter optado pela vinculagdo a um conjunto de moedas
reflecte o desejo de ultrapassar os constrangimentos
colocados pelas desvalorizagdes monetarias e o anseio de
atingir taxas de cAmbio mais estaveis. O regime exigia que
as taxas fossem actualizadas periodicamente, de forma a

®ldem pp. 95

16 |dem pp. 95 e e
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apreender as mudangas registadas nos ponderadores ou
coeficientes das moedas.

No ano de 1977, a moeda de Cabo Verde estava vinculada
a um cabaz de 18 moedas, em 1979, o cabaz passou a ser
composto por 11 moedas e, em 1980, o numero de moedas
no cabaz diminuiu, passando a compreender 9 moedas.
Em 1991 a moeda de Cabo Verde estava ligada a moeda
dos seguintes paises: Portugal, Holanda, Franga, Suécia,
Dinamarca, Suica, Japao, ltalia e Alemanha; e as moedas
tinham o seguinte peso no cabaz:

| Peso das moedas no cabaz: 1991

Pais Portugal Holanda Franga Suécia Dinamarca
Peso 55,1 14,4 4,6 44 33
Pais Suica Japdo Italia Alemanha
Peso 9,3 2,8 3.8 2,8

Fonte: BARBOSA,; Josefa (1995)

0 Acordo de Cooperacdo Cambial (ACC)

Em Margo de 1998 ¢ assinado, na cidade da Praia, o Acordo
de Cooperagao Cambial (ACC) entre a Republica de Cabo
Verde e a Republica de Portugal. Este visava sobretudo a
ligacdo da moeda cabo-verdiana a moeda portuguesa, através
de um regime de paridade fixa, e a criagdo de condi¢cdes que
garantissem a convertibilidade do escudo cabo-verdiano (CVE).
O acordo fixa alguns objectivos, sendo de realcar trés:

1. a criagdo de condigbes para o
incremento dos fluxos comerciais e de
investimento;

2. 0 apoio ao processo de reformas
estruturais da economia cabo-verdiana
com vista a abertura e modernizagao
da sua economia;
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3. aestabilidade cambial entre as moedas dos dois paises,
como condi¢do para o sucesso dos objectivos enunciados.

Os objectivos reflectem o contexto que se vivia na
altura, fortemente condicionado pela grande instabilidade
cambial, numa época em que se levantavam sérias duvidas
quanto a politica cambial vigente e em que subsistiam
desequilibrios macroecondmicos insustentaveis, que
colocavam em risco as proprias reservas externas do pais.
Demonstram também a escolha de Cabo Verde de uma
ligacdo estratégica com Portugal, visando ultrapassar os
constrangimentos impostos ao desenvolvimento interno.
Isso porque Cabo Verde, assim como os demais micro-
Estados, tem uma economia extremamente aberta, é
um pais vulneravel, fortemente dependente dos influxos
resultantes das transferéncias correntes, o que deixa a
sua economia refém das flutuagdes nas taxas de cambio.
Reune assim os condicionalismos tipicos que levam as
pequenas economias insulares a optar por regimes de
cambios fixos. A escolha por regimes fixos pode assumir
duas formas: ou a ligagdo a um cabaz de moedas, como
aconteceu até 1998, ou a ligacdo a uma Unica moeda,
como ¢é a situagao do ACC.

Se, por um lado, as caracteristicas da pequena
economia de Cabo Verde levam a que o pais
opte por um regime de taxas de cambio
fixas, por outro, a intensidade das
relagbes econémicas com Portugal
justificam que se tenha decidido
pela vinculagdo ao escudo
portugués. O ACC veio potenciar a
integracdo economica entre Cabo
Verde e Portugal e, apesar de nao
reflectir todos os requisitos tipicos
de uma Zona Monetaria Optima, é
indiscutivel a existéncia de uma Zona
Monetaria Natural, com base numa intensa
relagdo econémica € num passado comum.
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O ACC implica a assumpgéo de compromissos pelas partes:
a parte portuguesa compromete-se a garantir a convertibilidade
damoeda cabo-verdiana, mediante a aberturade umafacilidade
de crédito'” para reforgo das reservas cambiais de Cabo Verde;
a parte cabo-verdiana compromete-se a adoptar os critérios de
convergéncia dos paises da Unido Europeia®, como referéncia

para a condugao da sua politica econdmica.

O cumprimento doAcordo € assegurado pela Comissao
do Acordo de Cooperagdo Cambial (COMACC),
composta por representantes dos Governos das
duas partes, aqual detémo poder de supervisionar
as operagoes financeiras resultantes do Acordo,
bem como acompanhar a execugéo das politicas
econémicas. A par da COMACC, e sob sua
tutela, foi criada uma componente técnica de
supervisdo do Acordo, denominada de Unidade
de Acompanhamento Macroeconémico (UAM).

Ao escolher vincular a sua moeda a de um
outro pais, Cabo Verde perdeu parte da autonomia
em matéria de politica monetaria. No entanto, os resultados
demonstram que a estabilidade cambial alcancada e a
ligagdo a uma ancora credivel tém sido mais uteis do que
a autonomia cambial, especialmente quando se pondera a
instabilidade existente aquando da celebragdo do ACC.

O pais trocou, pois, a autonomia cambial pelo bom
desempenho dos precos, goza de niveis de inflagdo baixos

70 art. 3.° do Protocolo relativo a Facilidade de Crédito estipula o seguinte:
“A linha de crédito é fixada em 5,5 mil milhées de escudos portugueses. Este
montante podera ser elevado para 9 mil milhdes de escudos portugueses, caso
venha a ser devidamente constatado, pela Comissédo do Acordo de Cooperagéo
Cambial, o cumprimento dos objectivos do Programa Macroeconémico de
Cabo Verde, no quadro do processo tendente a convertibilidade, e desde que
sejam dadas as garantias consideradas, para o efeito, satisfatérias pela parte
portuguesa.”

80 Tratado de Maastricht estabeleceu quatro critérios de convergéncia a adoptar
pelos paises membros da Uni&o Europeia, a saber: défice publico abaixo dos 3%;
divida publica menor de 60% do PIB; inflagdo no maximo 1,5% superior a media
dos trés paises com menor indice de inflagéo; e taxa de juros a longo prazo nao
mais de 2% superior a média dos trés paises com a menor taxa.
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e crescimento econdmico sustentado. O regime cambial
de paridade fixa é considerado a pedra angular da
estabilidade macroecondmica. A partir de 1999, a moeda
portuguesa foi substituida pelo euro, o que permitiu a
Cabo Verde beneficiar, através da moeda portuguesa, do
acesso a todo o espago euro.

A credibilidade do regime depende da existéncia de
divisas em quantidade suficiente, ou seja, esta assente
na confianga que os agentes econdémicos tém de poder,
a qualgquer momento, dispor de euros pelo valor fixo
de 110,265 CVE (escudos cabo-verdianos). Para nao
defraudar as expectativas dos agentes econdmicos, o
Banco de Cabo Verde tem de fazer uma gestéo criteriosa
das reservas externas, nomeadamente das reservas em
euros, ja que a manutencdo de um nivel de reservas
adequado é crucial para o sucesso do regime cambial.

A primeira vista, o regime ora adoptado por Cabo Verde é

bastante similar ao regime de currency board, pois existe
a vinculagdo da moeda nacional a uma divisa estrangeira,
ha a possibilidade de convertibilidade da moeda
nacional na divisa a que esta ligada, a uma % ] /
taxa fixa, e a gestdo do regime cambial é ' 4
realizada por uma comissao monetaria.
Contudo, existem factores que o
distanciam deste regime. Primeiro,
nao existe nenhuma garantia de 5
convertibilidade ilimitada da moeda
nacional na divisa a que esta vinculada i
e, por outro lado, ndo existe nenhuma
determinagdo quanto a proporgao de .
moeda nacional que deve ser coberta ;
pelas reservas externas. Oferece, assim,
a possibilidade da autoridade monetaria
aumentar excessivamente a oferta de moeda, ou
seja, permite que a autoridade monetaria aumente
o crédito interno, pondo em causa as reservas
externas em euros.

—=
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Esta situacao verificou-se no ano de 2000 quando, perante
excessivos défices fiscais e dada a fraca disponibilidade de
recursos externos, o financiamento teve de se processar
sobretudo com recursos internos. A deterioragdo das contas
publicas levou o Governo a socorrer-se do sistema bancario
para financiamento do défice, o que contribuiu para o aumento
da massa monetaria, fendbmeno normalmente designado de
monetizacdo do défice publico.

Situagdes como estas, que colocam em risco o regime actual,
foram equacionadas, em 2002, na nova Lei Organica do BCV
que reforgou, no n.° 1 do artigo 27.°, a restricdo de concessao
de crédito ao Estado, que conferiu autonomia a autoridade
monetaria e clarificou o texto respeitante ao mandato dos
membros do Conselho de Administragdo. Além do que, hoje
em dia o Banco Central é uma instituicao aberta, pautada
por um elevado grau de transparéncia e respeito pela Lei, é
uma instituicdo que esta sujeita ao escrutinio dos cidadaos
sendo obrigada a prestagéo de contas, n&o existindo, assim,
margem para o contorno de tao importante preceito.

A Ligagéo ao Euro

A substituicdo do escudo portugués pelo euro, em 1999,

implicou ajustes no ACC. A partir de Janeiro de 1999, as

competéncias nas matérias monetaria e

;é/ \9 cambial dos paises da Unidao Europeia

passaram a ser da algada da Unido, que

passou a ser responsavel pela celebragao
de acordos com paises terceiros.

Por decisdo 98/744/CE do Conselho
Europeu, de 21 de Dezembro de
1998, Portugal foi autorizado a
manter o ACC com Cabo Verde, o
que implicou a ligacdo do escudo
cabo-verdiano ao euro através da
moeda portuguesa.
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A substituicdo do escudo portugués (PTE) pelo euro
determinou uma nova relagao de paridade para o escudo
cabo-verdiano. A relagéo existente era de 1 PTE = 0,55
CVE, por sua vez 1 euro = 200,482 PTE, entdo 1 Euro
= 110,265 CVE. Esta foi a grande alteracdo de fundo
introduzida no ACC. A introdugao do euro nao implicou,
pois, a realizagao de alteragdes no Acordo, mas somente
a autorizagdo por parte do Conselho Europeu e os
necessarios ajustes na relagao de paridade.

N&o obstante ter autorizado Portugal a manter o ACC, o
Conselho Europeu foi bastante claro quanto as limitagbes
do mesmo, ressalvando no n.° 7) da decisdo 98/744/CE que:
(...) que este Acordo néo é susceptivel de provocar um efeito
significativo na politica monetaria e cambial da zona do euro;
que, no seu estado actual de aplicacdo, este Acordo ndo é
susceptivel de constituir um obstaculo ao bom funcionamento
da Unido Econdémica e Monetaria, que nenhum elemento
desse Acordo pode ser interpretado como constituindo uma
obrigacgéao, de qualquer natureza, para o BCE ou para qualquer
banco central nacional de apoiar a convertibilidade do escudo
cabo-verdiano; que quaisquer alteragbes ao Acordo existente
ndo conduzirdo a qualquer obrigagdo para o BCE ou para os
bancos centrais nacionais. Mais, o artigo 2.° responsabiliza
unicamente Portugal e Cabo Verde pela aplicagao do Acordo.

Da decisao do Conselho se depreende que 0o ACC é um acordo
de natureza essencialmente orgcamental, visto que o0 mesmo é
assegurado pelo Governo e ndo pelo Banco de Portugal ou
qualquer outro banco da zona euro. O Conselho exige ainda
que o Acordo nao tenha implicagdes financeiras significativas
para Portugal, o que foi respeitado, pois, em 1998, ano da
assinatura do Acordo, o valor maximo da linha de crédito prevista
representava 0,1% das despesas publicas portuguesas.

Contudo, a partir do momento em que Cabo Verde passa
a estar vinculado ao euro, o pais passa a beneficiar de uma
parceria a todo o espaco da zona euro, o que de certa forma
se harmoniza melhor as suas necessidades, tendo em conta
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que o grosso das suas transacg¢des comerciais € realizado com
a zona euro, que grande parte das remessas de emigrantes é
proveniente da zona euro e que a maior fatia do investimento
estrangeiro é também proveniente da Unido Europeia.

Assim sendo, e considerando que grande parte das
transferéncias e fluxos de capitais sdo provenientes da zona
euro, a ligagéo ao euro fez desaparecer as oscilagbes que se
verificavam relativamente aos restantes membros da Unido
Econdémica e Monetaria. Dessa forma, do ponto de vista
cambial, a vinculagéo ao euro permitiu a Cabo Verde alargar
0 seu espaco de estabilidade cambial.

A Evolugdo do ACC

Volvidos dez anos desde a assinatura do Acordo
de Cooperagdo Cambial, o balanco € de que ele tem
desempenhado “um papel positivo” ao possibilitar ao pais
dispor de uma ancora cambial sélida e credivel a favor de
politicas de consolidacdo macroeconémica’™. Nao obstante
0 bom desempenho do Acordo, ele oferece segundo o
Professor Jodo Estévao?, oportunidades para a introdugéo
de melhorias, visto que:

1. Nao dispde de um mecanismo adequado
para a protecgdo da moeda nacional perante
situagdes de pressao sobre a taxa de cambio;

2. A criacéo de estabilidade cambial pelo ACC é
limitada pelas dificuldades em garantir a disciplina
macroecondmica

3. O ACC cria as condigbes para o aumento do
influxo de investimentos e capitais, mas nao
pode garantir que este aumente.

In Inforpress ‘Cabo Verde e Portugal satisfeitos com Acordo de Cooperagéo
Cambial’

20 Professor Doutor ESTEVAO, Jodo ‘ Cabo Verde, o Acordo de Cooperagéo
Cambial e o Euro’
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O Professor avanga com varias medidas que permitem
aumentar os beneficios a extrair do ACC. Por exemplo,
relativamente aprimeiraconsideragéo, sugereatransformagao
da propria natureza do Acordo, que poderia, segundo sua
opinido, introduzir o principio da convertibilidade ilimitada
do escudo cabo-verdiano garantida pelo Tesouro portugués
e, como contrapartida, a constituicdo de uma “conta de
operagbes” do Banco de Cabo Verde junto daquele Tesouro,
para depdsito de parte das suas reservas de cambio?’.

A segunda observagdo decorre do facto da politica
monetaria estar subordinada a manutengcédo da paridade da
moeda, o que implica que o sucesso ou insucesso do regime
resida no equilibrio orgamental, podendo a inconsisténcia
fiscal levar a perda da credibilidade e eventual colapso do
regime de cambios fixos. A disciplina orgamental é condigdo
fundamental para a manuteng¢édo do ACC, o que coloca sérios
desafios a realizagdo de receitas que permitam manter a
paridade.

Este aspecto esta directamente relacionado com o terceiro
comentario, ou seja, a capacidade de criar condi¢cdes que
permitam o aumento do influxo de investimentos e capitais.
O Professor defende que o aprofundamento das relagées
com a zona euro podera ter efeitos importantes
sobre a condugéo da politica orgamental se:
por um lado, garantir um fluxo importante e
sustentado de ajuda publica, indispensavel
para apoiar programas prioritarios de
desenvolvimento, e, por outro, gerar um
fluxo elevado de investimentos, capaz
de influenciar a modernizacdo da
estrutura produtiva e impulsionar o
ritmo de crescimento econémico?.

2'ldem
221dem
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Esta visdo é partilhada pelo Professor Anténio Mendonga,
que considera que o acordo devia ser mais arrojado e prever
a evolugdo do PEG em direc¢do a formas de integragdo
monetarias mais efectivas. Julgo, inclusive a hipotese de
unido monetaria deveria ser equacionada?®.

O grau de integragao real e financeira com a zona do euro
evidencia que a estratégia de integragéo e desenvolvimento
da economia cabo-verdiana passa necessariamente pelo
estabelecimento de uma ancora com a Unidao Europeia.

Uma das formas que essa integragao poderia assumir seria a
euroizagao, na medida em que esta, assim como os restantes
regimes de taxas fixas, oferece a possibilidade da economia
do pais alcangar niveis elevados de credibilidade, reduzindo o
risco pais, e permite a eliminagao do risco de cambio.

Importa, assim, ponderar as vantagens e desvantagens
oferecidas por este regime. De acordo com o Dr. Vasco Marta?*
A perda dos rendimentos da seigniorage, da capacidade de
prestamista de ultimo recurso e a completa alienagéo da politica
monetaria sdo principais razées para hdo se proceder a uma
euroizagao unilateral da economia cabo-verdiana. Mas, se o
processo de euroizagdo for um projecto negociado com a Unido
Europeia, em que esta se comprometa a compensar Cabo
Verde pelas perdas resultantes da rentincia da seignoriage e
conceda linhas de crédito especiais para serem utilizadas em
situagdo de crise aguda de liquidez, talvez valha a pena.

Esta em curso um processo de reflexdo e estudo sobre as
novas formas que o Acordo pode assumir, tendo em conta
o contexto econémico actual, ponderando-se a possibilidade
de circulagao do euro em Cabo Verde.

2 MENDONGCA, Antonio ‘O Acordo de Cooperagdo Cambial entre Cabo
Verde e Portugal: Algumas Notas de Balango’

2MARTA, Vasco (2006) ‘ AEuroizagdo da Economia Cabo-verdiana’, Cadernos
da série working papers do Banco de Cabo Verde
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“‘Deve ter-se presente
que o desenvolvimento econémico
nao € um problema de unidade
monetaria por exceléncia,

mas um fendmeno
muito mais complexo”

Vasco Marta
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Glossério:

Choques nominais e choques reais: Os primeiros
correspondem a choques sobre precos, taxas de juro
nominais, agregados monetarios. Os segundos sé&o
alteragdes subitas sobre razbes de troca, taxas de juro
reais, niveis de produgao?®.

Choques Externos/Internos: os primeiros sdo impulsos
sobre variaveis do exterior, como a subida acentuada do
preco internacional de uma mercadoria, a descida subita
e significativa da taxa de juro internacional, ou a queda
do PIB num pais parceiro. Choques internos sao impulsos
sobre variaveis exdégenas nacionais. Estas podem resultar
de um choque numa variavel de politica, como, por
exemplo, um periodo de elevados défices orgamentais
provocados por um governo populista, ou a ocorréncia de
seca ou catastrofe natural.

Depreciagao/apreciagdo da moeda — é uma redugao/
aumento no valor da moeda de um pais, em relacdo a moeda
de outros paises.

Mercado Cambial — é o mercado no qual se compra e
vende as moedas dos diferentes paises.

Moeda fiduciaria — Moeda que ndo tem nenhum valor
intrinseco. O seu valor deriva da confianga que os seus
detentores depositam na economia.

Taxa de cambio — preco, em moeda corrente nacional, de
uma unidade de moeda estrangeira.

Seignoriage - Mais valia resultante da diferenca entre
o valor facial das moedas e notas e o custo da producéo
das mesmas.

MATEUS, Abel M., ‘Vulnerabilidade, choques e ajustamentos numa pequena
economia aberta’, Banco de Portugal, Universidade Nova de Lisboa
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