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Espec1allstas do Banco de Porlugal
nao véem vantagens na eurmzagao
da economla cabo-verdiana

e —

Cada vez que se fala do futuro do acordo cambial, a comemorar 20 anos, a eurizagéo € sempre uma das possibilidades
em cima da mesa. E ndo é de hoje, apesar do tema ter surgido novamente nos (ltimos dias. Apesar da moeda ser,
tradicionalmente, considerada como simbolo de soberania de uma nagdo, com o avango da globalizacdo das economias
tendeu-se para o enfraquecimento das moedas nacionais, sendo mesmo o seu desaparecimento em certos casos, e
na sequéncia de crises monetarias e de inflagdo, intensificou-se o interesse a volta da adopcdo do euro/ddlar pelos
paises em desenvolvimento, como forma de serem ultrapassados problemas de instabilidade monetaria e da balanga de
pagamentos. As duas décadas do acordo cambial estiveram na origem de um congresso internacional, que decorreu no
Instituto de Ciéncias Juridicas e Sociais, e 0 Expresso das Ilhas falou com Luis Saramago e Fernando Heitor, do Banco
de Portugal, que estiveram na Praia como oradores da conferéncia.

Jorge Montezinho

Uma das questdes postas
pelo Expresso das Ilhas
foi qual o futuro do acordo
cambial? Deve-se manter o
actual regime ou optar pelas
alternativas, sendo uma delas a
euroizacdo unilateral? Ambos
os especialistas do Banco de
Portugal foram taxativos: o
acordo cambial funciona e nio
ha beneficios em altera-lo. “A
generalidade dos observadores
relevantes — cabo-verdianos,
portugueses ou de instituictes
internacionais — tende a
concordarqueoregimevigente
tem sido positivo para Cabo
Verde®, diz Lufs Saramago.
-“Do ponto de vista técnico,
nao parece também haver
evidéncia significativa de que
as caracteristicas estruturais
da economia cabo-verdiana
tenham evoluido de wuma
forma que substancialmente

desaconselhe a sua
manutencio”. Ja Fernando
Heitor sublinha que “o regime
actual tem servido bem a
economia cabo-verdiana
no seu  processo de
desenvolvimento. Na minha
opinido, nio houve até ao
momento qualquer alteracao
estrutural que exija uma
alteracio de regime, nio
havendo vantagens adicionais
relevantes relativamente aos
outros regimes referidos”.

A dolarizacdo/euroizacio
foi utilizada inicialmente pe-
los paises da América Latina

para estabilizar economias

que enfrentavam graves Crises
economicas devido a proble-
mas de gestio da politica mo-
netéria: elevadas taxas de in-
flacdo ou crises de balanca de
pagamentos. Quando a moeda
nacional de um pais, devi-
do a altas taxas de inflacio,
deixa de desempenhar efi-
cientemente as suas funcdes
fundamentais — unidade de
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conta, meio de troca, reserva
de valor — tendo como conse-
quéncia a reducdo acentuada
da sua procura e da sua inevi-
tavel substitui¢do por outros
activos, esti-se na presenca
de uma crise monetéria a que
€ necessério dar resposta.
Quando os agentes econd-
micos, para se protegerem de
eventuais depreciagoes e des-
valorizages, convertem os
seus activos em moeda estran-
geira e procedem a exportacao
massiva de capitais provocan-
do, com este comportamento,
crises de balanga de pagamen-
tos, é necessario procurar uma
solucdo. Aponta-se a dolari-
zacdo/euroizagio como uma
das varias solugbes para dar
resposta a estes problemas.
Com a adopgdo do délar/euro
espera-se uma reducdo da in-
flacdo, em virtude da taxa de
inflacdo relativamente. baixa
nos Estados Unidos da Améri-
ca (EUA) e na Zona Euro. Por
outro lado, sem moeda nacio-

nal ndo podera haver fortes
desvalorizacdes, nem bruscas
depreciacoes, reduzindo deste

modo o risco de saidas massi-

vas e inesperadas de capitais,
provocadas pela ameaca de
desvalorizagdes potenciais, e
evitando crises de balanca de
pagamentos. A dolarizacio/
euroizacdo funciona neste
caso como antidoto para as
crises monetérias.

Os cadernos do Banco de
Cabo Verde ji tinham ana-
lisado a questio em 2006.
Na altura, um texto de Vasco
Marta defendia que avalian-
do as vantagens e os inconve-
nientes da euroizacio, & luz da
histéria econémica recente,
do nivel de integragio do pais
no mercado internacional de
capitais e do enquadramento
actual da gestdo da politica
monetaria em Cabo Verde,
“parece-nos que os inconve-
nientes ultrapassam as vanta-
gens”. “A grande vantagem da
euroizacdo”, continua, “seria

a reducdo do risco do pais e
a credibilizacio da sua poli-
tica econdémica, uma vez que
poderia indiciar a disponibi-
lidade das autoridades em se
comprometerem na aplicacio
de politicas econémicas sau-
déaveis de forma permanente.
Este compromisso podera fa-
zer com que o mercado veja
o pais de forma diferente.
Parece-nos, no entanto, que
a credibilizacio das politicas
econdmicas proporcionadas
pela euroizacio neste momen-
to, num pais com as caracte-
risticas de Cabo Verde, nunca
serd superior a dos programas
de saneamento e relancamen-
to da economia patrocinados
pelo FMI e pelo Banco Mun-
dial”. .

Por outro lado, continua-
va Vasco Marta, “a perda dos
rendimentos da seigniorage
[poder que as autoridades
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tém de emitir moedal, da ca-
pacidade de prestamista de
tltimo recurso e a completa
alienaciio da politica moneta-

ria sdo principais razoes para

nio se proceder a uma euroi-
zacgdo unilateral da economia
cabo-verdiana. Com efeito,
do nosso ponto vista, a perda
da seigniorage e a incapaci-
dade de responder a choques
momentineos sao custos que
ultrapassam os beneficios de
uma eventual euroizacdo”.

Dolarizagéo/
Euroizacao

A dolarizacdo/euroizagdo
pode assumir vdrias formas:

o F total e completa quando
uma moeda estrangeira -
normalmente o délar ou
0 euro - é adoptada como
moeda oficial do pafs;

s E parcial ou “de facto”
guando um pais conserva
a sua moeda nacional, mas
também permite que as
transaccoes e pagamentos
s possam realizar
livremente em dolares ou em
euros. Convém, no entanto,
fazer referéncia a trés tipos
possiveis de dolarizacao: 1)
dolarizagao dos pagamentos
- quando o dolar ou o euro
¢ utilizado principaimente
como meio de pagamento;
2) dolarizacdo do sistema
financeira - quando oS
-nacionais residentes
detém as suas poupancas
financeiras denominadas em
délares/euros; 3) dolarizacdo
do sector real da economia ~
quando os pregos locais e
os saldrios sao fixados em
ddlares ou euros.

Uma forma mais amena
de euroizacio seria a dupla
circulacdo de euros e escu-
dos cabo-verdianos, um dos
futuros possiveis do Acordo
Cambial, apesar de, como su-
blinha Fernando Heitor, esta
ja existir, se bem que de ma-
neira informal, “nfo pondo
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em causa qualquer pilar do
Acordo, funcionando apenas
como facilitador de algumas
trocas comerciais entre turis-
tas e comércio local. No en-
tanto, a circulacio formal do
euro como meio de pagamen-

to oficial obrigara a uma ana-

lise sobre os seus impactos no
Acordo”. Ou, como salienta
Luis Saramago, “as autorida-
des cabo-verdianas sdo obvia-
mente soberanas quanto as
opg¢bes cambiais que enten-

.dam adoptar. Nos casos em

que essas opgdes prevejam O
envolvimento de outras par-
tes, serd naturalmente neces-
saria uma andlise conjunta”.

O que os especialistas do
Banco de Portugal preferem
realcar é que a adopg¢do de um
regime cambial de peg fixo ao
euro (inicialmente o escudo
portugués) decidido pelas au-
toridades cabo-verdianas per-
mitiu estabilizar a economia
em termos nominais e cam-
biais, condi¢oes que tém vin-
do a fomentar o investimento
e a possibilitar o crescimen-
to econdmico sustentavel do
pais.

Além disso, o Acordo de
Cooperacdo Cambial entre
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Portugal e Cabo Verde per-
mitiu dar uma credibilidade
acrescida ao regime cambial
unilateralmente decidido pe-
las autoridades cabo-verdia-
nas, com o Estado portugués
a colocar a disposicdo do Es-
tado cabo-verdiano uma faci-
lidade de crédito destinada a
facilitar a gestdo das reservas
oficiais do pais.

. “Os principais beneficios
de um regime de cambios fi-
X0s sd0 a diminuigdo ou mes-
mo eliminacdo do risco cam-
bial (diminuindo a incerteza
e, consequentemente, 0s cus-
tos de cobertura desse risco)
e a estabilidade nominal (com
a importacao de uma inflacao
baixa)”, diz Fernando Heitor,
que é também o representan-
te do Banco de Portugal na
Unidade de Acompanhamen-
to Macroeconémico. “Um re-
gime de cidmbios fixos acar-
reta a perda de instrumentos
de gestdo macroecondmi-
ca, como a politica moneta-
ria, ainda que acabe por ter
um efeito disciplinador sobre
a conducio das politicas ma-
croecondmicas. Aumentam
também alguns riscos, como
o de eventuais ataques espe-
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culativos (pouco provaveis
em economias com dimensdo
reduzida, mas com possiveis
impactos sobre as reservas
cambiais) e de perda de com-
petitividade face a outros
paises (ainda assim limitada
em casos onde a procura das
principais exportacdes tem
factores especificos associa-
dos, como é o caso do turis-
mo)”.

“f possivel argumentar, do
ponto de vista técnico, que a

‘estabilidade nominal, efecti-

vamente mantida — e assen-
te na credibilidade, gradual-
mente conquistada — gera
beneficios superiores aos que
sdo permitidos pela autono-
mia na condugfio da politica
monetaria”, acrescenta Luis
Saramago. “Tais beneficios
traduzem-se, em particular,
na criacio de condi¢des mais
propicias ao crescimento eco-
némico e na melhor preser-
vacdo dos rendimentos das
populagdes mais desfavore-
cidas (logo, mais expostas
a inflacdo). Importa, alids,
sublinhar que a margem de
manobra para a condugéo au-
tonoma da politica monetaria
¢ sempre muito estreita em
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pequenas economias abertas,
sob pena de degenerar em
instabilidade nominal”.

E como reforca ainda Luis
Saramago, um dos pilares do
Acordo de Cooperacdo Cam-
bial é a existéncia de estru-
turas leves, paritariamente
integradas por representan-
tes de ambos os paises, que
procedem, de forma regular, a
uma analise técnica dos pres-
supostos macroeconoémicos
e financeiros sobre os quais
assenta a sustentabilidade
do Acordo. “Essas anélises
luso-cabo-verdianas  visam
essencialmente  identificar
e caracterizar aspectos rele-
vantes da situagdo macroe-
condmica, onde se inclui uma
eventual chamada de atencao
para possiveis fragilidades ou
riscos, contribuindo assim
para o bom funcionamento-
do ACC”.

Mantendo o actual regime,
nio esta, no entanto, fora de
hip6tese um qualquer ajus-
tamento, que é possivel no
plano tedrico, mas sempre,
dizem os especialistas do
Banco de Portugal, depois de
devidamente analisados pelas
duas partes. £
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