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NOTA INTRODUTORIA

O presente Estudo tem dois objectivos: (1) avaliar o funcionamento e o impacto sobre
a economia cabo-verdiana do Acordo de Cooperagao Cambial (ACC), celebrado entre
a Republica de Cabo Verde e a Republica Portuguesa em 1998; (2) apresentar e
discutir possiveis formas de aprofundamento da ligagcao de Cabo Verde ao Euro.

O Estudo compreende cinco capitulos e um anexo estatistico.
O capitulo 1 descreve o ACC, nomeadamente os seus objectivos e instrumentos.

O capitulo 2 analisa a evolugao da economia de Cabo Verde durante o periodo 1998-
2008. Para efeitos comparativos sdo também analisados alguns indicadores para os
anos imediatamente anteriores ao ACC. A andlise dos dados sugere a divisdo do
periodo de vigéncia do ACC em 3 sub-periodos distintos, os quais designamos por
arranque e sobressalto (1998-2000), recuperagdo (2001-2004) e consolidagdo e
expansdo (2005-2008). O capitulo encerra com uma analise detalhada de variaveis
nucleares para a avaliagao do regime cambial.

O capitulo 3 descreve e analisa o funcionamento do regime cambial de Cabo Verde
desde o ACC. Particular atengcdo é dada ao mercado cambial e aos pagamentos
externos de Cabo Verde, bem como aos instrumentos que nos ultimos 10 anos
asseguraram a estabilidade cambial do escudo cabo-verdiano.

A luz dos resultados identificados nos capitulos 2 e 3, no capitulo 4 sistematiza-se os
impactos que o ACC tera tido sobre a economia de Cabo Verde. Para o efeito é
utilizada uma grelha de leitura assente na analise dos custos e beneficios identificados
pela literatura econémica para os regimes de cambios fixos.

No capitulo 5 apresentam-se possiveis caminhos alternativos para a ligagdo de Cabo
Verde ao Euro no futuro proximo. Para cada alternativa, descrevemos (i) condigdes de
funcionamento e possiveis implicagdes e (ii) potenciais vantagens e desvantagens. As
alternativas apresentadas s&o a manutencdo do actual regime (ainda que com
ajustamentos), a adopg¢ao de um Currency Board e a euroizagdo de Cabo Verde. No
caso da euroizagao apresenta-se trés caminhos possiveis, um dos quais seria original
face as praticas mais comuns.

Em termos de guido, os leitores familiarizados com o ACC podem omitir a leitura do
capitulo 1 sem qualquer prejuizo. Por sua vez, dada a dimensao e grau de detalhe de
muitas das secgbes do capitulo 2, uma estratégia eficiente de abordagem a este
Estudo pode consistir na leitura dos capitulos 3, 4 e 5 imediatamente apos a leitura da
seccao 2.1, reservando a analise das secgdes 2.2 e 2.3 para eventuais chamadas
daqueles capitulos, ou para leitura posterior.

Quanto ao anexo, o seu objectivo é fornecer uma fotografia resumida da situagéo
actual da economia de Cabo Verde, em comparagao com a verificada nas economias
portuguesa e da Zona Euro. Podera ser usado para efeitos de consulta rapida.
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SUMARIO EXECUTIVO

Desde Abril de 1998 vigora um Acordo de Cooperagdo Cambial (ACC) entre a
Republica de Cabo Verde e a Republica Portuguesa, que apds Janeiro de 1999
envolve uma paridade fixa do escudo cabo-verdiano (CVE) ao Euro. Os objectivos do
ACC séao garantir a estabilidade nominal de Cabo Verde, aprofundar os lagos da
economia cabo-verdiana a Portugal e a Europa e sustentar reformas conducentes a
abertura e modernizagao da economia. Os instrumentos do ACC sao, para além da
paridade fixa, uma facilidade condicional de crédito de curto prazo do Tesouro da
Republica Portuguesa ao Tesouro da Republica de Cabo Verde e a adopgao por Cabo
Verde dos critérios macroecondmicos de referéncia dos Estados-membros da Unido

Europeia.

Nos 10 anos de vigéncia do ACC os mecanismos estabelecidos para garantir o seu
bom funcionamento operaram de forma globalmente eficaz. Para tal contribuiram, em
grande medida, os sucessivos acordos com o FMI, assegurando programas
macroeconomicos consistentes e a monitorizacdo de metas de politica e reformas
estruturais acertadas. Ha apenas a assinalar uma fase critica em 1999-2000, que
implicou algum alargamento do apoio financeiro do Governo portugués, quer dentro da

facilidade prevista no ACC, quer com financiamento de médio prazo.

Aos desequilibrios orgcamentais, financeiros e nas contas externas observados em
1999-2000 seguiu-se um periodo de recuperagdo em 2001-2004, o qual assentou em
apoio internacional e em politicas domésticas adequadas. A partir de 2005 foram
consolidados equilibrios, aceleradas reformas estruturais e capitalizados integralmente

os beneficios da estabilidade nominal.

No cOmputo, a evolugdo da economia cabo-verdiana apos 1998 foi notavel e
completamente distinta da evolugdo da maioria dos paises africanos, bem como das
economias com caracteristicas semelhantes mas com regimes cambiais diversos.
Cabo Verde logrou um elevado grau de convergéncia real com Portugal e com a
Europa, quer nos ciclos quer no crescimento do nivel de vida real médio. A
convergéncia nominal foi provavelmente ainda mais assinalavel. Apesar da natural
sensibilidade da economia cabo-verdiana ao choque internacional da oferta dos anos
recentes, a taxa de cambio real do CVE face ao Euro situava-se em Agosto de 2008

precisamente ao nivel de partida de 1998.
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O ACC aprofundou, conforme pretendido, a abertura da economia de Cabo Verde e as
suas relagbes com Portugal e com a Europa. Esse aprofundamento teve impactos
visiveis no padrdo de especializagdo produtiva e de comércio externo do pais, bem
como na estrutura da sua Balanga de Pagamentos. O notavel desenvolvimento
recente do sector dos servigos turisticos e da construgdo imobilidria assegurou uma
maior cobertura das importagdes pelas exportagcbes de bens e servigos, apesar do
défice cronico que decorre das caracteristicas estruturais do pais. Pese embora uma
recente desaceleracao, as remessas dos emigrantes continuaram a mitigar o défice da
Balanga Corrente. A partir de 2005, o défice corrente passou a ser coberto por
investimento directo estrangeiro, o qual tem assegurado uma fatia crescente do

investimento de Cabo Verde e tem constituido o principal motor da economia.

Desde 2004 as reservas cambiais do Banco de Cabo Verde (BCV) aumentaram
sustentadamente. Em 2005 aquelas reservas passaram a representar mais de 3
meses de importagcbes e desde 2007 passaram a cobrir integralmente a base

monetaria.

As politicas macroecondmicas domésticas foram conduzidas de forma globalmente
consistente com o ACC. A lei de enquadramento orgamental de 1998 e a lei orgénica
do BCV de 2002 pretendem sinalizar ja um regime que se aproxima do regime da
Zona Euro. A politica orgcamental foi crescentemente cautelosa e o financiamento
publico mais baseado no mercado de titulos. Contudo, o Estado mantém uma forte
dependéncia de donativos internacionais e de empréstimos externos concessionais. A
politca monetaria norteou-se pela sustentacdo da paridade e dedicou-se
gradualmente a gestao do diferencial entre as taxas de juro do CVE e as taxas de juro
do Euro. Contudo, a politica monetaria assenta ainda numa taxa de reservas de caixa
demasiado elevada. Desde 2004 os fluxos financeiros internacionais relacionados com
a conta corrente estéo liberalizados e as restricbes que existem aos movimentos de

capitais sdo mais de jure do que de facto.

Entre os principais mercados, o financeiro foi o0 que mais se desenvolveu, apesar das

privatizagdes iniciadas em 1999 se terem estendido a grande parte dos mercados.

Em particular, as ineficiéncias dos mercados da electricidade e da agua continuam a
bloquear o desenvolvimento da economia de Cabo Verde, impondo sobre-custos a
generalidade das actividades econdmicas. O mercado dos combustiveis continua a
seguir regras de determinagdo de pregos sub-6ptimas. Também no mercado das

telecomunicacdes se observa precos que sdo demasiado penalizadores para o resto
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da economia. No mercado de trabalho mantém-se um alto grau de rigidez com

elevados custos de turnover, resultante numa elevada taxa de desemprego estrutural.

No sector financeiro destaca-se a modernizagdo do sistema de pagamentos com a
penetragdo de meios electronicos a partir de 2001 (2005 nos cartdes de crédito). O
sector bancario manteve o numero de instituicbes, mas a concorréncia aumentou
significativamente desde 2006. Contudo, o spread entre taxas de juro activas e
passivas continua relativamente elevado, em resultado, inter alia, da ainda baixa taxa
de transformagéo de depodsitos em crédito, da elevada taxa de reservas legais (nao
remuneradas), dos elevados custos de funcionamento (especialmente com
transportes, electricidade e telecomunicagdes), na elevada incidéncia de mal parados
e na escassez de oportunidades de investimento com adequadas combinacbes
retorno/ risco. O mercado monetario € neste momento caracterizado por excedentes
de liquidez e as operagdes continuam a ser realizadas apenas entre bancos e o BCV.
No final de 2005 abriu a Bolsa de Valores que, contudo, se encontra ainda numa fase

incipiente. Em 2006 foi alargada a dimens&o da praga financeira internacional.

Globalmente, desde 1998, a evolugdo das politicas econdmicas domésticas e do
mercado financeiro foi claramente positiva, tendo tido reflexos evidentes na evolugéo

da economia de Cabo Verde.

Dadas as caracteristicas da economia cabo-verdiana, estes 10 anos do ACC
confirmam inequivocamente a bondade da opg¢ao por um regime cambial de paridade
fixa contra o Euro. Tendo em conta o desempenho econémico de Cabo Verde nos
ultimos anos, a evidente adesao dos agentes econdmicos ao ACC, bem como o claro
consenso politico no pais, em nossa opinido a economia cabo-verdiana deve continuar

a manter uma forte ligagéo ao Euro.

Perspectivando o futuro, neste Estudo apresentamos cinco hipéteses alternativas para
a ligacdo de Cabo Verde ao Euro: (I) manutengdo do ACC, com eventuais
refinamentos; (Il) Currency Board, (lll) euroizagao unilateral; (1V) dupla circulagao e (V)
Acordo ftripartido para euroizagdo autorizada. Para cada uma destas alternativas,
descrevemos condicbes de funcionamento, possiveis implicagbes e potenciais

vantagens e desvantagens. As instancias politicas competentes cabe agora a decis3o.
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O ACORDO DE COOPERACAO CAMBIAL (ACC) CABO
VERDE-PORTUGAL

1.1. OBJECTIVOS DO ACC

Na sequéncia dum protocolo celebrado entre a Republica Portuguesa e a
Republica de Cabo Verde em Julho de 1997, o ACC foi assinado a 13 de Marco de

1998 e tornou-se efectivo em Abril de 1998."

O ACC foi estabelecido tendo em vista dois objectivos ultimos, para os quais a
estabilidade cambial entre o escudo portugués (PTE) e o escudo cabo-verdiano (CVE)
constituiria um objectivo intermédio crucial:

Objectivo 1 — Aprofundar os lagos econdémicos entre Portugal e Cabo Verde,

nomeadamente em termos de comércio e de investimento bilaterais;

Objectivo 2 — Assegurar condigdes favoraveis a prossecucédo das reformas
estruturais em curso em Cabo Verde, tendentes ao ajustamento, a abertura e

a modernizagao da respectiva economia.

Assim, o ACC consagrou duas opg¢bes estratégicas centrais de Cabo Verde para o
respectivo processo de crescimento e desenvolvimento econdémico.? Em primeiro
lugar, a adopgao duma ligagao preferencial a Portugal e, por seu intermédio, a Unido
Europeia (UE). Em segundo lugar, a adopgdo dum modelo econdmico assente na
estabilidade nominal (com credibilidade monetaria e disciplina financeira do Estado) e
nos mecanismos de mercado (com a progressiva convertibilidade externa da moeda,
uma aposta na iniciativa privada e o aprofundamento da concorréncia externa e
interna), vistos como elementos propiciadores dum crescimento sustentado na

competitividade externa e numa mais eficiente afectacdo de recursos.

O contributo directo do ACC para o primeiro objectivo/opgéo é traduzido na redugéo da
incerteza cambial, factor que potencia relagdes econdmicas estaveis e de longo prazo
entre as regides. O contributo do ACC para o segundo objectivo/opgao decorre das
caracteristicas estruturais da economia cabo-verdiana, as quais se podem sintetizar da
seguinte forma: pequena economia muito aberta ao exterior, sem recursos naturais
importantes, dependente de importagdes e tomadora de precos internacionais em
produtos basicos de consumo e investimento, produtora e exportadora dum leque

reduzido de bens e servigos, e com trocas internacionais muito concentradas numa

'O ACC esta publicado em Ministério dos Negdcios Estrangeiros de Portugal (1998).
2 Veja-se, por exemplo, Governo da Republica de Cabo Verde (2008 a; b), Mendonga (2000) e Basto e
Heitor (2008).
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area econdmica de moeda solida. De facto, € sabido que em economias com tais
caracteristicas o pass-through de variagdes cambiais sobre os pregos domésticos é
muito elevado, pelo que a adopgao duma ancora cambial sélida previne ciclos viciosos
inflacdo-desvalorizagéo-inflagdo e assegura a estabilidade nominal doméstica.
Acresce que tal € obtido sem perdas significativas de graus de liberdade na politica
economica, dado que o instrumento monetario/cambial ndo seria ja, por natureza,
eficaz, cabendo a politica orgamental o essencial da gestdo macroecondémica.
Adicionalmente, a ancoragem a uma moeda internacional sdlida, especialmente se
implementada em paralelo com as reformas acima referidas, reforca a confianga dos
agentes externos na economia e potencia a captagdo de comércio e investimento

internacionais.

O objectivo intermédio de estabilidade cambial em Cabo Verde nao foi uma novidade
de 1998. Na sequéncia da independéncia face a Portugal em 1975 e da criagdo do
CVE em 1977, em 1 de Margo de 1977 Cabo Verde optou por desligar a sua moeda
da moeda portuguesa, evitando assim que o CVE fosse forgado a seguir a
desvalorizacao do PTE, inerente ao regime de crawling peg adoptado por Portugal em
1977 (e que veio a vigorar até 1990). O CVE foi entdo ligado a um cabaz de moedas
representativas dos paises com os quais Cabo Verde tinha relagbes econémicas mais
intensas e a taxa de cambio efectiva foi gerida de forma a estabilizar nominalmente a
economia e evitar tendéncias perturbadoras na taxa efectiva real. Em 1997 o cabaz
incluia 9 moedas, nas quais o PTE pesava cerca de 50%; o conjunto de moedas do
Mecanismo de Taxas de Caémbio do Sistema Monetario Europeu pesava cerca de
80%.°

Reavaliada a situacdo em 1998, considerou-se entdo que o ACC constituiria um
regime de politica macroeconémica mais adequado a evolu¢cdo da economia cabo-
verdiana. Para tal foi determinante (i) Portugal viver ja num regime de estabilidade
nominal e cambial, perspectivando-se a sua adesao a moeda comum da Europa (ii) a
concentragdo de relagbes econdémicas com a UE, (iii) os desafios gerados pela
progressiva desaceleragdo das remessas de emigrantes e das ajudas internacionais,
com a decorrente necessidade de assegurar maiores receitas de exportacdo e
maiores afluxos de capitais duradouros, designadamente investimentos directos

estrangeiros (IDE).

o peso de cada moeda era calculado ponderando em 2/3 a respectiva relevancia nas importagbes de
Cabo Verde e em 1/3 a respectiva importancia nas remessas de emigrantes cabo-verdianos.
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1.2. BREVE DESCRIGAO DOS INSTRUMENTOS DO ACC

Na sua dimensao econdmica, o ACC é constituido por 3 elementos essenciais:
(1) Fixagdo duma paridade fixa do CVE ao PTE;

(2) Uma facilidade de crédito (condicional) do Tesouro da Republica
Portuguesa a Republica de Cabo Verde, para reforgo das respectivas

reservas cambiais;

(3) Adopgéo pelo Governo da Republica de Cabo Verde dos critérios

macroecondémicos de referéncia dos Estados-membros da UE;

No que respeita a (1), a paridade foi fixada em 0.55 CVE/PTE* e o ACC instituiu, de
jure e de facto, um regime de paridade fixa convencional livre de restrigdes aos
pagamentos e transferéncias correntes.’ Com a substituicio do PTE pelo Euro, em 1
de Janeiro de 1999 a paridade face ao PTE foi convertida numa paridade face a
moeda europeia. Esta foi entdo fixada em 110.265 CVE por Euro, mediante parecer
positivo do Banco Central Europeu (BCE) e decisdo favoravel do Conselho Europeu.®

Para a decisdo do Conselho Europeu, autorizando a manutencdo do ACC com uma
paridade CVE/Euro, contribuiram varios considerandos, dos quais merecem destaque
os seguintes: (i) o Conselho frisou que o Governo portugués havia dado garantias de
que o ACC nao tem implicac¢des financeiras significativas para Portugal; (ii) o Conselho
reconheceu que o ACC nao ¢é susceptivel de ter efeitos significativos sobre a politica
monetaria e cambial da Unido Econémica e Monetaria (UEM), ndo prejudicando o
objectivo principal, i.e., a estabilidade dos precos; e (iii) que o ACC nao pode ser
interpretado como constituindo qualquer obrigagdo para o BCE ou qualquer outro
banco central nacional para apoiar a convertibilidade do CVE e, bem assim, que a
decisdo nao constituia um precedente para qualquer decisado futura relativamente a
negociagao e a celebragdo de Acordos semelhantes em matéria de politica monetaria

e cambial pela Comunidade com outros Estados ou organizagdes internacionais.

Por seu turno, o BCE frisou que o ACC e suas possiveis alteragdes (i) ndo impdem

quaisquer obrigacdes ao BCE nem aos Bancos Centrais Nacionais da UEM no sentido

* Na realidade a paridade inicialmente preconizada (em inicios de 1998) era de 0.50 CVE/PTE, mas no
final de Marco de 1998 essa paridade foi revista para 0.55 CVE/PTE, valor que veio a ser adoptado no
ambito do ACC. Relativamente ao cabaz de moedas face ao qual o CVE estava de facto estabilizado até
1998, a desvalorizagéo entao efectuada cifrou-se em cerca de 6%.

® Ver IMF (2007 a; 2008 a; 2007 b; 2008 d).

® Ver Conselho da Unigo Europeia (1998) e BCE (1999).

Avaliacao do Impacto do Acordo de Cooperacao Cambial



de apoiar a convertibilidade do CVE, (ii) ndo prejudicardo o objectivo primordial da
politica cambial da UEM de manutencao da estabilidade dos precos e, tal como frisou
o Conselho, (iii) ndo constituem um precedente para qualquer decisdo futura
relativamente a negociagédo e a celebragdo de Acordos semelhantes sobre questdes
monetarias e cambiais entre a Comunidade e outros Estados ou organizagdes

internacionais.’

Quanto a (2), tal como consagrado no contrato de facilidade de crédito celebrado entre
a Republica Portuguesa e a Republica de Cabo Verde, o Tesouro Portugués
disponibiliza a Republica de Cabo Verde uma linha de crédito no valor de base de
5500 milhdes de PTE, o qual pode ser aumentado até 9000 milhdes de PTE.® Importa
analisar (i) os objectivos e ambito, (ii) as condigbes de utilizagdo e (iii) o significado
econdémico desta facilidade.

Quanto a (i), o objectivo da facilidade de crédito é reforgar, quando necessario, as
reservas cambiais da Republica de Cabo Verde, auxiliando assim a convertibilidade
externa do CVE. No seu ambito, a facilidade é utilizavel para financiar importagdes de
bens e servigcos ou para amortizar divida externa, correspondendo a uma mobilizagao
antecipada de receitas cambiais préprias com entrada previsivel no exercicio
econdmico (ano) em causa. Relativamente a (ii), a efectivagao da linha de crédito esta
condicionada ao correcto funcionamento do ACC, a existéncia de um programa
macroeconomico de Cabo Verde consistente com os objectivos do ACC e a existéncia
duma situacéo de escassez de reservas cambiais, sendo esta ultima identificada como
uma situacao em que o valor dos activos externos liquidos do Banco de Cabo Verde
(BCV) sejam inferiores a 3 meses das importacdes previstas para o exercicio
econdmico em curso. Tal como previsto no protocolo da criagdo da facilidade de
credito, o programa macroecondmico tem sido, na pratica, substituido pelos acordos
entre Cabo Verde e o Fundo Monetario Internacional (FMI), e que foram eles,
sucessivamente, o Acordo Stand-by (1998-2000), o Acordo Poverty Reduction and
Growth Facility (2002-05) e Acordo Policy Support Instrument (2006-09) articulado com
um Poverty Reduction Strategy Paper. Deste ponto de vista pode ver-se o ACC como

” Na realidade, e a semelhanga do que havia sugerido num Parecer analogo relativo ao Franco CFA, o
BCE manifestou vontade de que uma referéncia expressa ao facto de possiveis alteragdes ao ACC (por
exemplo, a paridade cambial) ndo colidirem com o objectivo da estabilidade dos pregos tivesse sido
incluida nos artigos da Decisdo do Conselho e ndo apenas nos respectivos considerandos.
Adicionalmente, o BCE considerou que a Decisdo do Conselho ndo faz jus ao papel consultivo que o
Tratado da Unido Europeia concede ao BCE, designadamente, nos artigos 3° e 4° da Decisdo do
Conselho, nos quais se refere que o BCE sera informado, e ndo consultado, sobre a aplicagdo do ACC,
sobre eventuais alteracdes da paridade CVE/Euro e outras alteragdes (que ndo da natureza e do ambito)
ao ACC.

8 \er Ministério das Finangas e da Administragéo Publica do Governo da Republica Portuguesa (1998).
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um regime de politica econdmica acordado entre Cabo Verde e Portugal mas no qual
o FMI desempenha o papel de terceiro vértice no tridngulo abaixo esquematizado.

CABO
VERDE

PORTUGAL FMI

O crédito é concedido em tranches com o valor maximo de 1000 milhdes de PTE
cada, deve ser reembolsado dentro do exercicio econdmico em curso e, em certas
circunstancias, obriga a disponibilizacdo de um colateral. Em concreto, este consiste
na transferéncia de reservas cambiais para depédsito a ordem a favor do Tesouro
portugués, igual a 35% do montante solicitado para além da base de 5500 milhdes de
PTE. Até ao maximo de 20%, o reembolso podera, justificadamente, ocorrer até 31 de
Janeiro do exercicio subsequente, caso em que a taxa de juro aplicavel passara dos
0.5% de base para uma taxa indexada a LISBOR/EURIBOR (no caso de mora,
acrescida de 2 p.p.). Quanto a (iii), a importancia da facilidade de crédito para Cabo
Verde pode ser avaliada pelos seguintes indicadores relativos ao ano de 1998:

- a base correspondia a 5.9% do PIB e o seu valor maximo a 9.6% do PIB;

- permitiria adiantar financiamento para 10.2% (cerca de 1.2 meses) a 16.7%

(2 meses) de importagdes.

Do lado de Portugal, vé-se que a facilidade ndo tem impacto financeiro significativo.
Em 1998,
- 0 valor de base correspondia a 0.065% das receitas das Administracdes
Publicas (optica da Contabilidade Nacional) e o respectivo maximo a
0.107%;
- os valores de base e maximos representavam cerca de 0.026% e 0.042% do

PIB, respectivamente.

O elemento (3) do ACC (i.e., a adopgdo por Cabo Verde dos critérios
macroeconomicos do Tratado da Unido Europeia relativos a inflagao, taxas de juro de
longo prazo, défice e divida publica e estabilidade da taxa de cambio), embora
consagrado no artigo 4° do Acordo e realgado sistematicamente pelas instancias
politicas de ambos os paises, nao tem implicacdes formais nem legais. Serve, antes,
como critério de aferigdo geral do rumo das politicas macroeconémicas de Cabo Verde

e, portanto, para aferir a sustentabilidade da paridade. Nesse sentido, € um factor de
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credibilizagdo do ACC, até porque ajuda a sustentar as politicas macroecondémicas e
financeiras rigorosas e saudaveis preconizadas pelas autoridades de Cabo Verde.

Na dimenséo institucional, o ACC inclui a Comissao de Acompanhamento do Acordo
Cambial (COMACC) e a Unidade de Acompanhamento Macroeconomico (UAM). A
COMACC é composta por representantes do Ministério dos Negdcios Estrangeiros,
Ministério das Financas (da Coordenacao Econdmica no caso de Cabo Verde) e do
banco central de cada pais. Cumpriu-lhe definir a paridade, os termos da facilidade de
crédito acima descrita e a data de entrada em vigor do ACC, sendo ainda responsavel
por definir e rever as condi¢gdes necessarias a boa execugao do ACC. Anualmente, a
COMACC remete aos Ministérios das Finangas (ou Coordenagdo Econdmica) um

relatério de execucado do ACC.

A UAM foi criada pela COMACC e é dela hierarquicamente dependente. E composta
por quatro técnicos, dois representando a parte portuguesa (um designado pelo
Ministério das Finangas e outro pelo Banco de Portugal) e dois representando a parte
cabo-verdiana (um designado pelo Ministério da Coordenagdo Econdmica e outro pelo
BCV). Cabe a UAM acompanhar o funcionamento da execugcédo do ACC, verificar o
cumprimento dos critérios de referéncia macroeconémicos, acompanhar as medidas
de politica econdmica, verificar o cumprimento do programa macroeconémico, verificar
o cumprimento das regras cambiais e colaborar com as autoridades cabo-verdianas no
que respeita a operagdes de Balanca de Pagamentos e de divida publica. A UAM

apresenta relatorios trimestrais sobre a situagdo macroeconémica de Cabo Verde.
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EVOLUCAO DA ECONOMIA DE CABO VERDE

2.1. INTRODUGAO: UMA ANALISE GLOBAL

2.1.1. O PERIODO 1993-97

Antes da instituicdo do ACC, a economia de Cabo Verde caracterizava-se por um bom
ritmo de crescimento real do produto (média anual de 7% no periodo 1993-97).
Contudo, a economia encontrava-se fragilizada por varios desequilibrios, devido as
suas caracteristicas estruturais, mas também em resultado de politicas econdmicas
menos saudaveis. O regime de politica econdmica adoptado desde 1977, assente
numa paridade face a um cabaz de divisas representativas no comércio, investimento
e transferéncias externas do pais, encontrava-se ameagado. A Tabela 2.1 mostra
alguns dos principais indicadores relevantes para a descrigdo da situagdo econémica
global de Cabo Verde no periodo de cinco anos imediatamente anterior ao inicio do
ACC.

Em resultado da insuficiéncia cronica dos recursos do Sector Publico Administrativo
(SPA) para fazer face as necessidades socio-econdmicas do pais, bem como de
politicas orcamentais frequentemente menos rigorosas, a divida publica aumentou
sistematicamente até 1997. Nesse ano a divida externa ascendia a 47.3% do PIB e a
divida interna, que praticamente duplicou desde 1992, ascendia a 38.6% do PIB. O
crédito liquido do sistema monetario ao SPA aumentou a média anual de 83% (72 p.p.
acima do crescimento do crédito liquido a economia), conduzindo a fortes aumentos
da massa monetaria (crescimento anual médio de 16% no periodo 1993-97) e a
pressdes inflacionistas, tendo a taxa de inflagdo registado um pico de quase 9% em
1997. A politica cambial acomodou a expansdo monetaria e o aumento da inflagao,
tendo a taxa de cémbio efectiva nominal depreciado 14% entre 1993 e 1997 (com
estabilizagdo da taxa efectiva real). A presséo sobre a procura agregada resultou num
substancial aumento do (ja de si estruturalmente elevado) défice da balanca de bens e
servigos, o qual atingiu 44% do PIB em 1995. Apesar da emergéncia do turismo em
1994, este sector manteve-se incipiente até 1997 e a mitigagdo do défice externo
corrente foi essencialmente conseguida pelas remessas de emigrantes (média anual
de cerca de 15% do PIB no periodo 1993-97) e pela ajuda internacional. Dada a forte
expansao das importagdes, as reservas do BCV asseguravam progressivamente cada
vez menos meses de importagdes (4.3 meses em 1993 e apenas 2 meses em 1997).
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A partir de 1996 as autoridades de politica econdmica de Cabo Verde comegaram a
tomar algumas medidas de ajustamento orgamental (contengdo de despesas, aumento
da carga fiscal com a criagdo do Imposto Unico sobre o Rendimento e inicio de
privatizagbes), bem como medidas relativas a pagamentos externos, travando de
alguma forma o processo de abertura comercial dos anos anteriores. Contudo, foi
apenas em 1998 que o regime de politica econdmica de Cabo Verde retomou a linha
de rumo da estabilidade. O ACC desempenhou um papel central nesta nova etapa de

economia cabo-verdiana.

TABELA 2.1: PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS DE CABO VERDE, 1993-1997

. . média
Indicador unidades 1993 1994 1995 1996 1997 1993-97
Producéo e Precos
PIB real tvem % 7.3 6.9 7.5 6.7 7.6 7.2
Inflagéo (IPC) tvem % 5.8 35 8.4 6.0 8.6 6.4
Balanga de Pagamentos
Balanca Comercial % do PIB -39.5 -44.3 -44.2 -36.4 -34.8 -39.8
Receitas de Turismo % do PIB n.d. 1.9 1.8 2.0 2.7 21
Remessas de Emigrantes % do PIB 15.9 15.6 15.5 14.7 12.2 14.8
Balanga Corrente % do PIB -6.6 -11.2 -12.6 -6.9 -6.0 -8.7
Investimento Directo Estrangeiro % do PIB 0.8 0.4 5.2 5.6 23 2.9
Reservas cambiais liquidas BCV meses imp. 4.3 24 25 24 2.0 2.7
Taxas de Juro
Redesconto % 10.0 10.5 10.5 10.5 10.5 10.4
Bilhetes do Tesouro 365 dias % n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Bancarias activas 181-365 dias
Indicativa % 12.5 12.9 12.0 12.0 12.8 12.4
Efectiva % n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Bancarias passivas 181-365 dias
Indicativa % 8.5 8.5 8.0 8.3 8.0 8.3
Efectiva % n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Moeda
M2 tvem % 249 13.9 20.9 9.4 11.2 16.0
Base Monetaria (M0O) tvem % n.d. -38.9 22.7 -6.3 0.5 -5.5
Circulagdo/M2 % 19.2 18.7 18.2 16.2 15.7 17.6
Multiplicador monetario (M2/M0) 1.3 2.4 2.4 2.8 3.1 2.4
Velocidade de circulagéo (PIB/M2) 1.7 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6
Reservas Cambiais/MO % 17.8 13.4 22.7 21.0 16.4 18.3
Taxas de Cambio
Taxa de cambio efectiva nominal tvem % -5.5 -0.6 -2.5 -4.5 -0.9 -2.8
Taxa de cambio efectiva real tvem % -4.3 -1.1 2.3 -1.5 5.4 0.2
Sector Publico Administrativo
Saldo global % do PIB 9.3 -14.0 -12.9 -13.6 -12.6 -12.5
Divida externa % do PIB 42.4 40.0 37.0 46.3 47.3 42.6
Divida interna % do PIB 20.5 28.3 37.2 40.3 38.6 33.0

da qual: TCMF (Trust Fund) % do PIB -—- -—- -—- -—- --- -—-
Fontes: BCV, IMF, UAM e célculos dos autores.
Nota: Valores médios anuais (excepto agregados monetarios, os quais respeitam ao final de cada ano).
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2.1.2. O PERIODO 1998-2008

A analise da evolugdo econdmica global de Cabo Verde no periodo de vigéncia do
ACC sugere a sua subdivisdo em trés fases distintas: 1998-2000, 2001-2004 e 2005-
2008. Nesta seccao comega-se por apresentar as caracteristicas mais essenciais de
cada um destes subperiodos, para seguidamente discutir os principais acontecimentos
e indicadores de estabilidade econdmica em cada uma das fases. Esta seccao
pretende servir de enquadramento a avaliagdo do ACC, a qual constitui um dos
objectivos deste Estudo. Por tal razdo, a abordagem aqui feita mantém-se
propositadamente a um nivel relativamente geral, reservando-se para secgdes
subsequentes mais especializadas o tratamento pormenorizado de muitos dos

assuntos aqui referenciados.

A primeira fase (1998-2000), a que podemos chamar de arranque e sobressalto,
corresponde ao inicio de vigéncia do ACC mas igualmente a uma crise das contas
publicas registada em 1999 e 2000. Consequentemente, a Balanga de Pagamentos
deteriorou-se, o que obrigou o BCV a despender parte das suas reservas cambiais
para defender a paridade, e, entre outras medidas, recorrer em cada um daqueles dois
anos a 3 saques sobre a facilidade de crédito do Tesouro portugués, entrando em
incumprimento no reembolso dos saques de 2000.

Na fase seguinte (2001-2004), que podemos designar de recuperacdo, Cabo Verde
retomou uma situacdo or¢amental mais equilibrada, regularizou a situagdo com o
Tesouro portugués, e prosseguiu as reformas de abertura e modernizagdo da
economia. Iniciou-se um boom nas receitas de turismo e uma boa evolugdo do
investimento estrangeiro, o que, a par duma maior entrada de fundos concessionais,
levou ao aumento das reservas cambiais, apesar da desaceleragdo das remessas de

emigrantes.

Desde 2005 o cenario mudou substancialmente e Cabo Verde entrou numa fase que
poderemos designar de consolidagcdo e expanséo. A par da consolidagdo orgamental
(com primeiros efeitos positivos sobre a divida publica), duplicou o peso no PIB do IDE
e das receitas de turismo. Em consequéncia, as reservas cambiais do BCV
ultrapassaram pela primeira vez durante a vigéncia do ACC o limiar de 3 meses de
importacbes e a base monetaria passou a ser integralmente coberta por reservas
oficiais. Registou-se progressivamente uma forte acumulagao de liquidez excedentaria

no sistema financeiro e sentiram-se algumas pressoes inflacionistas na economia.
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Para melhor enquadramento da evolugdo da economia e da gestdo monetaria desde a
criagdo do ACC, é oportuno referir que quando o Acordo comegou a vigorar o
coeficiente de disponibilidades minimas de caixa dos bancos comerciais constituia o
instrumento essencial de politica monetaria, num contexto de liberdade de fixagdo de
taxas de juro por parte da banca.® Embora o BCV anunciasse uma taxa de redesconto
e, desde 2001, taxas de facilidades de absorcao e cedéncia de liquidez overnight, tais
taxas nao tinham um papel efectivo de directoras. A partir de meados de 2006, o
coeficiente de disponibilidades minimas de caixa comecou a ser complementado por
um instrumento de taxa de juro. Trata-se da taxa de colocagéo de TRM para absorgao
de liquidez bancaria. Ja em 2008, a taxa dos TRM veio a assumir um papel central no
espectro de taxas de juro directoras do BCV. E a partir dela que sdo calculadas as
taxas das facilidades overnight, somando-lhe 3 p.p. no caso da taxa de cedéncia e

subtraindo-lhe 2.5 p.p. no caso da taxa de absorgéo.

A Tabela 2.2 mostra alguns indicadores que descrevem a situagdo econdmica global

de Cabo Verde a partir de 1998, seguindo a periodizagdo proposta.

Na sequéncia de forte especulagdo em torno da paridade do CVE no ACC, o periodo
1998-2000 (arranque e sobressalto) iniciou-se em condigdes particularmente dificeis
em termos de reservas cambiais do BCV. Em grande medida sob os auspicios do FMI,
as autoridades iniciaram entdo reformas tendentes a modernizagdo e abertura da
economia. Em particular, conteve-se a despesa publica, acentuou-se os esforcos de
colecta fiscal, reformou-se parte do sistema fiscal, acelerou-se as privatizagdes,
limitou-se o financiamento bancario do SPA, os adiantamentos do BCV ao SPA foram
limitados a um maximo de 5% das receitas publicas do ano anterior, e liberalizou-se
grande parte dos fluxos monetarios internacionais associados a operagdes correntes.
A par da facilidade de crédito do Tesouro portugués, as autoridades cabo-verdianas
beneficiaram do apoio do FMI no cumprimento das obrigagdes decorrentes do ACC,
designadamente através de um Acordo Stand-by (preventivo). Este Acordo n&o veio a
originar desembolsos pelo Fundo, mas assegurou a consisténcia do programa
macroeconomico de Cabo Verde com a sustentabilidade da paridade e assegurou o

acesso de Cabo Verde a facilidade de crédito do ACC.

Tendo-se entdo concluido que um dos entraves ao desenvolvimento do pais era o
pesado servico com a divida interna do SPA, foi decidido alienar parte dessa divida,

transformando-a em divida em moeda estrangeira, remunerada a uma taxa de juro

® Entre a reforma monetaria de 1993 e 1999 a politica monetaria assentava em limites quantitativos ao
crédito e taxas de juro administradas.
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mais baixa. Contudo, visando evitar que a solugdo deste problema originasse o
aumento da liquidez da economia, foi constituido um fundo em divisas, do qual foram
atribuidas participagdes aos detentores de divida interna. Por conseguinte, a divida
originalmente emitida em CVEs foi anulada pela atribuigao das referidas participagbes
aos credores do Estado cabo-verdiano, participacdes essas consubstanciadas em
titulos remunerados com a designagcdo de “Titulos Consolidados de Mobilizagado
Financeira” (TCMF). Aquele Trust Fund off-shore foi concebido para ser alimentado
por receitas de doagdes externas e de privatizagées, num montante que originalmente
foi fixado em 180 milhdes de ddlares norte-americanos (USD)." A gestdo do fundo foi

entregue ao Banco de Portugal.

O periodo de arranque e sobressalto ficou marcado por uma evolugao das contas do
Estado muito desfavoravel em 1999 e 2000 (défices publicos de 12.5% e 19.5% do
PIB, respectivamente), o que se tera devido a varios factores, a explorar na subsecgéo
2.2.5. deste Estudo. A decorrente aceleragao da procura interna deteriorou a Balanga
de Pagamentos, obrigando o BCV a (i) despender parte das suas reservas na defesa
da paridade, (ii) a reintroduzir o racionamento e atrasos (filas) cambiais, (iii) a utilizar
parte das receitas de privatizagdes para cumprir obrigagées correntes e (iv) a recorrer
em 1999 e 2000 a varios saques sobre a facilidade de crédito do Tesouro portugués.
As autoridades cabo-verdianas entraram mesmo em incumprimento no reembolso dos
saques de 2000, o que levou a suspensdo da linha de crédito. As reservas cambiais
diminuiram, entretanto, para cerca de 1.3 meses de importagbes, ao mesmo tempo
que a escalada da divida publica interna (para além da externa) inviabilizou que o

Trust Fund cumprisse o seu objectivo.

Apesar destes problemas, o crescimento da economia manteve-se dindmico e a
inflacdo passou a estar mais contida do que anteriormente, embora mais por razoes
exégenas do que por razdes endégenas.’’ As filas cambiais, por seu turno, acabaram
por ser eliminadas em Abril de 1999, mediante uma adequada utilizacdo da facilidade

de crédito do Tesouro portugués.

No periodo seguinte de 2001-2004 (recuperag¢do), Cabo Verde retomou o rumo que
havia escolhido em 1998 para a politica macroeconémica. Por um lado, retomou uma

politica orcamental mais prudente, revertendo o défice orgamental para niveis

'° pelo caracter institucional do Trust Fund, os TCMF eram nao transaccionaveis no periodo inicial de 5
anos, podendo posteriormente ser trocados entre bancos. Actualmente os detentores de participagdes no
Trust Fund sao apenas o BCV e o Banco Comercial do Atlantico. O Unico impacto do Trust Fund sobre a
liquidez da economia sao as divisas entradas a titulo de juros de remuneracédo dos activos do fundo. O
Trust Fund nunca atingiu o valor previsto, ficando-se por cerca de 100 milhdes de USD.

" Veja-se Comissao do Acordo de Cooperagao Cambial (2000), item 6.
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confortavelmente abaixo de 10% do PIB. Por outro lado, foi conduzida uma politica
monetaria (ja iniciada em 1999) de aumento do coeficiente de disponibilidades
minimas de caixa, que levou ao aumento das principais taxas de juro de referéncia. A
titulo de exempilo, refira-se que a taxa de emissao dos Bilhetes do Tesouro a 91 dias
aumentou em mais de 3.7 p.p. entre Janeiro de 2001 e Janeiro de 2002, apés uma
subida de 2 p.p. durante 2000.

Em resultado da recuperacgdo da estabilidade nominal e da continuagido das reformas
de abertura e modernizagdo da economia, comegou neste periodo o boom das
receitas de turismo, assumindo valores sistematicamente na ordem dos 10% do PIB.
Apesar dos primeiros sinais de desaceleragdo, as remessas de emigrantes
mantiveram-se acima de 10% do PIB. Globalmente, e apesar do crescimento das
importacdes, durante o periodo de recuperagdo as reservas cambiais aumentaram
sistematicamente, atingindo em 2004 um valor que representava 2.4 meses de
importacbes. Nestes anos foi regularizada a utilizacdo da facilidade de crédito do
Tesouro portugués. Terminado o Acordo Stand-by (1998-2000), Cabo Verde celebrou
com o FMI um Acordo PRGF (Poverty Reduction and Growth Facility), o qual vigorou
durante 2002-05 e tera sido determinante para a concepcao e credibilidade do
programa de reformas domésticas e para a entrada de fundos multilaterais (além dos

8.64 milhdes de DSEs sacados sobre a quota no FMI).

Durante a primeira metade de 2003 ocorreram novas pressdes sobre as contas
publicas, que levaram as reservas cambiais a interromper a trajectéria de reforgo
iniciada em 2001. Tais pressdes foram bem mais ligeiras e passageiras do que as de
2000, ja que as autoridades actuaram sobre a despesa publica e, subsequentemente,
através da politica monetaria (aumentando em Outubro de 2003 a taxa de
disponibilidades minimas de caixa de 18% para 19%), assim sinalizando que haviam

colhido ensinamentos da ligdo de 2000."

Desde 2005 o cenario mudou profundamente a varios niveis, podendo considerar-se
que 2005-2008 constitui um novo periodo da vida econdmica de Cabo Verde
(consolidagdo e expansao). Por um lado, depois da hesitagdo de 2005," o saldo
orgamental passou a situar-se abaixo de 5% do PIB e equilibrou-se mesmo em 2007.
Este comportamento permitiu reduzir a divida publica do pico de 101% do PIB
registado em 2002 para os actuais 75% do PIB (na realidade cerca de 65%, uma vez

abatidos os TCMF do Trust Fund). Por outro lado, acentuou-se o afluxo de meios de

'? Comiss&o do Acordo de Cooperagéo Cambial (2004), item 6.
'® Comissao do Acordo de Cooperagao Cambial (2006), item 5.
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pagamento externos a economia, essencialmente no ambito de projectos de
infraestruturagdo do pais e de ajuda orgamental, bem como de IDE e remessas de
emigrantes.” A entrada de receitas de turismo intensificou-se muito fortemente no
periodo, duplicando face a 2001-04 e atingindo quase um %2 do PIB em 2007. As

remessas de emigrantes continuaram a assegurar afluxos de cerca de 10% do PIB.

Apesar da aceleracdo das importacbes de bens e servigos, no periodo 2005-08 o
défice da Balanga Corrente manteve-se globalmente estabilizado e, sobretudo, passou
a ser financiado por movimentos esponténeos. Destacam-se, aqui, dois movimentos.
Primeiro, a trajectoria notavel do IDE, em investimentos imobiliarios € na construgéo
associada a empreendimentos turisticos, atingindo cerca de 13% do PIB. Segundo,
desde 2006, afluxos mais avultados de investimentos de carteira, na sequéncia da
reanimacdo da Bolsa.” Em consequéncia, em 2005-2008 as reservas cambiais do
BCV ultrapassaram pela primeira vez durante a vigéncia do ACC o limiar de 3 meses
de importagbes. Em 2007 as reservas cambiais ascendiam a 4.1 meses de
importacdes, prevendo-se que em 2008 representem 4.3 meses de importacdes.'® Tal
evolucgao tornou desnecessario o acesso de Cabo Verde a facilidade de crédito do
ACC durante 2005-08, e o pais também ndo procedeu a qualquer saque sobre
recursos do FMI. Pela primeira vez as disponibilidades liquidas sobre o exterior do
BCV ultrapassaram o valor da base monetaria, representando um valor de 114.1% no
final de Julho de 2008.

O aumento das reservas cambiais do BCV gerou, entretanto, um acréscimo muito
substancial de liquidez no sistema bancario. Neste contexto, em Julho de 2006 o BCV
reiniciou a emissao regular de titulos no mercado monetario com vista a esterilizagcédo
de parte da liquidez acumulada no sistema. Os instrumentos em causa sdo os TRM
para operagbes de 7 e 14 dias e os Titulos de Intervengdo Monetaria (TIM) para
operagdes de 90, 182 e 273 dias. Em meados de 2008 estavam colocados nas
instituicbes monetarias cerca de 8000 milhdes de CVE em TRMs e TIMs, o que
correspondia a cerca de 6% do PIB e a 30% da base monetaria. Ainda assim, o crédito
a economia € a massa monetaria aceleraram substancialmente e a taxa de inflagao

aumentou para cerca de 5%.

'* Relatorio Anual do BCV 2005, p.28.
'® Banco de Portugal (2008), p. 42.
'® Banco de Portugal (2008), p. 39.
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TABELA 2.2: PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS DE CABO VERDE, 1998-2008

. ) média média Jan- média
Indicador unidades 1998 1999 2000 1998-00 2001 2002 2003 2004 2001-04 2005 2006 2007 Jul2008 2005-08
Producao e Precos
PIB real tvem % 8.4 11.9 7.3 9.2 6.1 5.3 47 4.3 a1 6.5 10.8 6.9 6.5 i
Inflagéo (IPC) tvem % 4.4 4.4 -2.5 2 3.3 1.9 1.2 -1.9 i 0.4 4.8 4.4 54 3.8
Balanca de Pagamentos
Balanca Comercial % do PIB -35.3 -35.8 -34.8 300 -34.5 -38.1 -37.8 -41.0 -37.9 -34.7 -38.5 -46.0 -48.0 -41.8
Receitas de Turismo % do PIB 3.8 4.7 7.5 90 9.6 9.8 10.5 10.5 10.1 121 18.2 231 27.3 20.2
Remessas de Emigrantes % do PIB 13.9 121 12.0 . 12.8 11.0 10.0 10.3 11.0 12.3 10.3 9.7 8.0 10.1
Balanga Corrente % do PIB -11.0 -13.7 -10.9 -11.9 -10.6 -11.1 -11.1 -14.3 -11.8 2.7 -4.9 -9.1 -9.3 -6.5
Investimento Directo Estrangeiro % do PIB 1.7 8.7 5.7 54 23 6.2 4.1 7.4 a0 8.1 10.9 13.2 124 1
Reservas cambiais liquidas BCV meses imp. 1.1 2.1 1.3 15 1.8 2.2 2.0 2.4 2.1 3.5 3.6 4.1 3.8 38
Taxas de Juro
Redesconto % 10.5 9.2 8.5 9.4 8.5 8.5 8.5 8.5 B3 8.5 8.5 8.5 6.4 8.0
Bilhetes do Tesouro 365 dias % 8.8 8.0 8.5 8.5 9.2 9.0 6.2 6.9 7.8 41 2.8 3.5 35 30
Bancarias activas 181-365 dias
Indicativa % 12.7 12.7 12.7 . 13.6 13.9 13.3 134 13.6 12.9 125 125 125 12.6
Efectiva % n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 9.8 8.9 9.2 93
Bancarias passivas 181-365 dias
Indicativa % 7.7 7.2 6.9 2 7.5 7.5 6.2 5.7 g 5.3 47 43 43 4.6
Efectiva % n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4.4 4.2 4.3 4.3
Moeda
M2 tvem % 2.7 15.2 13.2 10.4 9.9 14.8 8.6 10.5 11.0 15.6 18.7 9.7 4.6 121
Base Monetaria (MO) tvem % 9.3 6.7 15.8 10.6 7.6 114 6.5 6.8 8.1 14.4 34 9.6 11.7 9.8
Circulagao/M2 % 15.9 16.5 15.6 16.0 14.7 12.3 11.5 10.8 23 10.5 9.0 8.9 7.9 9.1
Multiplicador monetario (M2/M0) 29 3.1 31 3.0 3.1 3.2 3.3 3.4 a3 34 3.9 4.0 3.7 3.8
Velocidade de circulagao (PIB/M2) 1.6 1.8 1.7 17 1.6 1.5 1.5 1.4 it 1.3 1.3 1.3 1.3 2
Reservas Cambiais/MO % 6.6 394 23.8 233 38.0 51.4 47.3 61.1 49.4 76.9 97.5 118.7 1141 101.8
Taxas de Cambio
Taxa de cambio efectiva nominal tvem % -3.0 -1.6 -1.5 -2.1 -0.8 0.5 1.9 0.9 0.6 0.0 0.1 0.8 1.7 0.7
Taxa de cambio efectiva real tvem % -0.6 1.1 -6.4 -2.0 -0.8 -0.2 0.8 -3.1 -0.8 -2.2 3.2 29 29 1
Sector Publico Administrativo
Saldo global % do PIB -3.9 -12.5 -19.5 -12.0 -6.6 -8.3 4.3 -3.8 -5.8 -6.3 -4.2 -0.6 -4.2 -3.8
Divida externa % do PIB 449 53.2 59.5 B2n 57.6 55.5 53.4 51.9 54.6 50.6 449 415 371 435
Divida interna % do PIB 34.6 30.4 415 255 401 457 435 43.8 43.3 441 38.2 33.5 29.2 363
da qual: TCMF (Trust Fund) % do PIB 11.4 16.5 14.0 15.5 14.8 14.1 13.6 14.5 12.8 10.8 9.8 8.6 s

Fontes: BCV, IMF, UAM e calculos dos autores.

Notas: (1) Valores médios anuais (semestrais no caso de 2008) (excepto agregados monetarios, os quais respeitam ao final do ano); (2) Os dados relativos a 2008 reportam-
se ao periodo Janeiro-Julho, com as seguintes excepgdes: SPA (Janeiro-Maio), Taxas de Cambio e IPC (Janeiro-Agosto), Contas Nacionais (previsdes para 2008), Balanga
Pagamentos (Janeiro-Junho); (3) O indice de taxa de cambio efectiva real foi corrigido pelos autores no que respeita a observacao relativa a Fevereiro de 2005.
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2.2. PRINCIPAIS ANALISES PARA UM ESTUDO DO REGIME CAMBIAL

Apods a breve analise de enquadramento geral sobre a economia de Cabo Verde
imediatamente antes do ACC e nos 10 anos da sua vigéncia, a presente secgao
detalha a evolugdo da economia do pais, atentando no conjunto de variaveis e
respectivos indicadores que constituem o nucleo central no estudo de qualquer regime

cambial.

2.2.1. CONVERGENCIA NOMINAL

As recentes pressoes inflacionistas mencionadas no final da seccao anterior estao
evidentemente associadas com o choque internacional sobre os pregos das principais
commodities e produtos energéticos. Segundo o novo indice de pregos no consumidor
(IPC), terdo sido principalmente os pregos dos produtos alimentares e de bebidas nao
alcodlicas (em 2006-08), os precos do vestuario e calgado (em 2007-08), os precos de
rendas de habitagdo, agua, electricidade, gas e outros combustiveis (em 2006-07), os
pregos dos transportes (em 2006 e 2008) e os pregos dos produtos de hotéis,
restaurantes, cafés e similares (em 2007) a contribuir para as referidas pressoes
inflacionistas. A desagregagdo do IPC mostra claramente que, durante 2006 e a
primeira metade de 2007, tera sido a inflagdo ndo subjacente (bens alimentares nao

transformados e bens industriais energéticos) a pressionar a inflagao.

Este resultado é consistente com o facto de choques sobre os pregos dos
combustiveis e das matérias-primas alimentares e nao alimentares terem impacto
particularmente elevado em economias que, como a de Cabo Verde, sdo altamente
dependentes das importagdes €, pela localizagao geografica, extremamente sensiveis
a variagdes aos custos dos transportes. Contudo, nos dois ultimos meses de 2007
para os quais existe a desagregagdo, a inflagdo subjacente suplantou a néo
subjacente, o que resultara dos aumentos da inflagdo n&o subjacente igualmente

observados nos paises fornecedores de Cabo Verde."”

O recente aumento da inflagdo n&o esconde, contudo, o sucesso do ACC na
promogao da convergéncia nominal de Cabo Verde com as areas que sdo a sua

principal referéncia. Conforme documenta a Figura 2.1, sendo certo que Cabo Verde

A hipétese de ocorrer uma espiral inflacionista sobre salarios e pregos domésticos ndo parece ser de
admitir. Alids, de acordo com as autoridades de politica econémica, a transmissao da inflagao importada
aos salarios (denominados “efeitos de segunda ordem da inflagdo importada”) ndo é significativa em Cabo
Verde, o que terd que ver com a elevada taxa de desemprego, o baixo nivel de indexagéo salarial e a
moderacao salarial no Estado, o qual continua a ser um importante empregador e um referencial para as
negociagdes salariais no sector privado.
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nunca teve, pelo menos desde 1990, um problema grave de inflagdo comparavel ao
dos paises africanos no seu conjunto, o ACC contribuiu de facto para uma

aproximagao da taxa de inflagdo de Cabo Verde as taxas de inflacdo europeia e

portuguesa.

FIGURA 2.1: INFLACAO DE CABO VERDE EM COMPARAGAO INTERNACIONAL, 1990-2008 (%
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Fonte: EconStats (http://www.econstats.com/weo/CCPV.htm).

Tal como documenta a Figura 2.2, o ligeiro diferencial de inflagdo nos anos recentes
(decorrente da maior sensibilidade de Cabo Verde aos choques) levou a que o CVE
comegasse a apreciar-se em termos reais a partir de meados de 2005. Dai resultou
numa apreciagao efectiva real acumulada de 6.7% entre o inicio de 2005 e Agosto de
2008. Sendo certo que esta apreciagcao real é parcialmente compensada com a
depreciagao real de 3.1% ocorrida em 2004, a persistir, esta perda de competitividade-
prego constituiria uma ameaca a estabilidade do regime de politica macroecondmica
de Cabo Verde a curto prazo. Contudo, ndo ha razdes para esperar tal persisténcia.
De facto, é sabido que a inflacdo cabo-verdiana é sobretudo determinada por forgas
do lado da oferta, das quais apenas uma parte €& idiossincratica (associada
essencialmente a maus anos agricolas por razées naturais), sendo a maioria originaria
do exterior. Nesta componente, os efeitos de choques internacionais da oferta
tenderao a ser amplificados, mas essa amplificagdo tanto ocorre no choque como no
seu desaparecimento. Dai, estarmos em crer que os elevados défices da balanca

comercial registados em 2007 e nos primeiros sete meses de 2008 (46% e 48% do
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PIB, respectivamente), reflectirdo a especial sensibilidade de Cabo Verde as

alteragbes dos pregos das matérias primas.

FIGURA 2.2: INDICES DE TAXA DE CAMBIO EFECTIVA NOMINAL E REAL DO CVE, 1994-2008
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Fontes: BCV e calculos dos autores.

Nota: O indice de taxa de cambio efectiva real foi corrigido pelos autores na observagéo referente a
Fevereiro de 2005, para compatibilizagdo com a evolugao das taxas de cambio nominais e diferenciais de
inflagdo daquele més.

Pode argumentar-se que, dado o padréo de relagdes econdmicas externas de Cabo
Verde, a taxa de cambio real que é de facto relevante é a taxa relativa a Zona Euro e,
mais em particular, @ economia portuguesa. A Figura 2.3 apresenta indices de taxa de
cambio real do CVE que visam reflectir a evolugao da competitividade de Cabo Verde
relativamente a UEM e relativamente a Portugal. Os indices sdo construidos pela
combinacgéo das taxas de cambio nominais do CVE com as taxas de inflagao de Cabo
Verde, da UEM e de Portugal.”® A figura inclui ainda o indice de taxa de cambio

efectiva do CVE calculada pelo Banco de Portugal.

A figura mostra claramente o sucesso do ACC na promogao da convergéncia nominal
com Portugal e, mais especialmente, com a UEM. Antes de 1998 o CVE apreciava
sistematicamente em termos reais face a Zona Euro. Também a partir da altura que a
taxa de inflagdo de Portugal comegou a convergir para a taxa média dos seus
parceiros europeus, o CVE comecgou também a apreciar em termos reais contra o
PTE. Apd6s a instituicdo do ACC, a taxa de cambio real do CVE tem registado

oscilagdes. Em resultado da sensibilidade da economia cabo-verdiana ao choque de

® No caso da UEM, até 1998 é usada a taxa de cambio nominal do ECU.
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oferta internacional, nos ultimos trés anos as oscilagbes tém sido no sentido da
apreciagdo. Contudo, em Agosto de 2008 a taxa de cambio real CVE/Euro

apresentava exactamente o nivel de partida de 1998.

FIGURA 2.3: INDICES DE TAXA DE CAMBIO REAL DO CVE, 1989-2008
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Fontes: Banco de Portugal, Eurostat, e calculos dos autores.

2.2.2. CONVERGENCIA REAL: CRESCIMENTO E CICLOS

Ciclos

E sabido que a sustentabilidade dum regime cambial de paridade fixa depende da
sincronizagdo entre os ciclos econdmicos das economias envolvidas, mas que,

igualmente, tais regimes podem promover essa sincronizagao.

A Figura 2.4 e a Tabela 2.3 apresentam dados relativos aos ciclos do PIB, definidos a
partir do desvio entre o PIB real observado e a respectiva tendéncia, e calculados com

o filtro de Hodrick-Prescott."®

Os dados mostram que no periodo pré-ACC a correlagao
entre o ciclo econdmico de Cabo Verde e o ciclo econdmico da Zona Euro era
reduzida, e que essa correlagdo aumentou marcadamente apos a instituicdo do ACC.
Por seu turno, a correlagéo entre o ciclo real de Cabo Verde e o de Portugal era
negativa antes do ACC, tendo-se tornado positiva apds a instituicdo do Acordo, mas

ainda assim sendo inferior a correlacdo com o ciclo da Zona Euro.

'® Calculou-se o hiato do produto utilizando o filtro de Hodrick e Prescott (1997), com o coeficiente de
alisamento para dados anuais sugerido por Ravn e Uhlig (2002).
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E de assinalar (valores ndo reportados) que a correlagéo do ciclo de Cabo Verde com
o da Zona Euro foi, em 1998-2008, ligeiramente maior do que a registada no caso do
ciclo de Portugal. Por outro lado, durante a vigéncia do ACC a volatilidade do ciclo

econdmico de Cabo Verde, medida pelo desvio-padrao do hiato do produto, manteve-

se virtualmente inalterada.

FIGURA 2.4: HIATOS DO PRODUTO DE CABO VERDE, PORTUGAL E ZONA EURO, 1987-2008
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Fonte: EconStats (http://www.econstats.com/weo/CCPV.htm) e célculos dos autores.

TABELA 2.3: CORRELACOES ENTRE HIATOS DE PRODUTO 1987-1997 vs 1998-2008

Periodos Cabo Verde - UE15 Cabo Verde - Portugal
1987-1997 0.145 -0.189
1998-2008 0.739 0.590

Fonte: EconStats (http://www.econstats.com/weo/CCPV.htm) e célculos dos autores.

Crescimento

A Figura 2.5 mostra que o PIB real per capita, avaliado em paridade de poderes de
compra (PIBpcPPP) — isto é, corrigido da diferengca entre os niveis de pregos
domésticos e internacionais — tem crescido sustentadamente desde 1993. Esta
evolugao indicia que a reforma monetaria de 1993 (descrita mais em pormenor na
seccgao 2.3.3.) podera, em alguma medida, ter contribuido para a expansao sustentada
da economia cabo-verdiana. O PIBpcPPP (calculado pelo método de Angus
Maddison) aumentou 99.7% entre 1988 e 2006 e 103% entre 1992 e 2006. Em ambos
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os intervalos de tempo, o PIB per capita a pregos constantes em CVE aumentou
95%.%°

FIGURA 2.5: PIB PER cAPITA PPP DE CABO VERDE
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Fonte: Madison (2008), PIBpcPPP em USD 1990 Geary-Khamis.

A taxa de crescimento do PIBpcPPP de Cabo Verde compara muito favoravelmente
com as correspondentes taxas das principais zonas internacionais de referéncia do
pais. Esta afirmagdo estd sustentada na Figura 2.6, a qual apresenta taxas de
crescimento do PIBpcPPP desde 1990 até 2006. Desde a reforma monetaria de 1993,
a taxa de crescimento do PIBpcPPP de Cabo Verde tem excedido de forma
assinalavel as correspondentes taxas do continente africano, da Europa, de Portugal e
da média mundial. No ano da instituicdo do ACC o diferencial de crescimento do
PIBpcPPP atingia uns impressionantes 5 p.p. face @ média de Africa, 3.5 p.p. face a
Europa e quase 6 p.p. a média mundial. Na sequéncia das dificuldades e dos
ajustamentos estruturais descritos na secgéo 2.1.2 deste Estudo, durante 2000-2004 o
PIBpcPPP de Cabo Verde desacelerou, mas ainda assim manteve taxas sempre
superiores as de Africa, Europa e Portugal. O periodo por nés identificado como de
consolidacéo e expansdo aparece bem evidente na aceleracdo do PIBpcPPP desde

2005, com um novo alargamento dos diferenciais de crescimento.

2 N3o existem ainda dados disponiveis para 2007 do PIBpcPPP de Maddison (2008). Em 2007 a taxa de
crescimento do PIB per capita a pregos constantes foi de 4.6%.
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FIGURA 2.6: TAXAS DE CRESCIMENTO DO PIB PER cAPITA PPP DE CABO VERDE EM
COMPARACAO INTERNACIONAL
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Fonte: Madison (2008), PIBpcPPP em USD 1990 Geary-Khamis.

Na sequéncia do desempenho de Cabo Verde em termos de crescimento real, o FMI
classifica presentemente Cabo Verde no grupo de paises de rendimento médio da
Africa Subsaariana, grupo que inclui ainda o Botswana, Lesotho, lhas Mauricias,
Namibia, Seychelles, Africa do Sul e Suazilandia.?’ A pregos de 2000, o PIB real per
capita de Cabo Verde atingiu 1764 USD em 2007, o que compara com 691 USD para
a média global da Africa Subsaariana e, dentro desta regido, 317 USD para o grupo de
paises de rendimento baixo e 225 USD para os paises frageis da regido. Por seu
turno, a Organizagdo das Nagbes Unidas (ONU) decidiu em 2004 alterar a
classificacdo de Cabo Verde, com efeitos a partir do inicio de 2008, de pais em

desenvolvimento para pais de rendimento médio.

A Tabela 2.4 apresenta uma analise de componentes de variagao (shift-share) da taxa
de crescimento dos valores acrescentados sectoriais de Cabo Verde. Com esse
exercicio é possivel detectar quais os sectores produtivos que terdo impulsionado o
crescimento da economia cabo-verdiana nas varias fases de 1993 a 2008. Na primeira
linha da tabela apresenta-se a taxa de crescimento do VAB nacional, enquanto para a
componente especifica de cada sector é apresentado o diferencial da respectiva taxa

de crescimento relativamente a taxa nacional.

2 IMF (2008 e).
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TABELA 2.4: ANALISE SHIFT-SHARE DO CRESCIMENTO SECTORIAL DE CABO VERDE

1993-97 1998-00 2001-04 2004-08
Taxa de crescimento do VAB (%) 7.8 8.0 5.1 7.4
Diferencial de crescimento sectorial (p.p.)

Sector Primario -0.3 6.3 -6.7 -6.4
Agricultura, pecuaria, silvicultura -04 4.7 -5.5 -6.5
Pesca 22 15.8 -12.6 -6.0

Sector Secundario -4.1 -5.5 -0.3 3.9
Industria e energia -1.3 -6.2 -0.6 -0.7
Construgao -6.5 -4.6 0.3 7.9

Sector Terciario 1.5 0.5 1.3 0.0
Comeércio -1.2 4.7 2.3 -0.1
Hotéis e restaurantes 12.8 5.0 0.2 11.6
Transportes e comunicagdes 0.7 3.4 2.2 0.2
Bancos e seguros 28.0 -7.0 0.6 -0.1
Habitagdes locais -4.2 -4.4 24 -1.5
Servigos governamentais 3.0 -4.0 0.1 -1.1
Outros servigos 5.5 4.9 -1.0 -3.1

Fontes: BCV, Boletim de Estatisticas 1990-2000 e Boletim 10 Anos # 1995-2005; valores deflacionados
com base no deflator do PIB publicado pelo FMI em International Financial Statistics.

Nos cinco anos anteriores ao ACC, a economia de Cabo Verde especializou-se
fortemente no sector terciario, em particular em banca e seguros e em hotelaria e
restauragdo. Este perfil decorreu da aposta estratégica que o Governo eleito nas
primeiras eleicbes multipartidarias de 1991 fez na modernizagéo e abertura do pais ao
investimento externo, promovendo em particular o turismo. Com a unica excepg¢ao do
periodo 2001-04, o sector de hotelaria e restauracdo tem exibido sistematicamente

uma taxa de crescimento superior a média nacional.

Nos primeiros anos de vigéncia do ACC, contrariamente ao observado em qualquer
dos restantes periodos analisados, o sector primario reforgou a sua importancia na
especializagao produtiva de Cabo Verde, com particular relevancia para o sector da
pesca. Em 2001-2004 reforgcou-se a especializacdo nos sectores do comeércio,
transportes e comunicagbes e habitagdes locais. Nos anos mais recentes, em que a
economia reacelerou, a especializagao alterou-se claramente em favor da hotelaria e
restauracdo e da construgdo. Pode assim concluir-se que, em paralelo a vigéncia do
ACC, houve uma reorientagdo na especializagao produtiva de Cabo Verde para os
servicos (em particular de hotelaria e restauragdo) e para a construgdo. O pais
adquiriu, assim, uma capacidade exportadora adicional, no sentido em que o0s servigcos
estdo essencialmente associados ao turismo e em que grande parte da construgao

tem sido de segundas habitagbes adquiridas por n&o residentes.
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O crescimento de Cabo Verde desde a independéncia, em 1975, tem ocorrido num
contexto de elevado crescimento populacional, do qual uma significativa parte foi
sendo drenado para emigragéo. Actualmente a populagéo de origem cabo-verdiana a
viver emigrada ultrapassa a populacgao residente no arquipélago. Conforme € usual em
paises em processo de crescimento e desenvolvimento, a populacdo urbana tem
crescido a taxas muito superiores as da populagao rural. Desde meados da década de
1990 mais de metade da populagéo passou a ser urbana e a tendéncia de aumento de

peso desta populacdo parece estar ainda em curso.

TABELA 2.5: POPULAGAO TOTAL, URBANA E RURAL DE CABO VERDE, 1975-2005
Indicador unidades 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Populagéao:
Total milhares 278 289 319 355 401 451 507
Rural milhares 218 221 219 199 205 210 216
Urbana milhares 60 68 101 157 196 241 291
Estrutura:
Rural % 78.4 76.5 68.7 56.1 51.1 46.6 42.6
Urbana % 21.6 23.5 31.7 442 48.9 53.4 57.4
Crescimento: tvem % 4.1 4.0 10.4 11.3 13.0 12.5 12.4
Rural tvem % 1.4 1.4 -0.9 -9.1 3.0 2.4 2.9

Urbana tvem % 154 13.3 48.5 55.4 24.8 23.0 20.7

Fonte: Population Division of the Department of Economic and Social Affairs of the United Nations
Secretariat, Prospects: The 2007 Revision.

Ainda que ndo abundem dados com séries minimamente extensas, varios dos mais
tradicionais indicadores socio-econdmicos comprovam o progresso recente de Cabo
Verde. Conforme mostra a Tabela 2.6, nos ultimos 30 anos as taxas de mortalidade
infantil e de criancas com menos de 5 anos baixaram sistematicamente e muito

acentuadamente, enquanto a esperanga de vida aumentou muito fortemente.

Cabo Verde tornou-se mais densamente povoado, em resultado do crescimento
populacional e de alguma contengdo na emigracdo nos anos mais recentes
(consequéncia do dinamismo da economia e de maiores restricbes a entrada nos
paises tradicionais de acolhimento), o que tem reflexo no aumento percentual da
populagdo em idade escolar e/ou activa. Tendo-se observado uma redug¢ao do niumero
médio de filhos por mulher, um sinal demografico positivo consiste no facto de,
recentemente, ter aumentado a fertilidade de mulheres jovens (com menos de 20

anos) enquanto se continha o problema da maternidade na adolescéncia.
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TABELA 2.6: ALGUNS INDICADORES SOCIO-ECONOMICOS DE CABO VERDE, 1975-2007

Indicador unidades 1975 1985 1995 2007
Populagéo
Densidade populacional pessoas por km? 69 79 99 132
Populagdo com idade inferior a 4 anos em % do total 47 46 46 38
Populagdo com idade superior a 60 anos em % do total 8 7 6 5
Natalidade

numero de criangas nascidas

Taxa de fertilidade total 7.0 6.5 5.0 34
por mulher
Parturientes com menos de 20 anos em % mulheres 13 12 17 17
Taxa de fertilidade de adolescentes nascimentos por 1000 mulheres g 79 116 83
com idade 15 - 19
Mortalidade
Taxa de mortalidade infantil numero por 1000 nados vivos 83 63 44 25
Taxa de mortalidade com idade inferior a 5 anos numero por 1000 nados vivos 111 86 56 29
Esperanga de vida em anos 57 62 66 72
Esperanga de vida sexo feminino em anos 59 64 69 74
Esperanga de vida sexo masculino em anos 56 60 64 68

Fonte: United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division, World Population
Policies 2007 Database.

Nao foi possivel obter dados que permitissem efectuar algumas analises relevantes
para o estudo do crescimento e desenvolvimento de Cabo Verde, como seria a analise
da contabilidade do crescimento (evolugdo da produtividade do trabalho, da
produtividade do capital e da produtividade total dos factores), da evolu¢do do capital
humano e da evolugéo da distribuicdo social do rendimento. Como tal, nao foi possivel
confirmar que Cabo Verde “is a developed country with a relatively small degree of
income inequality (if compared to other countries with similar GDP per capita
values)”.? A inexisténcia de muitos dados junta-se a descontinuagdo de varias séries
cronologicas e a fiabilidade questionavel doutras. Contudo, parece estabelecido o
argumento essencial: o crescimento econémico em Cabo Verde colhe, desde ha
varios anos, os frutos do regime de politica econdmica robusto, no qual o ACC tem

sido elemento central.

Para sintetizar a evolugdo do desenvolvimento econémico de Cabo Verde nos ultimos
anos, apresentamos, de seguida, o comportamento do indice de Desenvolvimento
Humano (IDH). O IDH é um indicador compdsito que agrega trés dimensdes:®® (i)
longevidade e saude da populagdo, medidas por um indice relativo a esperanca de

vida a nascenca; (ii) nivel de conhecimento, avaliado pelo indice educacional com

base na taxa de literacia e na taxa global de escolarizagéo e (iii) nivel de vida, medido

2 Citagao retirada de Olters (1999), p. 9.
2 UNDP (2007/2008).
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pelo PIB per capita avaliado em USD e em paridade de poderes de compra. O IDH
esta normalizado entre os valores 0 e 1, sendo a melhor posi¢cao absoluta dada pelo

valor 1.

A Figura 2.7 resume a evolugdo do IDH e dos respectivos indices parcelares para
Cabo Verde.

FIGURA 2.7: INDICE DE DESENVOLVIMENTO HUMANO DE CABO VERDE, 1985-2005
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Fonte: UNDP, Human Development Report, varias edigbes. Nota: os dados relativos a desagregacéo do

IDH nas trés dimensdes do desenvolvimento humano apenas estao disponiveis a partir de 1997.

Em 2005, Cabo Verde era o 102° pais entre os 177 avaliados, apresentando o IDH o
valor de 0.736. Em termos relativos, Cabo Verde encontrava-se acima do valor médio
observado para os paises em desenvolvimento (IDH=0.691) e bem acima do indicador
para a Africa Subsaariana (IDH=0.493).>* De acordo com a Figura anterior, o periodo
1985-1995 seguido do periodo 1995-2001 representam os periodos mais significativos
de melhoria do IDH de Cabo Verde. E também visivel que, a partir de 1997, para além
do ligeiro crescimento do indice associado a esperanga média de vida, a evolugédo do
PIB per capita foi a dimensao que mais contribuiu para a evolugao positiva do IDH.

2.2.3. ESPECIALIZACAO COMERCIAL INTERNACIONAL

Com base nos indicadores relativos a Balanga de Pagamentos apresentados na
Tabela 2.1 e na Tabela 2.2, facilmente se conclui que a Balanca Corrente é
estruturalmente deficitaria, apesar da importancia crescente das receitas de turismo e

da relativa estabilidade dos influxos de remessas de emigrantes. No entanto, a

2 UNDP (2007/08).
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poupanga externa tem vindo a diminuir no periodo ACC. De facto, apdés um défice
médio de 12% do PIB observado entre 1998 e 2004, o défice médio no periodo mais
recente (2005-08) caiu para 6.5% do PIB. Salientamos ja que outra fonte crescente de
financiamento da absorcdo domeéstica tem sido o IDE, o qual representava 2.9% do
PIB no periodo 1993-97, tendo passado a representar em 2005-2008 um influxo médio
anual de 11.1% do PIB (ver Tabela 2.1 e Tabela 2.2).

No que respeita ao comércio internacional, Cabo Verde é uma economia muito aberta
e fortemente dependente das importagdes de bens e servigos, nomeadamente bens
de consumo e intermédios (ver Figura A.5, no anexo). Tal como documenta a Tabela
2.7, o periodo do ACC coincidiu com um aumento da importancia do comeércio
internacional na economia cabo-verdiana, bem como com a melhoria do racio de
cobertura das importagdes pelas exportagdes.

TABELA 2.7: INDICADORES DE COMERCIO INTERNACIONAL DE CABO VERDE, 1993-2007

1993-97 1998-00 2001-04 2005-07

(Exportagdesgs + Importagdesgs)/2*PIB
(%) 41.8 38.8 45.0 53.8

Racio Exportagéesgs/Importagdesgs (%) - 39.8(a) 47.0 56.6
Fonte: BCV; (a)1999-2000.
No que respeita a Balanga Comercial, a Tabela 2.8 ilustra a evolugao da diversificagao

e da concentracdo do comércio internacional de mercadorias de Cabo Verde. Os
indices apresentados devem ser lidos da seguinte forma: (i) quanto mais proximo de 1
se encontrar o indice de diversificagdo, maior € a disparidade entre o padrdo de
comércio de Cabo Verde e o padrdao médio mundial; (ii) quanto mais préoximo de 1 se
encontrar o indice de concentragcdo, maior € a especializagcdo de Cabo Verde em

poucos produtos.?

Relativamente a situagdo observada no periodo pré-ACC, a diversificagdo das
importacoées de Cabo Verde aproximou-se um pouco do padrdo médio mundial. Ainda
assim, a estrutura das importagcées continua a ser substancialmente diferente da
média mundial, o que ndo é de estranhar atendendo as especificidades de Cabo
Verde.

% Os indices de diversificagdo e concentragdo sao baseados nos indicadores de Finger-Kreinin e
Herfindahl-Hirschmann, respectivamente, e calculados pela UNCTAD.
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TABELA 2.8: EVOLUCAO DO NUMERO DE PRODUTOS, INDICES DE CONCENTRACAO E

DIVERSIFICAGAO DO COMERCIO INTERNACIONAL DE CABO VERDE, 1995-2006

1995-97 1998-2000 2001-04 2005-06

Exportagoes

Numero de produtos 18 22 9 (a) 40

indice de diversificacédo 0.707 0.732 0.496 0.709

indice de concentracdo 0.449 0.416 0.434 0.475
Importagoes

Numero de produtos 148 154 163 176

indice de diversificagdo 0.510 0.463 0.493 0.474

indice de concentracéo 0.129 0.074 0.094 0.088

Fonte: UNCTAD, Handbook of Statistics online; (a) o numero médio de produtos exportados no periodo
2001-04 é estranhamente baixo. E bem provavel a existéncia de algum erro de registo estatistico.

Quanto ao padrao das exportagdes, e apesar do continuo crescimento do numero de
produtos exportados, os indices de concentracdo e de diversificagdo observados no
periodo 2005-06 n&o diferem muito dos valores que se registavam no periodo 1995-
97. A explicagdo mais 6bvia para este comportamento reside no facto do aumento do
numero médio de produtos exportados ndo ser uma situagado especifica de Cabo
Verde, mas antes um fendbmeno generalizado pela globalizagdo. Como quer que seja,
a exportacdo de bens cabo-verdianos mantém uma situacao bastante diferenciada do
padrdo mundial, havendo concentragdo num reduzido numero de produtos,

nomeadamente em vestuario, peixe congelado e calgado (ver Figura A.4 no anexo).

Ainda relativamente a especializacdo internacional em mercadorias, a Tabela 2.9 e a
Tabela 2.10 mostram a evolugéo das exportacdes de Cabo Verde por pais de destino
e das importagdes de Cabo Verde por pais de origem, respectivamente. No periodo
imediatamente apos a assinatura do ACC acentuou-se a forte concentracdo das
importacbes e exportagcbes de bens com Portugal. Mais recentemente essa
concentracdo abrandou, situagdo que é particularmente visivel no caso das
exportagdes de Cabo Verde, tendo ai ganho importancia relativa o mercado espanhol.
No caso das exportagcdes de mercadorias, Portugal e Espanha sado, actualmente, os
principais destinos, com quotas de 49.8% e 27.8%, respectivamente.
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TABELA 2.9: EXPORTACOES DE BENS DE CABO VERDE POR PAIS DE DESTINO, 1993-2008

1993-97 1998-00 2001-04 2005-08
Angola 3.2 0.1 0.2 0.0
Alemanha 0.0 0.8 0.9 0.0
Guiné Bissau 0.1 0.8 0.3 1.2
Paises Baixos 1.6 0.4 0.2 0.4
Portugal 68.3 86.2 82.1 49.8
Franca 2.0 0.4 0.1 0.1
Espanha 8.4 4.5 0.4 27.8
Estados Unidos de América 0.0 3.8 13.2 3.8
El Salvador 0.0 0.0 0.0 26
Marrocos 0.0 0.0 0.0 7.9
Japéo 0.0 0.0 0.0 2.3
Outros Paises 16.4 2.9 27 41

Fonte: Direcgao Geral das Alfandegas de Cabo Verde.

TABELA 2.10: IMPORTAGCOES DE BENS DE CABO VERDE POR PAIS DE ORIGEM, 1993-2008 (%)

Importacées de bens

1993-97 1998-00 2001-04 2005-08

Alemanha 3.1 2.0 1.0 14
Brasil 0.0 2.0 3.1 6.4
Costa do Marfim 0.0 0.5 2.5 0.7
Espanha 2.6 3.3 3.0 5.7
Estados Unidos de América 5.1 3.1 6.2 1.6
Franca 5.2 3.2 3.0 4.1
Italia 0.0 21 2.3 3.7
Paises Baixos 10.2 17.7 18.6 14.7
Portugal 44.6 53.3 47.2 49.1
Reino Unido 2.5 1.3 0.8 1.2
Senegal 0.0 0.5 1.1 0.6
Suécia 1.2 0.2 0.1 0.7
Outros Paises 25.4 10.9 11.3 10.2

Fonte: Direcgao Geral das Alfandegas de Cabo Verde.

A evolucao da estrutura das exportagdes cabo-verdianas esta documentada na Tabela

2.11, a qual mostra, claramente, uma substituicdo crescente da especializagdo das

exportagdes em bens (em particular dos bens para transformacgao) pelas exportagbes

de servigos, nomeadamente em turismo. As viagens de turismo representavam no

inicio do ACC cerca de 25% das exportagdes totais de bens e servigos, representando

no periodo mais recente cerca de 46% das exportagdes totais. Entre as economias

fortemente assentes no turismo, Cabo Verde exibe mesmo a maior taxa de

crescimento das viagens.?

% |MF (2008 b).
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TABELA 2.11: EVOLUCAO DA ESTRUTURA DAS EXPORTACOES DE CABO VERDE, 1999-2008

(EM % DO TOTAL DE EXPORTAGCOES DE BENS E SERVICOS)

Exportagoes de bens e servigos 1999-00 2001-04 2005-08
Bens 23.7 20.7 19.0
Mercadorias 21 1.1 2.3
Bens para Transformagéo 6.6 4.6 2.1
Reparagéao de Bens 15 0.7 0.2
Bens adquiridos em portos p/ transportadoras 13.5 14.4 14.4
Servigos 76.3 79.3 81.0
Transportes 331 33.2 231
Transporte Maritimo 2.5 1.2 11
Transporte Aéreo 30.6 32.0 22.0
Viagens 255 32.7 47.7
Viagens de Negocios 0.4 0.6 1.8
Viagens Pessoais 251 321 45.8
Viagens de Turismo 251 321 45.8
Servigos de Comunicagao 5.8 6.0 4.6
Servigos de Construgao e Obras Publicas 0.0 0.0 0.0
Servigos de Seguros 14 0.7 0.9
Servigos Financeiros (excluindo Seguros) 0.2 0.0 0.2
Servicos de Informatica e Informacéao 0.1 0.0 0.0
Royalties e Licengas 0.0 0.1 0.0
Outros Servigos Empresariais 4.0 1.2 0.6
Servigos Pessoais, Culturais e de Lazer 0.0 0.0 0.1
Servicos Governamentais 6.3 5.2 5.0

Fonte: BCV e calculos dos autores.

Em 2006 Cabo Verde recebeu 280582 visitantes, o que representou 1.37 milhdes de
dormidas.”’ A Tabela 2.12 apresenta alguns indicadores demonstrativos do
crescimento da procura e da oferta de servigos hoteleiros. Em 2005 e 2006 a taxa de
crescimento média da procura turistica rondou os 25%, sendo a ltalia e Portugal os
principais paises de origem dos turistas. Conforme documenta a Figura 2.8, aqueles
dois paises representavam em 2006 cerca de 55% do total de dormidas e 45% do total
de héspedes. Os dados mais recentes dizem respeito ao 1° semestre de 2007 e neles
0 Reino Unido aparece como o terceiro pais de origem dos turistas, representando

cerca de 15% do total.?®

" Fonte: INE de Cabo Verde (2006).
% Fonte: INE de Cabo Verde (2007).
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TABELA 2.12: TAXAS DE CRESCIMENTO DA PROCURA E OFERTA DE SERVICOS HOTELEIROS

(%)
2001-04 2005-06
Procura
Hospedes 6.6 23.3
Dormidas 7.4 27.2
Oferta
Estabelecimentos 5.4 14.9
N° de quartos 7.3 24.9
N° de camas 6.8 246
Capacidade de alojamento 6.6 271
Pessoal ao servico 4.3 25.3

Fonte: INE de Cabo Verde (2006), Anélise dos resultados do inventario anual aos estabelecimentos

hoteleiros e do inquérito @ movimentagao dos hospedes.

FIGURA 2.8: DISTRIBUICAO DOS HOSPEDES E DORMIDAS POR PAIS DE RESIDENCIA, 2006
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Fonte: INE de Cabo Verde (2006), Anélise dos resultados do inventario anual aos estabelecimentos
hoteleiros e do inquérito @ movimentagao dos héspedes.

A procura de servicos turisticos de Cabo Verde e a evolugédo da capacidade hoteleira
tém tido um movimento conjunto. Em 2006 as ilhas do Sal, Santiago e S. Vicente
forneciam 60% dos 142 estabelecimentos de alojamento existentes.”® O tipo de
alojamento é fortemente dominado por hotéis, os quais absorvem cerca de 80% das
dormidas. Tal como mostra a Tabela 2.12, o ultimo biénio apresentou uma forte taxa
de crescimento da oferta hoteleira, com particular destaque para 2005, ano em que o
numero de estabelecimentos cresceu 22.2%, a capacidade de alojamento cresceu

53.2% e o pessoal ao servigo aumentou 47.8%.

Dentro dos servicos exportados por Cabo Verde, € de notar a forte quebra de

importancia relativa registada pelo transporte aéreo.

2 Fonte: INE de Cabo Verde (2006).
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Ao contrario da clara alteragcdo na especializacdo das exportagbes, o padrao de
especializagdo das importagbes de Cabo Verde é relativamente estavel/rigido. De
facto, tal como mostra a Tabela 2.13, a estrutura das importagdes manteve-se
praticamente inalterada entre 1999 e 2008.

TABELA 2.13: EVOLUCAO DA ESTRUTURA DAS IMPORTACOES DE CABO VERDE, 1999-2008

(EM % DO TOTAL DE IMPORTACOES DE BENS E SERVIGOS)

Importacdes de bens e servicos 1999-00 2001-04 2005-08
Bens 68.3 66.2 69.8
Mercadorias 63.4 62.4 62.3
Bens para Transformagao 2.5 14 0.7
Reparacéao de Bens 0.8 1.1 0.8
Bens adquiridos em portos p/ transportadoras 1.5 1.2 1.8
Servigos 31.7 33.8 30.2
Transportes 13.2 15.2 13.8
Transporte Maritimo 7.7 6.1 6.4
Transporte Aéreo 5.5 9.1 7.4
Viagens 11.3 131 10.7
Viagens de Negocios 14 1.5 2.5
Viagens Pessoais 9.8 11.6 8.2
Viagens de Turismo 7.9 8.3 6.3
Servicos de Comunicagéo 1.0 0.9 0.5
Servigos de Construgao e Obras Publicas 0.1 0.0 0.0
Servigos de Seguros 0.9 1.0 1.3
Servigos Financeiros (excluindo Seguros) 0.5 04 0.3
Servicos de Informatica e Informagéao 1.1 0.6 0.6
Royalties e Licengas 0.0 0.0 0.0
Outros Servigos Empresariais 24 1.0 2.0
Servicos Pessoais, Culturais e de Lazer 0.1 0.1 0.1
Servigos Governamentais 1.1 14 1.0

Fonte: BCV e calculos dos autores.

No plano do enquadramento institucional, o elevado grau de abertura da economia de
Cabo Verde é potenciado pelas poucas dificuldades processuais associadas as
operacgdes de comércio internacional. Em 2008, o ranking do Doing Business Report,
colocava Cabo Verde no 51° lugar, entre as 178 economias avaliadas, e com a melhor
performance entre os CEDEAO® na rubrica Trading Across Borders.*' Neste indicador
global, a pior performance de Cabo Verde ocorre nos custos (excluindo impostos)

associados ao transporte maritimo de mercadorias.*

A adeséo de Cabo Verde a Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) em 2007 tem
também implicagbes sobre a incidéncia do comércio internacional de bens e afecta,

adicionalmente, as receitas e despesas orgamentais.

O Protocolo de Adesdao de Cabo Verde a OMC assenta num conjunto de

compromissos assumidos pelas autoridades de Cabo Verde e consagrados no ponto 2

% Comunidade Econémica dos Estados da Africa Ocidental (grupo regional de 15 paises fundado em
1975).

*" International Bank for Reconstruction and Development, and The World Bank (2008 b).

%2 |nternational Bank for Reconstruction and Development, and The World Bank (2008 c).
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do referido documento. Esses compromissos referem-se, genericamente, a facilitagao
do regime de trocas comerciais com Cabo Verde, nomeadamente pela redugao de
barreiras pautais e ndo pautais e pela promogéo de tratamentos n&o preferenciais que

envolvam o comércio internacional.

Da analise do Relatério do Grupo de Trabalho sobre a Adesdo de Cabo Verde a OMC
conclui-se que a maioria dos compromissos se refere a liberalizacdo das importagées.
O incentivo que dai pode decorrer as importagdes podera ter reflexos negativos na
Balanga de Bens e Servicos e, eventualmente, nas receitas publicas. Contudo, ao
tornar alguns bens de consumo intermédio (importados) mais baratos, podera ter
efeitos positivos a jusante nos sectores produtivos, quer em termos de prego quer em

volume de produgao.

Em particular, a adesdo de Cabo Verde a OMC envolve o compromisso de serem
eliminados todos os direitos e encargos, nomeadamente a taxa sobre as importagdes
de paises de origem ndo CEDEAO, a eliminagéo ou redugéo da taxa de utilizagédo das
alfandegas (taxa ad valorem), a eliminagédo da autorizagédo prévia para adquirir divisas
para pagar importagées de valor superior a 5 milhdes de CVE, a total eliminagéo de
restricdes quantitativas, quotas, proibicbes, exigéncias de autorizagdes prévias e
licenciamento sobre importagdes. As zonas de livre comércio, isentas de direitos e de
determinados impostos para a importagcdo de mercadorias e factores de producgao,

deixam de o ser a partir de 1 de Janeiro de 2010.

Um outro conjunto de compromissos assenta no tratamento nado preferencial quanto a
origem dos produtos importados e na ndo existéncia de proteccdo da producdo
nacional relativamente aos produtos importados. Em particular foi assumido o
compromisso de que impostos sobre consumos especiais incidissem quer sobre os
produtos importados quer sobre os congéneres produzidos internamente e a garantia
de que as empresas estatais, de investimento estatal ou outras empresas com
privilégios especiais ou exclusivos comprariam e venderiam com base apenas em

critérios comerciais e que o Governo nao influenciaria nessa deciséo.

Com a adesdo a OMC, as autoridades terdo de investir em varios procedimentos
operacionais, 0s quais implicardo um agravamento de custos para o sector publico.
Esta em causa a imposicdo de exigéncias técnicas aos bens importados, medidas
sanitarias e fitossanitarias, medidas de protecgéo ao registo de propriedade, etc. No
entanto, dado o elevado grau da exigéncia técnica destes procedimentos, o prazo para
adaptagao é mais longo, estendendo-se entre 2010 e 2013.
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Ainda no dmbito da adesdo de Cabo Verde a OMC, as autoridades cabo-verdianas
deverdo garantir a disseminagdo de informagédo transparente e actualizada do
programa de privatizagdo, bem como o acesso ao mesmo por parte de investidores

estrangeiros.

2.2.4. FLUXOS INTERNACIONAIS DE RENDIMENTOS, TRANSFERENCIAS,
CAPITAIS E FINANCIAMENTO

O periodo de vigéncia do ACC ¢ caracterizado por uma redugédo do peso no PIB das
transferéncias oficiais e das remessas de emigrantes e pelo aumento da importancia

relativa dos fluxos associados ao IDE.

TABELA 2.14: EVOLUCAO DOS FLUXOS INTERNACIONAIS DE RENDIMENTOS, TRANSFERENCIAS,

CAPITAIS E FINANCIAMENTO, 1994-2007 (% PIB)
1994-97 1998-00 2001-04 2005-07

Rendimentos -0.57 -1.72 -1.81 -2.97
Rendimentos de Investimento -0.82 -1.90 -1.84 -2.91
dos quais: Rendimentos Investimento Directo - - -0.45 -1.65
Juros TRUST FUND - - 0.00 0.36

Juros Divida Externa Publica - - -0.75 -0.53

Juros Divida Externa Privada - - -1.49 -2.52
Transferéncias Correntes 28.86 25.93 25.52 24.61
das quais: Transferéncias Oficiais 10.52 7.53 5.26 4.54
Remessas de Emigrantes 18.34 14.19 12.89 11.26

Balanca de Capital 3.25 2.60 3.00 1.82
Balanga Financeira 8.36 7.50 9.20 6.62
Investimento Directo 3.39 6.57 4.98 10.87
Investimento de Carteira - 0.15 0.07 0.09
Outros Investimentos 5.14 2.71 6.94 1.22
Activos de Reserva -0.17 -1.93 -2.78 -5.56
Financiamento excepcional (1994-1998) -0.42 0.69 - -

Fonte: BCV.

Conforme mostra a Tabela 2.14, apesar do aumento da importancia do IDE enquanto
fonte de financiamento externo, as remessas de emigrantes tém vindo a ser uma fonte
significativa de financiamento externo, impulsionadas pelo tratamento preferencial dos
depdsitos de emigrantes, pela redugcéo do controlo de capitais e por um regime que
promove a estabilidade cambial, reduzindo o prémio de risco.

Enquanto na década de 1980 as remessas de emigrantes eram bastante
determinadas por razdes altruistas (sendo, portanto, contra-ciclicas), a partir de
meados da década de 1990 as remessas passaram a ser fundamentalmente
determinadas pelo retorno por elas proporcionado através de aplicagdes financeiras
(logo, mais pro-ciclicas).*®

% IMF (2008 b).
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No periodo mais recente (2005-07), o peso médio das remessas de emigrantes no PIB
caiu para cerca de 11%, um valor que esta 7 p.p. abaixo do valor médio observado no
periodo que precedeu o ACC (ver Tabela 2.14). Embora os depdsitos de emigrantes
continuem a beneficiar de isengdo de imposto de capitais (20%), varias causas
justificam esta evolugao: (i) a eliminagdo do bénus que o Governo concedia sobre a
taxa de juro dos depodsitos de emigrantes (suportada até 1993 pelo BCV); (i) o
estreitar do diferencial entre as taxas de juro aplicadas aos depdsitos de emigrantes e
as taxas aplicadas aos depdsitos de residentes, fendmeno observado desde meados
de 2002, acentuando-se muito significativamente apos Margo de 2005; (iii) a redugao
do diferencial entre as taxas de juro dos depdsitos dos emigrantes e as taxas dos
depdsitos para prazos comparaveis na Zona Euro, especialmente apds Margo de
2005; (iv) menor motivacao altruista para remeter fundos para Cabo Verde pelas
segundas e terceiras geragdes de emigrantes; (v) o elevado ritmo de crescimento
econdmico de Cabo Verde reduz os fluxos emigratérios e as necessidades de
transferéncias por motivos altruistas; (vi) as crises econdmicas (e agora também
financeira) observadas nos paises de acolhimento, nestes primeiros anos do milénio; e
(vii) a recente desvalorizagdo do USD que podera explicar adiamentos no envio de

remessas denominadas naquela moeda (cerca de 30% do total).

Na Figura 2.9 ilustra-se o papel do factor explicativo (iii) acima referido. A variagado dos
depositos dos emigrantes caiu visivelmente a partir de Janeiro de 2007, quando o
diferencial entre taxas de juro passou a ser de cerca de 1 p.p.; durante 2008, apesar
do diferencial se ter anulado, os depdsitos de emigrantes aumentaram cerca de 1000

milhdes de CVEs em cada més (face ao més homdlogo do ano anterior).
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FIGURA 2.9: VARIACAO DOS DEPOSITOS DE EMIGRANTES EM CABO VERDE E DIFERENCIAL
ENTRE TAXAS DE JURO DE CABO VERDE E DA ZONA EURO, 2003-2008
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Fonte: BCE e BCV.

Conforme documenta a Tabela 2.15, no periodo pré-ACC as remessas de emigrantes
provenientes dos EUA e da Holanda representavam cerca de 41% das remessas
totais. Mais recentemente, as remessas com aquelas origens passaram a representar
apenas 28% do total das remessas. Em contrapartida, a importancia relativa das
remessas provenientes de Franga e de Portugal aumentou significativamente.
Actualmente, as remessas provenientes da Area do Euro t8m uma importancia relativa

superior a que tinham no periodo pré-ACC.

TABELA 2.15: EVOLUGCAO DA DISTRIBUICAO DAS REMESSAS DE EMIGRANTES POR PAIS DE

ORIGEM (%)
1993-97  1998-00 2001-04  2005-07

Estados Unidos 23.8 26.3 244 18.6
Paises Baixos 16.8 16.4 11.3 9.4
Francga 13.2 12.2 21.8 22.3
Italia 7.9 8.0 6.7 71
Alemanha 4.2 3.4 1.5 1.2
Portugal 17.8 222 24.8 29.0
Reino Unido 2.3 2.9 1.1 2.0
Suica 3.6 2.4 1.8 1.9
Angola 0.1 0.2 0.1 0.2
Luxemburgo - 2.1 1.5 2.0
Espanha - - 2.6 3.7
Outros 10.3 5.3 4.3 2.5
Fonte: BCV.
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As Transferéncias Correntes Oficiais e as Transferéncias de Capital (alimentadas
maioritariamente por donativos) tém também vindo a observar uma desaceleragao (ver
Tabela 2.14). Nao é previsivel que esta evolugdo seja invertida atendendo a que,
recentemente, Cabo Verde foi classificado pela ONU como pais de rendimento médio.

A Unica rubrica que tem ganho um importante e crescente impacto nos fluxos de
financiamento externo da economia de Cabo Verde é o IDE. No periodo 2005-07 o
IDE representou em média cerca de 11% do PIB, quando no periodo pré-ACC o seu
peso no PIB era de apenas 3.4%. Este aumento da capacidade de Cabo Verde em
atrair investidores nao residentes tera, entre outros aspectos, muito que ver com a

credibilidade do actual regime de cambios.

No periodo pré-ACC os fluxos de entrada de IDE representaram, em média, 7.7% da
Formagéao Bruta de Capital (FBC) de Cabo Verde (ver Tabela 2.16). Com a excepgao
do periodo 2001-04, a importancia relativa do IDE foi gradualmente aumentando, de
tal forma que no periodo 2005-06 o IDE representava quase um quarto do

Investimento total de Cabo Verde.

TABELA 2.16: EVOLUCAO DOS FLUXOS DE IDE PARA CABO VERDE, 1993-2006
1993-97 1998-00 2001-04 2005-06

IDE em Cabo Verde 7.7 17.1 6.5 24.2

Fonte: UNCTAD, Handbook of Statistics online.

O IDE em Cabo Verde tem sido fundamentalmente canalizado para projectos ligados
ao turismo e imobilidrio turistico (cerca de 70% do total) e para o sector financeiro
(cerca de 23%).>* Relativamente ao IDE de Portugal em Cabo Verde, 2006 foi o ano
de maior crescimento, tendo-se registado um fluxo de 59.81 milhdes de euros. Cerca
de 90% deste valor foi canalizado para actividades directamente relacionadas com o
desenvolvimento do sector do turismo, como sejam actividades imobiliarias, alugueres

e servicos prestados as empresas.*®

Segundo a Camara de Comércio, IndUstria e Turismo Portugal-Cabo Verde,*® para
além da posicdo geoestratégica de Cabo Verde, o quadro legislativo incentiva a
realizacdo de IDE no pais. Entre os incentivos contam-se isencbes fiscais e
aduaneiras, a possibilidade de transferir divisas para o exterior a titulo de dividendos e
lucros, a possibilidade de manter contas em moeda estrangeira e a possibilidade de

recrutamento de trabalhadores estrangeiros. Segundo a mesma fonte, os custos de

% Fonte: BCV (2007 a).
% Banco de Portugal (2007).
% Site na internet: www.portugalcaboverde.com.
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conversao de CVE em euros ndo sao uma barreira ao IDE ja que sao relativamente
reduzidos; algumas das principais barreiras em termos de custos serdo as

telecomunicacgdes e os transportes.

O IDE em Cabo Verde tem como principal origem Portugal e Espanha. Conforme
documenta a Tabela 2.17, no periodo 2005-08 o IDE proveniente daqueles dois paises
representou quase metade do IDE total. Recentemente, o IDE proveniente de Angola

também ganhou relevo.

TABELA 2.17: INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO POR PAIS DE ORIGEM, 2000-2008

2000-04 2005-08

Angola 3.2 171
Espanha 17.6 16.2
Franca 0.4 0

Italia 18.6 7.0
Portugal 41.5 28.7
Inglaterra 0 4.0
Outros 18.7 27.0

Fonte: BCV.

Em resultado do investimento em Cabo Verde estar a ser fortemente financiamento
por nao residentes, com o passar do tempo assistir-se-a a fluxos de repatriamento de
lucros. Na Tabela 2.14 este impacto comega ja a ser visivel na Balanga de

Rendimentos, embora de forma ainda timida.

2.2.5. CONTAS PUBLICAS

As contas publicas de Cabo Verde sdo muito sensiveis a oscilagdes climatéricas e a
choques internacionais. Perante uma estrutura concorrencial débil, estas alteragbes
produzem uma volatilidade elevada no produto e, consequentemente tém reflexo nas
contas do Estado. Acresce que os precos de alguns servicos base estdo ainda
dependentes de subsidiagido publica, como adiante se vera na secgao 2.3.1.

A Tabela 2.18 apresenta a evolugdo dos principais indicadores orgamentais de Cabo
Verde. Desde ja chamamos a atengdo para alguns destes valores oficiais nao
coincidirem com os valores dos mesmos indicadores reportados pela UAM, alguns dos
quais reportados na Tabela 2.1 e na Tabela 2.2.

Os saldos orgamentais melhoraram substancialmente no periodo de vigéncia do ACC,
particularmente a partir de 2001. O défice orgcamental, excluindo donativos, ascendia
em média a 26% do PIB no periodo pré-ACC, tendo-se fixado em apenas 8.5% do PIB

em 2005-07. E certo que mais de metade das despesas incorridas pelo SPA
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correspondem a despesas de investimento, tendo em vista dotar Cabo Verde de
infraestruturas de base (agua, electricidade, telecomunicagdes e transportes).

TABELA 2.18: EVOLUCAO DOS PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS DE CABO VERDE,

1993-2007 (% PIB)
1993-97 1998-00 2001-04 2005-07

Receitas totais 36.2 29.5 30.0 30.7
Receitas orgamentais 21.0 21.8 22.8 24.8
Receitas correntes 20.7 20.5 22.6 24.3
Receitas tributarias 16.3 16.8 19.6 21.7
Receitas nao tributarias 4.4 3.7 3.0 2.6
Reembolsos de capital de emp. pub./R. Capital 0.2 1.3 0.2 0.5
Donativos 13.8 7.6 7.2 5.9
Transferéncias de OFN 1.5 0.0 0.0 0.1
Despesas totais 48.6 36.5 32.6 33.3
Despesas de funcionamento 22.4 22.0 20.5 20.8
das quais: Juros da divida interna 1.8 1.6 1.7 1.4
Juros da divida externa 0.8 0.9 0.8 0.5
Despesas de investimento 26.2 13.7 12.1 12.6
Despesas sociais extraordinarias 0.0 0.8 0.0 0.0
Saldo global (base de compromisso) -12.3 -7.0 -2.6 -2.6
Saldo global excluindo donativos -26.1 -14.7 -9.8 -8.5
Saldo corrente -1.6 -1.6 21 3.5
Saldo primario excluindo donativos -23.5 -12.2 -7.4 -6.6
Divida Publica
Interna 33.0 35.5 43.3 38.6
Externa 42.6 52.5 54.6 45.7

Fontes: BCV, Boletim de Estatisticas 1990-2000 e Boletim 10 Anos # 1995-2005; UAM, Relatério de
Conjuntura, Margo 2008.

O inicio de vigéncia do ACC coincidiu com o inicio de reformas orgamentais de fundo,
levadas a cabo sob orientacdo do FMI. Nessas reformas incluem-se a criagdo de um
sistema fiscal mais eficiente, a redugdo das despesas publicas e a criagdo do Trust
Fund. Apesar disso, os primeiros anos do ACC ficaram marcados por défices
orgamentais ainda elevados. Em 1999 o défice representou 12.5% do PIB e em 2000
representou 19.5% do PIB. Foram varios os factores que terdo contribuido para o
descontrolo orgamental, nomeadamente: (i) aumento do investimento publico induzido
pelo ciclo eleitoral; (ii) aumento dos gastos publicos para compensagao dos efeitos de
condigbes climatéricas adversas; (iii) gastos com subsidios as empresas distribuidoras
de combustiveis, compensando-as pelo atraso na subida de precos em linha com a
subida dos pregos internacionais do petréleo e com a apreciagdao do USD; (iv)
assumpgao pelo Tesouro de encargos com a privatizagdo do sistema financeiro,
nomeadamente com bolsas para estudos superiores no estrangeiro; e (v) redugéo de
donativos e empréstimos concessionais externos (suspensdo do Acordo Stand-by
entdo em vigor; adiamento de afluxos inicialmente previstos para 1998).

Ainda assim, no periodo 1998-2000 assistiu-se a uma forte reducéo do peso do SPA

na economia. Conforme mostra a Tabela 2.18, observou-se naquele periodo uma forte
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redugdo do peso das receitas no PIB (decorrente em boa parte da redugédo de
donativos ao SPA, os quais passaram de 13.8% do PIB em 1993-97 para 7.6% do PIB
em 1998-2000), bem como uma redugao do peso das despesas no PIB. Esta ultima foi
efectuada a custa da reducgédo do esforgo de investimento, o qual passou a representar
13.7% do PIB contra 26.2% do PIB em 1993-97.

Apesar de novas pressdes sobre as contas publicas se terem observado durante a
primeira metade de 2003, aquelas foram menos intensas e persistentes do que no
periodo anterior. Com um aumento marginal no peso das receitas e despesas totais no
PIB, o periodo 2005-2007 consolida um défice orcamental médio abaixo dos 3%,
desempenho que ja havia sido observado no periodo 2001-04. Saliente-se, em ambos
os periodos, o esforgo de reducdo de despesa publica (nomeadamente a redugdo em
despesas correntes) e a forte melhoria das receitas fiscais, fruto de melhorias na
eficiéncia da fiscalidade directa e na reforma da tributagao indirecta (em 2004 ocorreu
a introdugao do IVA).*

Apesar deste esforco de controlo orcamental, cumprindo mesmo antecipadamente
algumas das metas estabelecidas pelo Policy Support Instrument (PSl), o FMI advertia
em 2008 para a crescente pressao que o crescimento do turismo esta a colocar no
desenvolvimento de infra-estruturas de transporte e energia, o que exige um desvio
crescente de despesas correntes para despesas de capital, sem comprometer a

consolidagdo orgamental.®®

Do lado das receitas publicas, € oportuno chamar a atengdo para alguma falta de
competitividade fiscal de Cabo Verde, a qual pode colocar constrangimentos ao
crescimento econdmico. A posicao de Cabo Verde no ranking da rubrica Paying Taxes
do Doing Business Report 2008 é a 1172, entre 178 economias analisadas. O mau
posicionamento relativo de Cabo Verde resulta de os processos burocraticos de
pagamento de impostos serem muito morosos, de haver muitos pagamentos por ano e
de a carga fiscal representar cerca de 54% dos lucros. Esta situagdo aponta para a

necessidade de continuar a reestruturagao ao nivel da eficiéncia fiscal.

%7 Relatorio Anual do BCV 2004, p.11.
% IMF (2008 a).
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TABELA 2.19: FINANCIAMENTO DOS DEFICES PUBLICOS DE CABO VERDE, 1993-2007
1993-97 1998-00 2001-04 2005-07

Financiamento do défice global

Externo 3.7 2.6 11 2.0
Desembolsos 4.7 5.9 5.2 3.9
Amortizacdes -1.7 -4.3 -3.5 -1.9
Variagao nos atrasados 0.1 1.0 -0.6 0
Alivio da divida 0.6 0 0 0

Interno 8.7 4.4 0.9 0.9
Sistema bancario 4.3 4.0 1.2 -1.7
Variacao de atrasados 0 1.0 -2.1 -0.2
Outros 3.4 -0.5 1.8 2.7

dos quais: Receitas de privatizagcéo 2.8 29 0 0.6
Encargos com privatizagdes 0 -2.6 -0.2 0

Alienagao de outros activos 0 0 0 0.6

Gap de financiamento 0 0 0.6 0

Fontes: BCV, Boletim de Estatisticas 1990-2000 e Boletim 10 Anos # 1995-2005; UAM, Relatério de
Conjuntura, Margo 2008.

Relativamente ao financiamento dos défices, os sectores residentes tomaram, em
média, a maior parte da divida acumulada entre 1993 e 2000. Ja entre 2001 e 2007 a
maior parte do endividamento publico foi coberto pelo exterior (ver Tabela 2.19). Em
2007 o stock de divida publica interna (incluindo TCMF) representava 33.5% do PIB e
a divida externa representava 41.5% do PIB (Tabela 2.2).

Outra alteragcdo notada nas finangas publicas de Cabo Verde é o facto de toda a divida
interna estar actualmente titulada. Em 2003-04 os empréstimos mais antigos do
Tesouro foram titulados, pelo que hoje toda a divida esta representada em Bilhetes do
Tesouro (BT) a 91, a 182 e a 364 dias ou em Obrigagdes do Tesouro, as quais tém

maturidades que vao até 20 anos.

Entre os anos de 2001 e 2004 o Tesouro utilizou o descoberto no BCV de acordo com
a Lei e com a interpretagéo em vigor da Lei Organica do BCV de 2002: em momento
algum foi ultrapassado o limite de 5% das receitas publicas do ano anterior. De acordo
com as informacdes recolhidas, desde 2005 o Tesouro nao tem recorrido a este
descoberto.

N&o existe qualquer entidade empresarial de Cabo Verde a emitir empréstimos
obrigacionistas internacionais pelo que toda a divida externa de Cabo Verde é publica
e resultante de empréstimos concessionais. Tal como mostra a Tabela 2.20, os
credores nao residentes sao fundamentalmente multilaterais (representam 83.1% da
divida total), sendo os principais a Associagao Internacional de Desenvolvimento do
Banco Mundial (48.8% do total) e o Fundo Africano de Desenvolvimento (23.1%). O
principal credor bilateral é o Estado portugués, o qual detém 9.6% da divida externa de

Cabo Verde. O peso relativo da divida tomada por credores multilaterais tem
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aumentado, tendo vindo a reduzir-se a importancia dos credores bilaterais,

nomeadamente, das agéncias de crédito a exportagdo e das empresas privadas.

2000-04 2005-07 2007

Multilateral 76.1 81.3 83.1
FAD 25.3 234 23.1
BM/IDA 36.9 46.7 48.8
BADEA 54 4.9 5.0
BAD 0.1 0.0 0.0
BEI 2.0 0.6 0.4
OPEC 1.7 1.5 1.8
FIDA 2.6 2.5 26
NDF 0.7 0.6 0.6
NTF 1.5 1.0 0.9
CEDEAO 0.0 0.1 0.1
Bilateral 23.9 18.7 16.9
Governos 12.6 12.2 1.4
China 41 2.3 0.0
Kuwait 1.2 1.6 1.8
Portugal 7.2 8.3 9.6
Africa do Sul 0.0 - -
Saudi Fund 0.1 - -
Abu Dhabi 0.0 - -
Russia 0.0 0.0 0.0
Agéncias de crédito a exportagao 4.0 2.0 2.2
ICO (Espanha) 1.9 1.3 1.6
CACEX 0.8 0.6 0.6
MSF 0.0 - -
SOMAGUE 1.3 - -
Empresas privadas 7.3 4.4 3.3
Banco Espirito Santo 2.9 2.4 1.9
Caixa Geral de Depositos 1.6 0.6 0.4
KFW 2.8 1.4 1.1
BPI 0.0 - -
Fonte: BCV.

2.3. ESTRUTURAS DE MERCADO

2.3.1. MERCADOS DE PRODUTOS

Os mercados de produtos caracterizam-se, em geral, por um baixo grau de
concorréncia. Tal decorre, entre outros factores, da dimensao do pais e dos elevados
custos de instalagdo relacionados com a fragmentagcdo geografica. Mas, para além
das barreiras econdmicas a concorréncia, o enquadramento institucional para a
implementagao, manutencgao e extingdo de empresas € muito rigido em Cabo Verde.
De acordo com o Banco Mundial, os custos de instalacdo das empresas sio elevados

e os procedimentos sdo demorados. Por outro lado, existe uma baixa protecdo ao
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registo de propriedade e o processo de extingdo de empresas € o mais ineficiente

entre as economias avaliadas.*®

Os esforgos do Governo de Cabo Verde para fomentar a abertura de investimento a
iniciativa privada, aumentar a concorréncia e melhorar a sustentabilidade orgamental
iniciaram-se no final da década de 1990 com as privatizacdes das empresas publicas
de servigos base (e.g., Enacol e Electra). Aquando da segunda fase de privatizagbes,
o Governo comprometeu-se a concluir a maior parte do seu plano até ao final de 2005,
incluindo uma companhia de transporte maritimo (Arca Verde), um porto maritimo
(Cabnave), a empresa farmacéutica e de distribuicdo (Emprofac) e uma empresa de
congelagdo e armazenamento de peixe (Interbase). A operadora portuaria (Enapor)
iria privatizar dois portos e realizar contratos de concessao para as outras operagoes,
sendo posteriormente convertida em agéncia reguladora para o sector maritimo. A
privatizacdo da transportadora aérea nacional TACV estava também a ser preparada
para 2006.%

Para além da Enapor, outras agéncias de regulagdo (nomeadamente para o sector
farmacéutico) foram pensadas e operacionalizadas com o objectivo de melhorar a
eficiéncia econdémica, promover a concorréncia e proteger os direitos dos
consumidores nos servigos de base. Em Fevereiro de 2004 teve inicio a actividade da
Agéncia de Regulagao Econdmica (ARE), a qual regula os sectores da energia, agua,
transportes colectivos urbanos de passageiros e o0s transportes maritimos de
passageiros. A sua criagao foi particularmente motivada pela necessidade de manter o
alinhamento dos precos petroliferos domésticos com os precos internacionais através
da implementacdo de um mecanismo automatico e transparente de ajuste sistematico
das tarifas da electricidade e da agua aos custos.*' Caso contrario, com a escalada
dos precos do petroleo nos mercados internacionais, o0 regime de pregos
administrados naqueles sectores exigiria transferéncias permanentes do orgamento do
Estado para as empresas petroliferas e para a Electra (empresa publica de

abastecimento de agua e electricidade).

Sendo os custos dos transportes e das comunicagbes frequentemente apontados
como travdo ao desenvolvimento de projectos em Cabo Verde, descreve-se de
seguida a evolugao concorrencial da estrutura de mercado para o sector da Energia e
das Telecomunicagdes.

% |nternational Bank for Reconstruction and Development, and The World Bank (2008 b).
“0 |nformacso colhida de IMF (2005).
“'IMF (2005).
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Energia

Um dos sectores cruciais na determinacédo dos custos de produgdo de uma economia
€ o sector energético. Os custos associados sdo tanto mais relevantes, quanto maior a
dependéncia dos combustiveis (em particular, quanto maior a dependéncia do exterior
no seu fornecimento) e quanto menor a estrutura concorrencial do sector. E este,
exactamente, o caso da economia de Cabo Verde. Os combustiveis, integralmente
importados, séo inputs essenciais para a produgcao de agua e de electricidade e a
aposta em maior capacidade de produgdo de ambos os servigcos é vista como crucial

para o desenvolvimento do turismo e da industria.*?

A importagdo, armazenamento e distribuicdo de combustiveis e gas € assegurado por
duas empresas privadas, a Shell e a Enacol (privatizada faseadamente em 1997 e em
2007), as quais partilham o mercado em propor¢des muito proximas.

O mecanismo de pregos dos combustiveis é baseado nos pregos internacionais de
base e actualizados, com o menor atraso possivel, apos cada entrada de importacdes
de petroleo. No entanto, de acordo com o FMI, a féormula para o ajustamento dos
pregos do petréleo € muito complexa e pouco transparente e dificulta a sua continua
aplicabilidade dadas as diferentes estruturas de custo das duas companhias

petroliferas.®

A criagdo de uma empresa de logistica para gerir a importagdo, armazenagem e
distribui¢ao inter-ilha de produtos petroliferos, bem como a possibilidade da empresa
francesa Total vir a operar em Cabo Verde, pode contribuir para ganhos de escala e
de eficiéncia e, logo, para a redugao dos precos de combustiveis.*

Quanto a distribuicdo e producdo de electricidade, estas estdo concessionadas ao
monopolio da Electra, a qual é também monopolista na producdo e distribuicdo de
agua dessalinizada. A producao de electricidade é realizada em cada ilha, dado nao
existir uma rede de distribuicao inter-ilhas. A Electra foi privatizada parcialmente em
1999, ficando a Electricidade de Portugal (EDP) e a Aguas de Portugal (ADP) com
51% do capital, os municipios de Cabo Verde ficaram com 15% e o Governo cabo-
verdiano ficou com 34%.* Em 1999 foi ainda acordado um contracto de concess&o de
distribuicdo em exclusivo para 36 anos e uma licenga para produgao de electricidade e

agua por 30 anos.

2 \Ver IMF (2005).

3 |MF (2008 a).

“ Fonte: CCIT Portugal-Cabo Verde.

5 De acordo com a Agéncia de Noticias de Portugal on line (29.02.08), em Agosto de 2006 o Governo
cabo-verdiano e o consércio portugués trocaram as suas posi¢des na Electra.
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Ao longo de varios anos, o Governo cabo-verdiano assumiu responsabilidades
financeiras perante a Electra derivadas do ndo ajustamento das tarifas da electricidade
e da agua, de subsidios concedidos na utilizagdo do gasoleo para gerar electricidade
nas zonas rurais e de dividas acumuladas relacionadas com o uso préprio de
electricidade e agua. Uma boa parte destas dividas foram regularizadas em 2004.*
Foi igualmente decidida a criacgdo de um mecanismo automatico, transparente e
independente, de ajustamento do tarifario da agua e da electricidade a evolugao dos
custos dos inputs. Apesar de aprovado em Janeiro de 2007, esse mecanismo foi
colocado no website da ARE apenas em Marco de 2008. De acordo com o FMI, a
cobranga de tarifas abaixo do custo dos inputs causaram constrangimentos aos
investimentos da Electra, o que limitou o aumento da capacidade produtiva.*’ Daqui
resultou que varios projectos privados tiveram que efectuar investimentos em

produgdo propria de agua e de electricidade, com acrescidos custos de produgédo.

Actualmente, a Electra incorre ainda em fortes prejuizos, nomeadamente os
resultantes de praticas de roubo de electricidade. Estas perdas, bem como o aumento
dos precos dos inputs, fez aumentar recentemente o tarifario cobrado pela empresa.
De acordo com o FMI, foram entretanto introduzidas melhorias nos sistemas de

cobranga e na monitorizagao de ligagées ilegais a rede de electricidade.®®

Apesar do esforco para o saneamento financeiro da Electra, fontes cabo-verdianas
continuam a considerar a produgao/distribuicdo de energia e agua dessalinizada como
um dos principais factores responsaveis pela falta de competitividade estrutural de
Cabo Verde. Segundo essas fontes empresariais e financeiras, urge encontrar uma
forma mais eficiente de saneamento da empresa e de financiamento dos necessarios
investimentos infra-estruturais que permitam aos empreendimentos turisticos e

imobiliarios utilizar, sem risco de ruptura, as redes publicas de energia e de agua.

No ambito do esfor¢o conjunto com o sector privado para aumentar a capacidade e
eficiéncia dos sectores da agua e da electricidade e o desenvolvimento de fontes de
energia alternativas, foi recentemente acordada uma parceria com a multinacional
americana Infraco para a construgdo de quatro parques edlicos em diferentes ilhas.
Este projecto tem como objectivo aumentar de 3% para 17%-18% a taxa de

penetragdo das energias renovaveis no sector.*’

6 |MF (2005).

T IMF (2008 d).

8 IMF (2008 d).

9 Fonte: BBC para Africa.com, 29.08. 2007.
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Telecomunicagoes

Segundo a autoridade reguladora do sector das comunicagdes, a Agéncia Nacional
das Comunicagdes (ANAC), o sector sofreu mudangas profundas desde o inicio da
sua reforma em meados da década de 1990. No entanto, os maiores ganhos na

estrutura concorrencial observaram-se apenas em 2007 e 2008.

A Cabo Verde Telecom foi privatizada em 1997 e € monopolista no fornecimento de
servigos da rede fixa. Os servicos méveis e o servico de televisdo por cabo estao
actualmente abertos a livre concorréncia mas sdo ainda dominados por estruturas

duopolistas.®

A taxa de penetragdo da rede fixa esta estabilizada em torno de 14%, enquanto a taxa
de penetragdo da rede movel aumentou de 31% em 2007 para 41.5% no primeiro
semestre de 2008. Este aumento esta relacionado com a abertura de concorréncia
neste tipo de comunicagdes a empresa T+Telecomunicagdes SA, a qual promoveu a
oferta de novos produtos e a precos mais acessiveis. Da mesma forma, a entrada em
funcionamento de uma nova operadora em 2008 (a CV-WIFI) e o licenciamento de
uma outra (a Cabocom SA) fizeram baixar os pregos praticados pela empresa CV

Multimédia, até entdo monopolista de servicos de internet.”’

2.3.2. MERCADO DO TRABALHO

Apesar de estruturalmente caracterizado por baixos salarios e elevadas taxas de
desemprego (ver Tabela 2.21 e Figura 2.10), estas parecem n&o traduzir um custo
efectivo de bem-estar elevado. De facto, o mercado do trabalho acolhe actualmente
emigrantes de outros paises africanos (nomeadamente do Senegal), além de que a
ainda forte concentragdo de pessoas na agricultura e na pesca, bem como o influxo de
remessas de emigrantes, parecem funcionar como almofada de subsisténcia para a

generalidade da populagao.

TABELA 2.21: DESEMPREGO E SALARIOS: CABO VERDE, PORTUGAL E ZONA EURO (2006)

2006 Taxa de desemprego Salario médio anual
(em%) (em euros)
Cabo Verde 18.3' 1958.7°
Portugal 7.65 15929.6°
Area Euro 7.83 28992.4°

Fontes: 'Camara do Comeércio, Industria e Turismo Portugal-Cabo Verde, s/d; IMF (2008 c); IMF,
International Financial Statistics; ®Eurostat (Average gross annual earnings in industry and services), valor
da Area do Euro (27) referente a 2005.

% Fonte: ANAC (2007).
%" Fonte: ANAC (2008).
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Fontes: IEFP de Cabo Verde e Camara do Comércio, Industria e Turismo Portugal-
Cabo Verde.

Em 2006 a taxa de desemprego cifrava-se em 18.3%, o que representava uma
reducao de 6.1 p.p. relativamente a 2005. Este comportamento reflecte o forte impulso
promovido pelo sector do turismo. A taxa de desemprego ¢é elevada
(comparativamente as taxas observadas em Portugal e na Zona Euro), mas reflecte
um ganho substancial em relagédo, por exemplo, aos mais de 30% observados dez

anos antes.

Estruturalmente, a distribuicdo do desemprego € muito heterogénea, afectando
fundamentalmente as mulheres e os jovens (15-24 anos), mesmo com qualificagdes
relativamente elevadas. Em 2006, 61% dos desempregados eram mulheres, 33%
eram jovens e 44% dos desempregados tinha concluido a formagdo do ensino

secundario ou superior.>

Em 2006 o nivel de emprego cifrava-se em 149608 pessoas, sendo que 70% delas
ndo tinha qualquer contrato formal. Isto evidencia que existem disparidades
substanciais em termos de rendimento e proteccdo social entre os trabalhadores. Da
populagdo empregue, 45% é do sexo feminino e apenas 35% finalizou o ensino

secundario.®®

Dado o elevado stock de desempregados e a baixa indexag&o salarial, a conjugagao
do recente crescimento do pais (especialmente no sector turistico) e dos choques nos
pregos dos produtos energéticos e alimentares ndo se reflectiu sobremaneira no
crescimento salarial, permitindo manter a taxa de inflagdo em niveis moderados.

Apesar de ndo serem directamente comparaveis, os salarios em Cabo Verde sao

°2 |MF (2008 c).
%3 IMF (2008 c).
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relativamente baixos. Em 2006 o ganho médio anual era cerca de oito e quinze vezes
superior em Portugal e na Area do Euro, respectivamente.

De acordo com o Doing Business Report, 0 mercado de trabalho de Cabo Verde
apresenta um elevado grau de rigidez (o que talvez explique a elevada percentagem
de emprego informal). Em 2008, Cabo Verde esta classificado como a 1432 economia
menos flexivel (entre 178 paises) no indicador Employing Workers. Para isso
contribuem as restricbes relativas a contratagdo, o horario de trabalho e a
(in)flexibilidade do despedimento. Em particular, os custos fiscais associados a
contratagdo de um trabalhador representam, em média, 17% do salario e a
indemnizacao por despedimento é, em média, equivalente a 91 semanas de salario.
Este ultimo é o pior indicador de Cabo Verde entre os observados pelas economias
pertencentes 8 CEDEAO.*

De acordo com a 4" Review under the PSI do FMI, as autoridades politicas
consideram que o novo codigo laboral ndo contribuira substancialmente para tornar o
mercado do trabalho mais flexivel. Planeiam, contudo, melhorar a formagéo do capital
humano, promover a formacao profissional, atrair trabalhadores especializados e criar

mecanismos para regular a arbitragem e os conflitos laborais.>

2.3.3. MERCADO FINANCEIRO

Cabo Verde havia ja dado os primeiros passos no sentido da modernizagdo do
sistema financeiro (bancario, para-bancario, segurador e de valores mobiliarios) ainda
antes da instituigdo do ACC. Pode datar-se de 1990 (DL n.° 52-D/90,E/90,F/90) o
inicio do processo visando a reestruturacéo do sistema financeiro. Esta conduziu em
1993 a eliminagado do sistema de mono-banco, com a conversdo do BCV em banco
central propriamente dito e a abertura ao sector privado das actividades bancaria e
seguradora. Em 1996 (Lei n.° 03/V/96) o exercicio da actividade bancaria e de crédito
ficou regulado e organizado em trés grandes grupos: (i) Instituicbes de crédito,
designadamente bancos, e instituicbes especiais de crédito (caixas econdmicas e
cooperativas de crédito); (ii) Instituicdes para-bancarias;*® e (iii) Instituigdes financeiras
internacionais (IFI). Em 1998 (Lei n.° 52/V/98) foi aprovado o Cédigo do Mercado dos
Valores Mobiliarios, estabelecendo as disposicdes fundamentais de organizagédo e

** International Bank for Reconstruction and Development, and The World Bank (2008 b; 2008 c).

% |MF (2008 a).

% Considera-se para-bancarias as seguintes instituicdes: Sociedades de Investimento; Sociedades de
Capital de Risco; Sociedades de Locagdo Financeira (Leasing); Sociedades de Desenvolvimento
Regional; Agéncias de Cambios; Sociedades de Financiamento de Vendas a Crédito; Sociedades
Cessionarias de Crédito (Factoring); Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento; Sociedades
Emitentes ou Gestoras de Cartdes de Crédito; Outras entidades como tal qualificadas pela lei.
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funcionamento dos mercados de valores mobilidrios, foi constituida a Bolsa de Valores
Mobiliarios (Lei n.° 51/V/98 e DL n.° 49/98) e foram regulamentadas as condigbes de
acesso e de exercicio das actividades de intermediacdo em valores mobiliarios (Lei n.°
53/V/98). Em 1994 foi criado o mercado de titulos da divida publica (DL n.° 63/94) com

o objectivo de criar alternativas ao financiamento monetario do défice orgamental.

Nos anos subsequentes a 1998, multiplos diplomas foram detalhando aspectos da
regulamentagdo de cada tipo de instituicdo e mercado, bem como aperfeicoando e
actualizando regimes de funcionamento de varios componentes do sistema financeiro.
Desde logo, a nova lei organica do BCV (Lei n.° 10/V1/2002) aperfeicoou a definigdo
das respectivas fungdes de supervisdo. No mesmo ano, a Lei n.° 17/V1/2002
estabeleceu medidas de natureza preventiva e repressiva contra a lavagem de capitais
e de outros bens provenientes de crimes de prevaléncia internacional reconhecida,
como, por exemplo, trafico de droga, financiamento e pratica de terrorismo, trafico de
armamento e corrupgao. Mais recentemente (Decreto-Lei n°® 12/2005), foi revisto o
regulamento das condigbes especificas de estabelecimento, funcionamento e
supervisdo das IFl, a luz da evolugéo registada nos mercados e jurisdicdes mais
activos e tendo em conta os trabalhos do Comité de Basileia e do Offshore Group of
Banking Supervisors, e ainda a revisdo das 40 recomendagdes do GAFI operada em
Junho de 2003. %’

Sublinhe-se que as alteragdes institucionais que Cabo Verde foi introduzindo no
sistema financeiro na ultima década resultaram, em boa medida, das recomendacgbes
expressas do FMI, no ambito das sucessivas avaliagbes dos programas mantidos
entre Cabo Verde e o Fundo.® Por exemplo, no mais recente relatério sobre Cabo
Verde, o FMI regista favoravelmente a implementacdo em 2007 das recomendacgdes
da task-force sobre a reforma do sector financeiro (designadamente a publicagdo de
nova legislacdo harmonizando os requisitos dos bancos onshore e offshore quanto a
regulagéo de riscos) e a submissdo a Assembleia Nacional de legislagéo criando a

Financial Intelligence Unit.>°

Adicionalmente, o Fundo insiste na necessidade de Cabo
Verde cumprir durante 2008 as metas assumidas na mais recente Carta de Intengdes

quanto a submissdo a Assembleia Nacional de nova legislagdo visando criminalizar e

7 0 Grupo de Acco Financeira (GAFI) é uma organizacdo intergovernamental cujo objectivo & promover
politicas de combate a lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo.

%8 Veja-se, por exemplo, IMF (2008 d) pp. 14 e 26 e IMF (2008 a) p. 21.

% IMF (2008 a), p. 12.
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facilitar o combate ao financiamento de terrorismo, bem como fortalecer o combate a

lavagem de capitais.®°

O facto da reforma do sector financeiro ter sido assumida como objectivo nas
sucessivas Cartas de Intencao ao FMI, é sinal evidente de que essa reforma constitui
uma aposta estratégica das autoridades de Cabo Verde. Parece-nos mesmo que o
empenhamento em tal aposta s6 encontra paralelo na aposta oficial no sector turistico

e imobiliario.

A meta de desenvolvimento dum sistema financeiro aberto, dinamico e sélido apenas
pode ser cumprida se a moeda de Cabo Verde for convertivel internacionalmente, ou
seja, se o ACC for bem sucedido. Contudo ha aqui uma relagao biunivoca: também a
progressiva aproximagdo a essa meta de desenvolvimento financeiro favorece o
sucesso e o futuro desenvolvimento do ACC. De facto, apenas com um sistema
financeiro solido podera Cabo Verde pensar na liberalizagdo (de jure) de todos os
movimentos de capitais com o exterior e, portanto, alcancar a convertibilidade externa
plena do CVE que é objectivo do ACC.%'

Apresenta-se, em seguida, alguns indicadores ilustrativos do desenvolvimento do

mercado financeiro cabo-verdiano nos anos recentes.

TABELA 2.22: EVOLUCAO DO NUMERO DE INSTITUICOES FINANCEIRAS DE CABO VERDE,

1998-2007
Instituicoes Instituicoes para- Instituicoes Instituicoes
bancarias bancarias financeiras seguradoras
1998 4 1 I 1
1999 4 3 1 2
2000 4 3 1 2
2001 4 3 1 2
2002 4 4 2 2
2003 4 5 2 2
2004 4 6 3 2
2005 4 6 4 2
2006 4 6 13 2
2007 4 6 13 2
Fonte: BCV.

Durante o periodo de vigéncia do ACC estiveram em funcionamento sempre os
mesmos quatro bancos universais. Sdo eles o Banco Comercial do Atlantico (BCA), a

Caixa Econdémica de Cabo Verde (CECV), o Banco Cabo-verdiano de Negdcios (BCN)

% Veja-se, na Carta de Intengdes, o paragrafo 5 — IMF (2008 a), p. 42.
¢ IMF (2008 d), p. 14, paragrafo 19.
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e o Banco Interatlantico (BI).° Em 2008 encontra-se em instalagdo um quinto banco, o
Banco Africano de Investimentos Cabo Verde.®® O BCA e a CECV tém mantido a
maior parte do mercado. Em 2007 detinham 76% das agéncias e a soma das suas
quotas de mercado em depdsitos e crédito concedido excedia aquele valor. Nos anos
mais recentes apenas o Banco Interatlantico ndo tem expandido a sua rede de
agéncias, num contexto em que o numero total de agéncias bancarias no pais
aumentou continuamente. O nimero de agéncias era de 18 em 1997, passou para 39
em 2003 e ascendia a 62 em 2007. Para a compreensao da estrutura bancaria de
Cabo Verde, importa ter presente que nao existe na pratica um mercado monetario
interbancario, sendo que cada banco recorre directamente ao BCV para colocar
liquidez excedentaria (que nao deseje colocar noutros mercados) ou para obter
liquidez a curto prazo.

Como mostra a Figura 2.11, ao longo do periodo de vigéncia do ACC o grau de
bancarizagdo da economia cabo-verdiana aumentou continuamente. Este aumento
tem sido particularmente acentuado desde 2005, coincidindo com o periodo de bom
desempenho macroecondmico e de definitiva afirmacdo do ACC. Da figura depreende-
se, entretanto, que os activos externos liquidos dos bancos tém perdido peso no activo
da banca desde 2006. Tal evolucido explica-se pelo aumento de procura de moeda
nacional para aplicagdes na Bolsa de Valores, reaberta no final de 2005.%* De facto,
desde 2006 a banca esta com menos excesso de liquidez, pelo efeito conjugado da
reanimacao da Bolsa, da colocagdao do BCV no mercado de TRMs e de TIMs e em

resultado da expansao do crédito a economia estar a ocorrer a ritmos mais elevados.

62 Entre 1975 1993, o BCV actuava simultaneamente como banco comercial e banco central, enquanto
a CECV (o unico banco adicional) cumpria fungdes de banco de poupanga. Apds 1993, os primeiros
bancos comerciais que surgiram foi a CECV (transformado) e o BCA, que apenas foram privatizados em
1999 e 2000. Em geral, os bancos de Cabo Verde sdo hoje em dia detidos por mlltiplos accionistas
ESrivados. Na maior parte dos casos, o respectivo capital social € controlado por bancos portugueses.
Portaria n.° 33/2007, de 15 de Outubro, autorizando a constituigdo de uma instituigdo de crédito na
modalidade de Banco, com a denominagéo social de Banco Africano de Investimentos Cabo Verde (B.O.
n.° 37, | Série).
& UAM, Marco 2008, p. 4.
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FIGURA 2.11: DESENVOLVIMENTO DO SECTOR BANCARIO DE CABO VERDE, 1993-2008
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Fonte: BCV.

Outro indicador do grau de bancarizagdo de uma economia € o racio da circulagéo
monetaria sobre M2. O valor deste indicador tem baixado sistematicamente ao longo
da vigéncia do ACC e encontra-se actualmente a um nivel semelhante ao da Area do

Euro (cerca de 8%).

Embora a penetragao bancaria na economia tenha vindo a aumentar nos ultimos anos,
a Figura 2.12 evidencia que o racio de transformagdo de depodsitos em crédito é
estruturalmente baixo na economia cabo-verdiana. Se excluirmos da analise o crédito
liquido ao Governo, conclui-se que durante grande parte da vigéncia do ACC as taxas
de transformacédo se situaram pouco acima de 50%. Apenas a partir de 2006
comegaram a aumentar, atingindo cerca de 64% nos primeiros sete meses de 2008.
Ainda assim, trata-se de um nivel relativamente baixo face aos padrées dos paises
mais desenvolvidos. Em Portugal, por exemplo, a taxa de transformacao € de cerca de
100%.

O racio do crédito total sobre os passivos bancarios totais tem, pelo contrario,
diminuido desde 2006, aproximando-se crescentemente do racio de transformacao.
Estes resultados sao consistentes com a constatagao de que (i) tem aumentado o grau
de concorréncia bancaria no crédito a economia privada e que (ii) a acumulagéao de
activos externos liquidos pelo BCV havia sido responsavel por uma parte crescente da
expansao da oferta de moeda na economia cabo-verdiana desde 2005, naturalmente
em detrimento do crédito interno total.
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Muito embora, por razbes de economia de espago, tenhamos optado por ndo
apresentar indicadores de solvabilidade e rentabilidade da banca, os dados aqui
apresentados sao consistentes com o facto de a robustez do sistema bancario de
Cabo Verde ser considerada muito satisfatoria, tendo evoluido favoravelmente nos
anos mais recentes.®® De facto, a rentabilidade dos capitais proprios na banca foi de
31.5% em 2007 (contra 19.3% em 2006 e 10.5% em 2005) e, no mesmo ano, o racio
capital/activos atingiu 4.7% (4.3% em 2006 e 4.7% em 2005). O racio de solvabilidade

minimo exigido pelos supervisores € de 10%, contra 8% em Portugal.

FIGURA 2.12: IMPORTANCIA DO SECTOR BANCARIO NA CRIACAO DE MOEDA EM CABO VERDE,

1994-2008 (%
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Fonte: BCV.

Desde 2005-2006, o sistema bancério cabo-verdiano tem registado um significativo
aumento de concorréncia. Contudo, o sistema continua a caracterizar-se por elevados
spreads entre taxas activas e passivas. Multiplos factores concorrem, aparentemente,

para a explicagao deste fendmeno. Deles destacariamos:

- a ainda relativamente baixa taxa de conversdao de depdsitos em crédito
evidenciada pela Figura 2.12, o que serd o reflexo de apenas muito
recentemente a concorréncia estar a aumentar e também das caracteristicas

sdcio-culturais do pais, as quais contém estruturalmente o recurso ao crédito;

65 Veja-se, inter alia, IMF (2008 d), p. 22 e Relatério Anual do BCV 2007, pp. 69-70.
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- 0s custos dos bancos estarem onerados por uma taxa de disponibilidades
minimas de caixa elevada (14% sobre todos os depdsitos) e sem qualquer

remunerac&o;®®

- 0s bancos continuarem a ser obrigados pelo BCV a deter 5% dos depdsitos

recolhidos sob a forma de titulos da divida publica;

- 0s bancos serem necessariamente ineficientes por suportarem elevados custos
de instalagdo e operacdo, em especial (para além dos custos financeiros ja
referidos) custos de transportes e telecomunicagdes, os quais sao especialmente
importantes para um negdcio que, pelo menos parcialmente, tem de assentar no

estabelecimento de agéncias em 10 ilhas;

- o facto do crédito mal parado atingir em Cabo Verde taxas em torno de 10%,

isto &, bem acima do usual;

- a estrutural escassez de oportunidades de investimento com adequadas
combinagdes de risco/retorno.®” A banca chama tipicamente a atencdo para o
facto de nao existirem classificagdes do risco das empresas nem dos projectos e

de muitos projectos terem dificuldades em assegurar garantias reais;

- a relativamente baixa sofisticacdo do cliente bancario tipico e a aparentemente
fraca defesa dos direitos dos clientes bancarios, a qual ajuda a perpetuar

situacdes de ineficiéncia com lucro supra-normal no sector.

Focando agora a atengéo nas instituigdes para-bancarias, a Tabela 2.22 mostra que o
seu numero aumentou significativamente apds a instituigdo do ACC (em 1999), voltou
a aumentar entre 2002 e 2004, mantendo-se estavel desde entao.

Particularmente importante para o desenvolvimento do sistema financeiro cabo-
verdiano foi a criacdo em 1999 da Sociedade Interbancaria e Sistemas de
Pagamentos (SISP), cujo objecto é a montagem e gestao de sistemas de pagamentos
nacionais e internacionais, emissao, gestédo e controlo de cartbes de crédito, prestagéo

de servigos ligados a sistemas electronicos de pagamentos, de transmissdes e gestao

% 0 BCV explica o elevado nivel do coeficiente de disponibilidades minimas de caixa dos bancos pelo
facto de ndo existir em Cabo Verde um sistema de garantia de depdsitos e, assim, este coeficiente
cumprir a fungdo de obrigar os bancos a constituirem reservas prudenciais adequadas. Fontes da banca
chamaram a atengéo para o facto de que a redugdo ou remuneragdo duma parte das disponibilidades
minimas de caixa (aquelas incidentes sobre depdsitos de emigrantes ou sobre os depdsitos a prazo em
geral) ser crucial para a convergéncia da estrutura de custos do sector com a dos sectores congéneres no
estrangeiro, notando que num cenario de virtual liberalizagdo dos movimentos de capitais essa evolugao é
imperiosa.

®7 Relatorio Anual do BCV 2007, p. 38.
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de dados.®® A SISP criou, mantém em funcionamento e desenvolveu o sistema de
caixas automaticas e de terminais de pagamento electronico de Cabo Verde,
denominada rede Vinti4. Inicialmente a rede apenas funcionava com cartées de débito,
mas a partir de 2004 passou igualmente a funcionar com cartdes de crédito (Visa).
Desde ha pouco tempo, a rede Vinti4 pode ser utilizada para a generalidade das
operagbes de consulta e pagamentos via telemovel (Televinti4) e via Internet
(vinti4net). Assim, pode afirmar-se que Cabo Verde se situa actualmente, em termos
de meios de pagamento electrénicos, a um nivel de desenvolvimento semelhante ao

dos paises mais avangados.

Finalmente, um aspecto a referir € o incremento quantitativo do centro offshore de
Cabo Verde, onde o numero de instituicbes financeiras internacionais (IFl) registadas
passou de 4 em 2005 para 13 em 2006.%° A constituicido em Cabo Verde duma praca
financeira internacional parece ter sido assumida como uma opc¢éo das autoridades,
no pressuposto de que o futuro de especializagdo produtiva de Cabo Verde tera de
passar inevitavelmente pelos servigos. No caso concreto do centro offshore, tratar-se-
a de um sector que nao cria emprego intensivamente mas cria emprego qualificado,
que aporta know-how e participagdo em redes internacionais de negoécios
potencialmente reprodutiveis e que contribui em alguma medida para a receita publica.
Esta evolugdo exige, contudo, as cautelas necessarias para que tal praga se institua
com credibilidade e reputagdo. Dai as iniciativas legislativas e institucionais acima
referidas, tomadas sob recomendagédo do FMI. Deve aqui referir-se que as IFls tém
concedido algum crédito no mercado doméstico de Cabo Verde, apesar de
beneficiarem de condicoes de estabelecimento e funcionamento que sido especiais
(e.g., isengdes fiscais garantidas até 2017), e das quais obviamente ndo beneficia a
banca tradicional a operar no pais.

Apresenta-se em seguida alguns indicadores da evolugdo dos principais movimentos
financeiros em Cabo Verde nos anos recentes. Desde 2001 os pagamentos sao
operados pelo Sistema Integrado de Compensacgao Interbancaria e Liquidagao (SICIL),
um sistema de liquidagao por compensacgao que é gerido pelo BCV e que integra trés
subsistemas: (i) compensagdo de cheques, transferéncias interbancarias e

documentos afins; (ii) operagdes processadas através da Rede Vinti4; e (iii) operagdes

%8 Relatorio Anual do BCV 1999, p. 51. A SISP tem como sécios o Estado, o BCV (na qualidade de banco
central e principal accionista), as quatro instituicbes bancarias do pais, a Cabo Verde Telecom (como
prestadora de servigos de telecomunicagdes) e duas sociedades congéneres portuguesas, a SIBS e a
UNICRE.

% Ressalve-se que as informagdes quanto ao numero de IFls a operar de facto sao divergentes segundo
as fontes, pelo que nao foi possivel apurar esse numero com exactiddo. Fontes crediveis estimam que o
montante de activos na praca financeira internacional sera ja nao inferior ao montante de activos no
sistema bancario tradicional.
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processadas através da Bolsa de Valores. O subsistema (i) esta em vigor desde 1995
e os subsistemas (ii) e (iii) encontram-se em vigor desde 2000. Entretanto, em Margo
de 2003, o Sistema de Pagamentos cabo-verdiano foi aceite, através da SISP e dos
quatros bancos que exercem a sua actividade no pais, como membro principal da Visa

Internacional.

As figuras seguintes — todas em milhdes de CVEs — mostram que a maior parte dos
movimentos é operada por cheque e transferéncia. A Figura 2.13 mostra que, apesar
dos instrumentos alternativos entretanto surgidos, o grau de penetragcdo dos
instrumentos mais tradicionais (cheques e transferéncias bancarias) tem ainda
aumentado desde 2005. Tal reflectira o facto do recente progresso econdmico de
Cabo Verde ter comegado a partir dum nivel de desenvolvimento no qual uma grande

parte da populagao nao recorria ainda ao sistema bancario.

A Figura 2.14 evidencia a boa adesao dos agentes econdmicos de Cabo Verde a rede
Vinti4 no que respeita a sua utilizagdo com cartdes de débito, os quais tém mais anos
de existéncia e uma historia ja significativa. A ades&o tem sido bem mais acentuada
na utilizagdo dos cartdes de débito para efectuar levantamentos de numerario em ATM

do que para efectuar pagamentos em POS."”

® ATM & o acronimo de Automated Teller Machine e consiste num equipamento de telecomunicagdes
computorizado, localizado num local publico, que permite aos clientes duma instituicdo financeira
movimentar a respectiva conta bancaria, procedendo a varias operagbes, como seja, levantamentos de
numerario, pagamentos e consultas de saldos. POS é o acrénimo de Point of Sale Terminal e consiste
num equipamento de telecomunicagées computorizado, localizado num estabelecimento comercial, que
permite ao cliente efectuar o pagamento de compras com cartao de débito ou de crédito.
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FIGURA 2.13: MOVIMENTOS NA CAMARA DE COMPENSACAO DE CABO VERDE, 1999-2008
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Fonte: BCV.

A Figura 2.15 mostra uma assinalavel penetracao dos cartdes de crédito em Cabo
Verde. Apesar de apenas estarem operacionais (designadamente para operagdes
internacionais) desde 2004, os valores movimentados em ATMs com cartdes VISA
tém duplicado em cada ano desde 2005. Contudo, actualmente correspondem ainda
apenas a cerca de 10% dos valores movimentados com cartées de débito. Ja no que
respeita a utilizacdo em POS, os valores movimentados com cartdes VISA
corresponderam ja, nos primeiros oito meses de 2008, a 25% dos valores em
movimentos analogos com cartdes de débito. Nao é dificil, portanto, prever um
aumento muito forte da utilizagdo de cartdes VISA em Cabo Verde nos préximos anos,
tendo em conta o crescimento do turismo, a capacidade de resposta e adaptacgéo ja
demonstrada pela populagao residente, bem como as informacdes existentes sobre a

eficacia do sistema Vinti4.
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FIGURA 2.14: MOVIMENTOS DE CARTOES DE DEBITO NA REDE VINTI4, 2000-2008
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Fonte: BCV.

FIGURA 2.15: MOVIMENTOS DE CARTOES DE CREDITO NA REDE VINTI4, 2000-2008

1400

EATM - Cartdo VISA (milhdes CVE) —
1200 +—

POS - Cartéo VISA (milhdes CVE)

1000

800

600 1

200 A

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 Jan-Ago2008

Fonte: BCV.
Para concluir esta secgéo é oportuna uma referéncia ao funcionamento do mercado de
valores mobiliarios de Cabo Verde. A Bolsa de Valores foi aberta apenas em
Dezembro de 2005 e encontra-se ainda num estado de desenvolvimento incipiente,

apesar de utilizar plataformas técnicas e regras de funcionamento que seguem os
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modelos adoptados pelas bolsas de paises desenvolvidos.”! O mercado tem sido
alimentado por titulos da divida publica, ac¢cdes de empresas privatizadas e
obrigagdes de empresas privadas residentes. Em 2007 estavam cotadas acgdes de 4
empresas e eram transaccionadas obrigacbes relativas a 7 emissbes, numa
capitalizagdo bolsista que correspondia a cerca de 17% do PIB.”> Conforme
documenta a Tabela 2.23, as transacc¢des continuam a ser muito reduzidas, tanto em
nuamero como em valor. A capitalizagdo bolsista tera atingido no primeiro semestre de

2008 cerca de 25% do PIB, o que compara com uma capitalizagdo nula em 2005.”

TABELA 2.23: OPERAGCOES NA BOLSA DE VALORES DE CABO VERDE, 2005-2007

Numero de Valor das transacgoes Valor das transacgoes
transacgdes (milhdes de CVE) (% do PIB)
2005 1 0.8 0.001%
2006 31 6.1 0.008%
2007 127 371 0.045%

Fonte: BCV (Relatério do Sistema de Pagamentos, varias edigdes).

Em sintese conclusiva, os indicadores apresentados nesta secgdo mostram
claramente que existe uma coincidéncia temporal flagrante entre o desenvolvimento
do sistema financeiro de Cabo Verde e o periodo recente de consolidagdao do ACC
(2005-2008). Tal como argumentamos em cima, esta coincidéncia reflecte a relagéao
biunivoca que existe entre o sucesso do ACC e o desenvolvimento do sistema

financeiro de Cabo Verde.

" A Central de Liquidagéo e Custédia de Cabo Verde segue o modelo de Liquidagdo Simultanea de
Titulos e Fundos em Bases Brutas em Tempo Real, em que se liquidam as instrugdes de transferéncia de
titulos e de fundos negdcio a negdcio (em bases brutas), com a transferéncia definitiva (incondicional) de
titulos do vendedor para o comprador (entrega) ocorrendo ao mesmo tempo que a transferéncia definitiva
de fundos do comprador para o vendedor (pagamento).

"2BCV (2008 d), p. 25.

3 IMF (2008 a), p. 6.
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O FUNCIONAMENTO DO REGIME CAMBIAL

EXTERNOS

A evolugdo do mercado cambial do CVE e dos pagamentos externos de Cabo Verde
ao longo do periodo de vigéncia do ACC pode descrever-se analiticamente através de
trés ideias centrais. Em primeiro lugar, houve estabilidade das principais taxas de
cambio e observancia sistematica da paridade entre o CVE e o PTE/Euro durante
todos os 10 anos. Em segundo lugar, ao longo da década houve uma evolugéo
paulatina no sentido da convertibilidade externa do CVE, quer por transformacodes
institucionais quer pelas atitudes dos agentes econdmicos. Em terceiro lugar, a década
nao foi homogénea no que respeita aos pagamentos externos. De facto, a um periodo
inicial em que houve dificuldades de cumprimento pelo BCV das respectivas
obrigagdes nos pagamentos externos, seguiu-se uma fase de acalmia e, mais
recentemente, um contexto de excedente de afluxo de meios de pagamento externos.

Nesta seccao introdutdria abordamos sinteticamente cada um destes trés aspectos.

Ainda antes de se abordar aqueles aspectos, € oportuno caracterizar sinteticamente a
estrutura do mercado cambial do CVE. Em Cabo Verde nao existe propriamente um
mercado cambial entre bancos e as conversdes entre CVE e divisas sao integralmente
realizadas entre cada banco e o BCV. O BCV age neste mercado de cambios de
forma inteiramente passiva, comprando e vendendo divisas a paridade oficial. O BCV
nao autoriza os bancos a praticarem spreads entre as taxas de cambio de compra e
venda e, adicionalmente, desencoraja a cobranca de comissdes pela banca na
conversao de CVEs em Euros. O BCV néao aceita depdsitos de notas estrangeiras,
pelo que os bancos tém que suportar os custos de transporte dos recursos captados
sob essa forma.

A Figura 3.1 mostra que, ja antes do ACC, as taxas de cambio do CVE contra as
moedas dos principais parceiros comerciais e paises de acolhimento de emigrantes
cabo-verdianos eram relativamente estaveis. Na figura sdo visiveis, contudo, dois
episodios de alguma variabilidade das taxas de cambio: o primeiro ocorreu com a
desvalorizagdo do CVE contra a maioria das moedas estrangeiras, aquando da

reforma monetaria de 1993. O segundo resultou das pressdes no sentido da

Avaliacao do Impacto do Acordo de Cooperacao Cambial m



desvalorizagdo que se instalaram durante 1997 e 1998 (especialmente contra a Libra

Esterlina e o USD), numa fase em que se especulava que a introdugéo do ACC iria ser

acompanhado por uma forte desvalorizagdo do CVE. A figura inclui dados até Marco

de 1998, i.e., até ao més imediatament anterior a entrada em vigor do ACC.

FIGURA 3.1: PRINCIPAIS TAXAS DE CAMBIO DO CVE, JANEIRO 1988-MARCO 1998
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Fonte: BCV; taxas de cambio médias mensais.

A Figura 3.2 cobre o periodo do ACC, mostrando a estabilidade cambial que dele

resultou e a inexisténcia de qualquer realinhamento da paridade CVE/Euro. Na

realidade, as autoridades em nenhum momento foram confrontadas com pressoes

significativas para qualquer alteracédo da taxa de cambio, tendo Cabo Verde mantido
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imunidade a movimentos internacionais de capitais nao relacionados com as
tradicionais operacdes reais da economia com o exterior. Em consequéncia da fixacao
ao Euro, a taxa de cambio do CVE/USD passou a seguir as oscilagbes da taxa
Euro/USD e, dai, uma sistematica apreciagcao contra o USD até ao final de 2000 e a
sistematica depreciacdo desde inicios de 2002. Contra o lene os movimentos foram

ainda mais marcados.

A par dos dados estatisticos e das informacbes oficiais, ha a destacar que as
conversdes entre CVEs e Euros operadas fora do sistema bancario foram sempre
operadas a taxas que nao se afastaram da paridade mais do que os custos de
transacgao normais nas conversdes operadas no sistema financeiro. Numa fase inicial
do ACC, essas conversdes eram frequentemente feitas num mercado paralelo de
Euros, enquanto mais recentemente passou a existir (pelo menos em algumas ilhas)

uma verdadeira dupla circulacédo informal de CVEs e de Euros.

FIGURA 3.2: PRINCIPAIS TAXAS DE CAMBIO DO CVE, ABRIL 1998-JUuLHO 2008
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Fonte: BCV; taxas de cambio médias mensais;
Nota: entre Abril e Dezembro 2008 a cotagédo do Euro consiste na cotagao contra o ECU.

No que respeita a segunda ideia caracterizadora da evolugdo cambial de Cabo Verde,
ao longo do periodo de vigéncia do ACC foram emergindo sinais de progressivo
sucesso no que respeita ao objectivo de estabelecimento da convertibilidade interna e
externa do CVE. Logo nos primeiros anos do ACC, a COMACC relatava a aceitagéao
de circulagcdo monetaria em CVEs em casas de cambio no exterior e uma maior fluidez

no relacionamento entre os bancos de Cabo Verde e os seus correspondentes no
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exterior.”* Internamente, conforme ja se assinalou, Cabo Verde foi evoluindo no
sentido duma dupla circulagao informal, a uma paridade que os agentes econdmicos

terdo ja interiorizado como permanente.

Para além da sustentabilidade do regime cambial e da paridade, a progressiva
convertibilidade do CVE decorre dos continuados progressos na liberalizagdo dos
movimentos monetarios com o exterior, quer a nivel legal e regulamentar, quer a nivel
da pratica das instituicbes envolvidas, designadamente o BCV. Numa primeira fase, a
eliminacdo das filas cambiais em meados de 1999, tera desempenhado um papel
muito importante na remogdo duma importante restricdo cambial de facto. Até 2004
ficaram liberalizados (no essencial) os movimentos relacionados com operagdes
correntes. Nos anos seguintes observaram-se avangos na liberalizagao de jure dos
movimentos ligados a conta de capital, tendo a liberalizagdo de facto sido mais
acentuada, fruto da atitude relativamente liberal do BCV na concessdo das

necessarias autorizacoes.

Refira-se que os 10 anos de ACC nao foram homogéneos no que respeita aos
pagamentos externos. Como ja se disse, numa primeira fase existiam filas cambiais.
Imediatamente a seguir ao seu fim, os défices orcamentais de 1999 e 2000
conduziram as reservas cambiais para niveis perigosamente baixos, entrando o pais
em dificuldades com o reembolso dos saques da linha de crédito concedida pelo
Tesouro Portugués. Nos anos subsequentes a situagdo cambial e de pagamentos
normalizou-se. Desde 2005, o contexto tem sido radicalmente diverso, dado o afluxo
muito substancial de meios de pagamento externos a economia. Assim, o BCV tem
acumulado reservas cambiais e ndo tem tido qualquer dificuldade em assegurar os
pagamentos externos; pelo contrario, o desafio tem sido a esterilizagdo do excesso de

liquidez que consequentemente se acumulou no sistema bancario.

3.2. UTILIZAGAO DOS INSTRUMENTOS DE ESTABILIZACAO CAMBIAL

Normalmente, a gestdo da estabilidade cambial & garantida por trés instrumentos: (i) a
intervencdo cambial através da compra e venda de activos de reserva contra moeda
nacional; (ii) a manipulagao das taxas de juro domésticas de curto prazo no sentido de
influenciar os movimentos espontaneos de divisas; e (iii) a gestdo de restrigbes aos
movimentos internacionais de capitais, especialmente de curto prazo e de natureza
financeira. No caso do BCV a estes trés instrumentos junta-se a facilidade de crédito

prevista no ACC, cujo objectivo é ajudar o BCV a ultrapassar no imediato eventuais

" Comissao do Acordo de Cooperagao Cambial (2000), item 3.
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dificuldades transitérias de utilizacdo do instrumento (i). Nas sub-secgdes seguintes
descrevemos analiticamente a utilizagdo dos quatro instrumentos pelo BCV ao longo
dos ultimos 10 anos. Comegamos pelo regime de circulagéo internacional de capitais,
o qual enquadra historica e institucionalmente a condugdo da politica

monetaria/cambial durante a vigéncia do ACC.

3.2.1. RESTRICOES A CIRCULAGAO INTERNACIONAL DE CAPITAIS

Antes de 1998, o CVE néo era uma moeda convertivel. O CVE ndo era aceite em
casas de cambios externas, as transferéncias para o exterior eram alvo de apertadas
limitacbes e careciam de autorizacdo, existia um mercado cambial paralelo
significativo e, no mercado oficial existiam, desde 1995, as filas cambiais, as quais

constituiam uma restricdo cambial de facto.

Em consequéncia das filas, os pagamentos das importagdes pelas empresas cabo-
verdianas decorriam mediante a emissao de créditos comerciais por parte dos
fornecedores estrangeiros, créditos esses com a duragdo do atraso cambial. O
sistema funcionou de forma estavel até 1997, altura em que se intensificaram rumores
de desvalorizagdo do CVE. Estes rumores eram justificados pela apreciagédo real do
CVE e pela erosao das reservas cambiais do BCV. A acontecer, tal desvalorizagédo
impossibilitaria os importadores apanhados no meio da fila de cumprir as suas
obrigagdes perante os fornecedores. A dimensao das filas cambiais, por seu turno,
aumentou substancialmente em 1997 e na primeira metade de 1998, em resultado
duma acentuada quebra das remessas de emigrantes e do adiamento de influxos de

ajuda internacional e empréstimos concessionais ocorrido em 1998.”°

Em meados de 1998 foi confirmado que o ACC nao implicaria qualquer desvalorizagéo
significativa do CVE. Tal permitiu o reforgo das reservas cambiais do BCV e a entrega
de divisas aos bancos que, assim, puderam liquidar cerca de trés quartos das filas.
Para esse reforgo contribuiram ndo apenas o fim da especulagédo contra o CVE como

desembolsos da UE e da Republica Portuguesa.

Entretanto, foram tomadas algumas medidas que contribuiram para a conversdo do
(pelo menos parte) mercado cambial paralelo em mercado formal e para a eliminagao
das filas cambiais.”® Em concreto: (i) cada pedido de divisas a um banco passou a ter

S Entretanto, interessantemente, as taxas de cadmbio no mercado paralelo — mercado tradicionalmente
tolerado pelas autoridades cabo-verdianas — foram sempre muito proximas das oficiais, facto interpretado
como significando que a quebra das remessas se traduziu numa troca do envio de remessas via sistema
bancario para envio directamente em divisas via mercado informal (fluxos detectaveis na rubrica “erros e
omissdes” da Balanga de Pagamentos). A este propdsito ver Olters (1999).

76 Olters (1999).
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de ser acompanhado dum depdsito em CVEs; e (ii) os importadores passaram a ser
obrigados a reembolsar os bancos dos CVEs devidos num prazo de 5 dias uteis apos

a disponibilizacao das divisas.

Imediatamente apos a implementagdo do ACC, Cabo Verde aprovou nova legislagao
cambial (DL 25/98 e DL 26/98) e o BCV adoptou novos regulamentos cambiais.
Aumentaram, assim, as divisas transferiveis em viagens ao estrangeiro e alterou-se a
lista de transacgbes de capital sujeitas a autorizagao e/ou verificagado prévia pelo BCV.
Com o fim das filas e esta nova regulamentagao cambial, a maioria das operagdes
associadas as transacgbes correntes estava praticamente liberalizada. Este foi um
passo necessario para a celebragdo com o FMI do Acordo Stand-By e para a
potenciacdo dos efeitos positivos do ACC.”’

Formalmente, apenas em 1 de Julho de 2004 Cabo Verde viria a aceitar as obrigagdes
estatuidas no artigo VIII dos Estatutos do FMI relativas a liberalizagdo plena dos
movimentos monetarios com o exterior associados a operagdes correntes.’”® Em
sintese, actualmente sdo as seguintes as principais regras relativas a operagdes
correntes:”® (i) as transacgdes correntes, investimentos imobilidrios e empréstimos
relacionados com transacgdes correntes estao liberalizadas; (ii) importagdes de
produtos de valor superior a CVE 100000 carecem em regra de pré-registo; (iii) as
receitas resultantes de exportagbes devem ser repatriadas num periodo de trés
meses, prorrogavel, e convertidas em CVEs; (iv) importagbes e exportagdes de ouro
carecem de aprovagao prévia pelo BCV; (v) as saidas de circulagdo monetaria em
escudos estdo limitadas a 20000 CVE por viagem; (vi) as saidas de circulagdo em
moeda estrangeira por residentes em viagem estdo limitadas ao equivalente a 1
milhdo de CVE (compras em montantes superiores estao sujeitas a aprovagao prévia
mediante apresentagdo de documentagado apropriada); (vii) as entradas de notas e
moedas quer em CVE quer em moeda estrangeira por ndo residentes estao limitadas;
(viii) transferéncias de remuneragées auferidas em Cabo Verde por ndo residentes em
moeda estrangeira carecem de aprovacgdo prévia e sao decididas casuisticamente,

excepto no caso de trabalho de cooperacéo.

Entretanto, nos anos mais recentes Cabo Verde progrediu na liberalizagdo dos
movimentos de capitais e financeiros com o exterior. As regras formalmente em vigor

podem ser sintetizadas da seguinte forma:® (i) & permitida a abertura de contas em

TBCV (1999), p. 61.
78 IMF (2008 a), p.56.
" IMF (2007 c), pp. 230-235.
8 |MF (2007 c), pp. 230-235.
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moeda estrangeira por residentes, no pais ou no estrangeiro, mediante autorizagéo
prévia; (i) a abertura de contas em Cabo Verde em moeda estrangeira por n&o
residentes carece de aprovacgao; no caso de contas a prazo ndo podem em regra ser
mantidas por periodos superiores a 1 ano; (iii) a abertura de contas a ordem em
moeda nacional por ndo residentes é permitida, sendo contudo n&o remuneradas
excepto no caso de ndo residentes nacionais (emigrantes) ou familiares; estas ultimas
contas sdo livremente repatriaveis; (iv) a compra de titulos (quer acgbes, quer
obrigagdes) estrangeiros por residentes € autorizada, desde que efectuada através de
mercado bolsista ou agentes autorizados; (v) sobre os créditos comerciais incidem
controlos; autorizagdes especiais sdo requeridas para créditos financeiros; (vi) sobre o
investimento directo de residentes no estrangeiro incidem restri¢cdes; (vii) as entradas
de capitais ndo cobertas nos itens anteriores carecem de aprovagéao prévia pelo BCV —
eg, o investimento directo estrangeiro carece de registo junto do BCV, as transacgbes
imobiliarias internacionais requerem autorizagao especial do BCV, investimentos de
carteira carecem de aprovacgao prévia pelo BCV; (vii) o sector financeiro pode abrir e
operar livremente contas no estrangeiro, mas para obter empréstimos externos e

conceder créditos a ndo residentes necessita de autorizagédo especial do BCV.

Apesar de existir formalmente um conjunto ainda alargado de operagdes
internacionais de capitais/financeiras carecendo de autorizagdo prévia, nos anos
recentes o BCV tem autorizado a generalidade das operagdes solicitadas. Fontes da
banca notaram que, de facto, ndo sentem qualquer tipo de restricdo a movimentagao
internacional dos seus recursos e confirmaram a atitude liberal do BCV nas operagbes
que carecem de autorizagdo. Por isso, pode afirmar-se que a situagdo actual é, de
facto, ja muito proxima duma liberalizagdo dos movimentos internacionais de capitais
entre Cabo Verde e o exterior. Nesse sentido, o FMI refere expressamente que os
planos recentes das autoridades cabo-verdianas de abertura da conta de capital
essencialmente validardo a presente situacdo de facto.®' E de notar, contudo, que
fontes do BCV salientaram que, para ja, a existéncia de algumas restrigées de jure
pode ser Util se o actual contexto de crise financeira internacional vier a deteriorar a

situagcdo cambial de Cabo Verde.

8 IMF (2008 d), pp. 30, 71.
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3.2.2. FACILIDADE DE CREDITO

Desde a sua criagdo, ocorreram 11 saques sobre a facilidade de crédito, num valor

global ascendendo a 11000 milhdes de PTE, ie, 54.9 milhdes de Euros.®?

Conforme mostra a Tabela 3.1, a maior parte dos saques ocorreu em 1999 e 2000. Os
primeiros saques de 1999 estiveram essencialmente ligados as necessidades de
liquidez internacional do BCV com vista a eliminacdo das filas cambiais e, nesse
sentido, distinguem-se do terceiro saque de 1999 e dos saques de 2000. Estes ultimos
estiveram associados ao episodio de dificuldades orgamentais que geraram as ja
descritas dificuldades nos pagamentos externos de Cabo Verde. A tabela mostra ainda
que no ano de 2000 a intensidade das dificuldades levou o Governo de Cabo Verde a
entrar em incumprimento das respectivas obrigacdes relativas a linha de crédito, o que

levou ao seu congelamento até que uma solugao tivesse sido encontrada.

TABELA 3.1: SAQUES SOBRE A LINHA DE CREDITO DO ACC

Ano Saques Reembolsos

1998 1 Dentro do ano civil
1999 3 Dentro do ano civil
2000 3 N3o reembolsados nos prazos previstos no ACC @
2001 1 80% no ano civil, 20% até final de Janeiro do ano seguinte
2002 1 80% no ano civil, 20% até final de Janeiro do ano seguinte
2003 1 80% no ano civil, 20% até final de Janeiro do ano seguinte ®
2004 1 80% no ano civil, 20% até final de Janeiro do ano seguinte
2005 0
2006 0
2007 0

Jan-Ag 2008 0

Fonte: Basto e Heitor (2008, quadro 4, p. 1).

Notas: (1) Cada saque tem o valor de € 4 987 979.00 (PTE 1 000 000 000);
(2) A situagao de incumprimento de 2000 foi resolvida em 2001 mediante a disponibilizagédo pela
parte portuguesa de um financiamento, concessional e de longo prazo, destinado principalmente a
regularizagéo dos montantes em divida na facilidade de crédito;
(3) A reposigao dos 20% restantes ficou com data-valor de inicio de Fevereiro de 2004.

A solugéo consistiu na disponibilizagdo pela Republica portuguesa dum empréstimo de
longo prazo para regularizacdo dos atrasos com a facilidade do ACC e com outros
projectos de investimento, bem como no reescalonamento do bridge loan de 15

milhdes de USD concedido aquando da instituicdo do ACC em 1998.

Nos anos seguintes, entre 2001 e 2004, Cabo Verde procedeu a, apenas, um saque
por exercicio economico e fez os respectivos reembolsos de acordo com as regras. A
utilizacdo da linha de crédito naqueles anos n&o decorreu de necessidades prementes
de reservas, visando antes manter as reservas cambiais a niveis que credibilizassem o

regime cambial. Desde 2005, face a confortavel cobertura das importagbes de bens e

82 GPEARI do Ministério das Finangas e da Administragdo Publica (2008).
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servigos previstas, Cabo Verde ndo pdde (nem necessitaria de) recorrer a facilidade
de crédito.

Os factos sugerem que a linha de crédito do Tesouro da Republica Portuguesa aberta
em nome da Republica de Cabo Verde cumpriu satisfatoriamente os objectivos para
que havia sido criada. Por um lado, a facilidade revelou-se um instrumento efectivo e
util para garantir o funcionamento com o minimo de sobressaltos do ACC. Por outro
lado, revelou-se um elemento util de estimulo a condugao de politicas domésticas
consistentes com o funcionamento do ACC. De facto, a sua suspensao e os custos
financeiros adicionais decorrentes do incumprimento terdo constituido um precioso
incentivo para que as autoridades de Cabo Verde tivessem reajustado as politicas e

procedido ao reequilibrio macroecondémico.

3.2.3. TAXAS DE JURO

No contexto de progressiva liberalizagdo dos movimentos de capitais, ao longo de
1998-2008 a gestao das taxas de juro foi ganhando importancia enquanto instrumento
de suporte da paridade do CVE e do ACC. Apesar da politica monetaria se basear (em
parte) em trés taxas directoras (redesconto, cedéncia e absorgao overnight), apenas a
partir de meados de 2006 as taxas de juro conquistaram um papel central na gestédo
monetaria em Cabo Verde. Conforme foi assinalado no capitulo 2, a taxa de
disponibilidades minimas de caixa dos bancos era até entdo o instrumento essencial
da politica monetaria e apenas nos dois ultimos anos é que foi complementada pela
taxa de intervengdo do BCV na regularizagéo da liquidez (taxa de juro dos TRM).
Nestes anos mais recentes, o BCV passou, acertadamente, a dar uma crescente
atengdo a evolugao das taxas de juro na Zona Euro.

A compreensdo do panorama de fundo da actividade do BCV a este nivel beneficia da
expressao de trés ideias de partida. Em primeiro lugar, a gestao da liquidez do sistema
via taxa de disponibilidades minimas de caixa dos bancos (e, em segunda linha, via
taxas de juro directoras) foi norteada pelos objectivos correctos, designadamente
garantir um nivel de reservas compativel com a sustentagcdo da paridade e com o
objectivo ultimo de estabilidade dos precos. Em segundo lugar, a gestdo monetaria
pelo BCV ocorreu sempre (como decorre das caracteristicas estruturais de Cabo
Verde) num contexto de elevadissima sensibilidade da liquidez da economia as
necessidades de financiamento do Estado e & envolvente internacional. Finalmente, a
nao existéncia de um mercado monetario interbancario tem limitado a transmiss&o das

medidas de politica monetaria a economia.
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A Figura 3.3 mostra o comportamento das taxas de referéncia do BCV (taxa de
redesconto e taxas das facilidades overnight de absorgao e cedéncia de liquidez) e da
taxa de colocagao dos BTs de prazo curto (91 dias). Pela sua variabilidade e pela
dimensé&o das operagdes em causa, a taxa de juro dos BTs constituiu durante a maior
parte do periodo em analise o mais importante referencial das condicoes de liquidez

na economia.

FIGURA 3.3: TAXAS DE REFERENCIA DO MERCADO MONETARIO DE CABO VERDE, 1998-2008

14.0%

CATA P \ )
e N -
V| _J \
4.0% _,l_ B \ f\
» e

0.0%

——Bilhetes do Tesouro 91 dias
12.0% —e— Redesconto
—_———
| \ — — Cedéncia de liquidez
10.0% | | L - — — Absorggo de liquidez
\ W
A 3
8.0% N\ N\ \ )\

Jan-  Jul-  Jan-  Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan-  Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan-  Jul-
98 98 99 99 00 00 01 01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08 08

Fonte: BCV.

Apos um periodo inicial de relativa estabilidade, o episddio de instabilidade econdémica
de 1999-2000 levou o BCV a contrair a politica monetaria, aumentando em 1999 a
taxa de disponibilidades minimas de caixa dos bancos. Esta passou de 15% para
18%. No ano de 2001 essa medida restritiva foi reforcada pela subida das taxas de
absorgdo e cedéncia overnight do BCV, devido a forte presséo ainda entao exercida
sobre as reservas cambiais do pais®®. Esse conjunto de medidas, em paralelo com o
aumento das necessidades de financiamento do Estado, resultou numa subida gradual
da taxa dos BTs a 91 dias de 5.4% em Janeiro de 2000, para 11% em Janeiro de
2002. A politica monetaria conseguiu, assim (com o apoio da facilidade de crédito) re-
equilibrar a economia, compensando o aumento do crédito ao SPA e a decorrente

diminuicdo das reservas cambiais.

A partir de 2002, uma vez ultrapassado o periodo critico de reservas cambiais e
resolvido o incumprimento da facilidade de crédito pendente desde 2000, a politica

monetaria pode ser mais dedicada ao estimulo da actividade econémica através de

8 Relatorio Anual do BCV (2001) p.55.
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duas descidas das taxas de intervencéo overnight®. Este sentido da politica manteve-
se, com uma terceira descida da taxa de absorcdo em Setembro de 2003. Em
Novembro de 2003 a taxa dos BTs a 90 dias atingiu 5.5%, o que significa uma
impressionante quebra de quase 6 p.p. em dois anos. Frisando que o objectivo
principal da politica monetaria continuava a ser o reforco das reservas internacionais
necessarias a manutencao da paridade, o BCV notava, nesta fase, que “A persecugao
deste objectivo confronta-se, no entanto, com algum condicionalismo que advém das
necessidades ciclicas de financiamento de Tesouraria do Estado aliada a uma
estrutura bancaria de reduzida profundidade que limitam sobremaneira a eficacia dos

instrumentos de controlo indirecto da massa monetaria.”®®

Duas ideias daquela citagdo sdo de salientar. Por um lado, algum expansionismo
orcamental em 2003 levou a diminuigdo das reservas externas no final desse ano, o
que exigiu que o BCV respondesse em termos de politica monetaria aumentando em
Outubro a taxa de reserva legal de 18% para 19%. Daqui resultou, alias, uma
interrupgdo do percurso descendente das taxas de juro dos BTs em Novembro e
Dezembro de 2003. Por outro lado, apesar da redugdo das taxas de referéncia e dos
coeficientes de disponibilidades minimas de caixa, as taxas bancarias variavam
incomparavelmente menos do que as taxas directoras, o que estd em linha com as

referidas dificuldades com a transmissao da politica monetaria.

A Figura 3.4 mostra que, de facto, as taxas médias declaradas pelos bancos para
operagdes activas e passivas variaram sistematicamente menos do que as taxas dos
BTs a 90 dias e que o spread entre essas taxas permaneceu muito elevado. A figura
inclui ainda as taxas efectivas declaradas pelos bancos para as operagbdes de prazos
similares. Estas taxas s6 comecaram a ser publicadas a partir de Junho de 2006,
sendo bem mais informativas do que as taxas médias. Estas Ultimas sao,
aparentemente, um mero precario de base do qual as taxas as quais os contratos sao
efectivados se afastam significativamente. Sendo evidente na figura que o spread
entre taxas efectivas € bem menor e que a variabilidade dessas taxas activas bem
maior, a situagdo descrita ndo deixa de ser diferente da que é tipica em paises

desenvolvidos.

# Relatério Anual do BCV (2002) p. 51.
8 Relatorio Anual do BCV (2003) p.23.
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FIGURA 3.4: TAXA DE JURO DE REFERENCIA E TAXAS DE JURO BANCARIAS PARA OPERACOES
ACTIVAS E PASSIVAS EM CABO VERDE, 1998-2008
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Fonte: BCV.
Conforme foi descrito no capitulo 2, a partir de 2004 houve disciplina orcamental e
fortes afluxos de meios de pagamento do exterior, pelo que o cumprimento do ACC foi
compativel com um alivio da politica monetaria. Em 2004, reduziu-se a taxa de
disponibilidades minimas de caixa de 19% para 18% e o BCV comegou a absorver
sistematicamente liquidez no sistema bancario, sobretudo em operac¢des overnight,

mas também colocando TRMs a 7 dias.®

Em 2005 prosseguiu o alivio da politica monetaria, reduzindo-se de novo a taxa de
disponibilidades minimas de caixa (de 18% para 17%). Consequentemente, as taxas
de juro dos BTs a 90 dias cairam 3 p.p., passando a cifrar-se em pouco mais do que
2%.

Em Marco de 2006 o BCV reduziu a taxa de disponibilidades minima de caixa em 2
p.p., fixando-a em 15%; a taxa dos BTs a 90 dias atingiu entdo o minimo de 2%. O
BCV comecou, entretanto, a exprimir preocupacdes com as pressodes inflacionistas,
pelo que alterou os respectivos procedimentos, passando desde Julho a absorver
liquidez de forma mais agressiva, via TRMs de 14 dias, a taxas de cerca de 3% (ver
Figura 3.5). Estes esforgos de esterilizagdo levaram a desaceleragdo da base
monetaria, de 14.4% em 2005 para 3.4% em 2006. Contudo, a massa monetaria (M2)

estava ainda em aceleracao pela acumulacdo de activos externos liquidos e s6 em

% Relatorio Anual do BCV (2004) p. 29.
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2007 e 2008 é que desaceleraria (15.6% em 2005, 18.7% em 2006, 9.7% em 2007 e
4.6% nos primeiros sete meses de 2008).

FIGURA 3.5: TAXAS DE JURO DE ABSORCAO DE LIQUIDEZ BANCARIA DE CABO VERDE, 2006-

2008
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Fonte: BCV.
A partir do Relatério Anual de 2006, o BCV comecgou a referir expressamente que a
politica monetaria de Cabo Verde se deve orientar pela gestdo do diferencial de taxas
de juro face a Zona Euro, referéncia que € sintomatica do ambiente de quase-perfeita
liberdade de circulacdo de capitais que se passou a viver.®” Neste contexto, depois de
em Abril ter reduzido de novo a taxa de disponibilidades minimas dos bancos para
14%, em Junho de 2007 o BCV aumentou a taxa de juro dos TRMs de 3.75% para
4%, com o intuito de acompanhar a subida da taxa das operagdes principais de

refinanciamento do BCE.®® Mais recentemente, aquela taxa foi aumentada para 4.75%.

A partir de 2008 a taxa dos TRMs passaria a desempenhar o papel de taxa directora
central do BCV. Este movimento constituiu um passo no sentido da instituicdo de um
espectro de taxas directoras mais tipico dos paises desenvolvidos. De facto, desde
Janeiro as taxas de juro das facilidades permanentes do BCV passaram a ser
calculadas em fungédo da taxa dos TRMs — acrescendo 3 p.p. no caso da taxa de
cedéncia e diminuindo 2.5 pontos no caso da taxa de absorc&o.®° A taxa dos TRMs
encontra-se actualmente (Outubro 2008) 1 p.p. acima da taxa das operagdes

principais de re-financiamento do BCE (4.75% vs 3.75%).

87 Relatorio Anual do BCV (2006) p. 9.
% Relatério Anual do BCV (2007) p. 41.
% Banco de Portugal (2008) p. 45.
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A Figura 3.6 mostra que, para as operagdes passivas, existe neste momento uma
completa convergéncia entre as taxas de juro bancarias de Cabo Verde e as taxas da
Zona Euro. Contudo, as taxas bancarias efectivas das operagbes activas continuam a

situar-se cerca de 3.5 p.p. acima das taxas homologas da Zona Euro.

FIGURA 3.6: TAXAS DE JURO BANCARIAS: CABO VERDE VS ZONA EURO, 2006-2008
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Fontes: BCV, BCE.

Este diferencial entre taxas activas de Cabo Verde e da UEM ocorre num contexto em
que os bancos de Cabo Verde continuam a colocar montantes avultados de liquidez
excedentaria em TRMs e TIMs. Esta situagédo confirma que os elevados spreads entre
taxas activas e passivas em Cabo Verde (cerca de 5 p.p., em Janeiro-Julho 2008) n&o
se explica apenas por falta de concorréncia no sistema,® envolvendo muiltiplas
causas, onde se incluem os elevados custos de instalagcdo e operagao bancaria, bem
como a escassez de oportunidades de investimento com adequadas combinacdes de

risco/retorno.”!

3.2.4. RESERVAS CAMBIAIS

Face ao exposto nas subsecgdes anteriores, a Figura 3.7 explica-se a ela prépria.

Em primeiro lugar, vé-se a situagao fragil de Cabo Verde no momento da assinatura
do ACC — em Dezembro de 1998 as reservas cambiais ascendiam a apenas 2% do

PIB e cobriam somente cerca de 6.6% da base monetaria.”> Em segundo lugar, vé-se

% Argumento defendido por Weber (2005).

%" Relatorio Anual do BCV (2007) p. 38.

%2 Tal como convencionado no ambito do ACC, as reservas oficiais ou reservas cambiais que
monitorizamos neste Estudo correspondem as disponibilidades liquidas sobre o exterior do BCV,
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0 episoddio critico de 2000. Em terceiro lugar, a figura ilustra os problemas sentidos no
final de 2003, fase em que, contudo, ja quase metade da base monetaria era coberta
por reservas cambiais. Finalmente, vé-se a excelente evolugdo da posigéo
internacional de Cabo Verde desde 2004 e mostra-se a dimens&o dos feitos da
economia de Cabo Verde ao longo do ACC: actualmente, as reservas cambiais

cobrem 114% da base monetaria e correspondem a 35% do PIB.

A comparacgao entre a situagdo de Cabo Verde no inicio do ACC e o momento
presente dificilmente poderia ser mais favoravel. Os factos sugerem, portanto, que as
autoridades de Cabo Verde foram bem sucedidas na combinagdo de (i) progressos
cautelosos na abertura da Balanga de Pagamentos, (ii) gestdo prudente das condigdes
monetarias e (iii) utilizagao judiciosa da facilidade de crédito do Tesouro portugués.

Pode sempre, em questdes desta natureza, questionar-se a importancia relativa das
boas politicas e da boa sorte. Parece-nos, em qualquer caso, forcado argumentar que
uma economia com as caracteristicas da economia cabo-verdiana beneficie de boa
sorte. O facto da cadeia de choques que tem afligido o mundo desde 2007 (nos pregos
dos combustiveis e de commodities, de que Cabo Verde é completamente importador,
e mais recentemente, nos mercados financeiros) nao terem tido ja reflexos
substanciais na economia cabo-verdiana, parece sintomatico do vigor da situacao
favoravel do pais. Naturalmente, aconselha o bom senso que decisdes sobre passos
estruturais sejam reservadas para momentos de maior acalmia internacional e de mais

prolongada confirmagéo da robustez da situagdo econdémica de Cabo Verde.

excluindo, portanto, disponibilidades liquidas sobre o exterior das instituicbes financeiras monetarias e as
responsabilidades liquidas perante o exterior do SPA.

Avaliacao do Impacto do Acordo de Cooperacao Cambial



FIGURA 3.7: RESERVAS CAMBIAIS DE CABO VERDE, 1993-2008
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Fonte: BCV, célculos dos autores.

A Figura 3.8 mostra a decomposicao das reservas cambiais nos anos mais recentes
por moedas de denominagédo. Na sequéncia da criagdo do Euro e da instituicdo do
ACC assistiu-se a um aumento impressivo da importancia dos activos liquidos
denominados em Euros — actualmente representam 85%, quando em 2001
representavam apenas 43% do total das reservas cambiais. Esta evolugdo é
complementar a perda de importancia do USD como moeda de reserva de Cabo

Verde (representava 54% das reservas em 2001 contra 15% em Setembro de 2008).
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FIGURA 3.8: RESERVAS CAMBIAIS LiQUIDAS DO BANCO DE CABO VERDE POR MOEDA DE

DENOMINACAO, 2001-SETEMBRO 2008
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Fonte: BCV, calculos dos autores.

3.3. CONCLUSOES

Globalmente, o ACC funcionou bem ao longo dos seus dez primeiros anos de vida. As
autoridades de Cabo Verde combinaram com sucesso a utilizacdo dos instrumentos
ao seu dispor para sustentar o ACC e a implementagdo gradual de reformas na
economia. Realga-se a abertura da conta corrente e, posteriormente, da conta de

capital, em simultdneo com uma gestdo monetaria prudente.

No unico episddio em que ocorreram sérias dificuldades cambiais (1999-2000), os
mecanismos normais do ACC revelaram-se adequados a sua resolugédo. Contudo, a
normalizacdo da facilidade de crédito do ACC exigiu o seu complemento com um
apoio financeiro adicional de médio-longo prazo pela Republica Portuguesa, apoio

esse que esta ainda por amortizar na data presente.

A paridade do CVE nunca foi re-alinhada nem existiram pressdes para qualquer
realinhamento. Cabo Verde manteve-se imune a movimentos internacionais de
capitais nao relacionados com as operacoes reais de relacionamento da sua economia
com o exterior. Essa imunidade deveu-se mais as caracteristicas estruturais da
economia de Cabo Verde do que a restricbes aos movimentos internacionais de
capitais, os quais estdo nesta altura praticamente liberalizados, mesmo no que

respeita a operacgdes de capital e financeiras.
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AVALIACAO DO IMPACTO DO ACORDO DE
COOPERAGCAO CAMBIAL

Tal como explicita o titulo, o objectivo deste capitulo é proceder a uma
avaliagcao dos impactos sobre a economia cabo-verdiana resultantes de dez
anos de cambio fixo, inicialmente contra o PTE e, desde Janeiro de 1999, contra o

Euro.

De acordo com uma catalogagéao recente do BCE, existem outros paises com regimes
cambiais que se assemelham ao actual regime de Cabo Verde e em que a moeda de
referéncia é também o Euro.*® S&o eles a Croacia, Macedénia, Sérvia, llhas Comores,
os paises da zona do Franco CFA (Benim, Burkina Faso, Costa do Marfim, Guiné-
Bissau, Mali, Niger, Senegal, Togo, Camardes, Republica Central Africana, Chad,
Republica do Congo, Guiné Equatorial e Gabao) e os territorios ultramarinos da

Franga (Polinésia Francesa, Nova Caledonia e Wallis e Futuna).

O regime de cambios fixos de Cabo Verde tem a particularidade de n&o ser
completamente unilateral, ja que € suportado por uma facilidade de crédito acordada
com o Tesouro Portugués. Por tal razdo, de entre todos os paises anteriormente
referidos, aqueles cujo regime cambial mais rigorosamente se aproxima do regime de
Cabo Verde séo as llhas Comores e os paises da zona do Franco CFA. De facto,
antes da entrada em funcionamento da UEM estes paises tinham celebrado com a
Franca acordos cambiais que muito se assemelhavam ao acordo estabelecido entre
Cabo Verde e Portugal. Tal como Portugal, também a Franga disponibilizava linhas de
crédito para efeitos de intervencdo no mercado de cambios. Os acordos actualmente
existentes para a fixacdo das moedas daqueles paises ao Euro sdo a continuagéo dos
acordos cambiais previamente existentes. No entanto, tal como ja foi referido no
capitulo 1, nem a Comunidade Europeia, nem o BCE, nem o Eurosistema sao
parceiros dos acordos de cooperagdo cambial. Todas as obrigacbes financeiras
decorrentes dos acordos cambiais sdo suportadas pelo Estado portugués e pelo

Estado francés, com os eventuais riscos a reflectirem-se nos respectivos orgamentos.

% Ver ECB (2008 b). Os arranjos monetarios e cambiais com referéncia ao euro encontram-se também
descritos em ECB (2006) e Lamine (2006).
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Contudo, qualquer alteragdo aos acordos cambiais (incluindo a alteragdo da taxa de
cambio) esta sujeita a aprovagdo da Comunidade.®*

Avaliar o impacto do regime cambial sobre uma economia envolve sempre um
levantamento dos beneficios e dos custos. E este exercicio que, ex post, nos
propomos fazer em relagdo a Cabo Verde. No entanto, a teoria econémica e as
experiéncias historicas permitem que este exercicio seja feito ex ante, aquando da
decisdo sobre a escolha do regime cambial, qualquer que ele seja. Assim quando ha
dez anos as autoridades cabo-verdianas decidiram adoptar um regime de cambios
fixos tiveram pois que confrontar os custos e os beneficios expectaveis de tal regime
face a alternativas cambiais mais flexiveis. Por outro lado a escolha do PTE/Euro
como ancora foi seguramente uma escolha criteriosa, atendendo a que havia muitas

outras possibilidades.

A escolha do PTE/Euro como moeda de referéncia do novo regime cambial foi, por
varias razdes, uma decisdo natural. Por um lado, a data da mudanga de regime
cambial, as relagdes econdmicas e financeiras de Cabo Verde com Portugal e com a
Europa tinham ja um elevado grau de profundidade, facto a que ndo s&o alheios os
lacos historicos, a proximidade cultural, a existéncia de uma lingua comum e a relativa

proximidade geografica.”®

Por outro lado, as autoridades cabo-verdianas definiram como objectivo estratégico
uma maior aproximagao a Portugal e a Europa. Assim, a fixagdo ao PTE/Euro — em
vez, por exemplo, de uma solugdo mais mitigada, como seria a fixagdo a um cabaz de

moedas de que o Euro fizesse parte — foi uma forma de sinalizar aquele objectivo.

Independentemente do efeito de sinalizagdo, a estabilidade cambial pode ser um
factor potenciador do comércio internacional. Por conseguinte, a ancoragem ao
PTE/Euro pode também ser considerada instrumental no sentido de aprofundar as
relacdes econdmicas de Cabo Verde com a Europa e, dessa forma, dar cumprimento
ao objectivo estratégico de intensificar as relagbes com uma das areas geograficas

mais desenvolvidas do mundo.

Relativamente a identificacdo dos beneficios e dos custos econdmicos que derivam de

um regime de cambios fixos como aquele que foi adoptado por Cabo Verde, existe na

% Os territorios ultramarinos da Franga tinham também uma taxa de cambio fixa contra o Franco Francés
antes da introdugao do Euro. No entanto, no caso dos territérios franceses, a eventual alteragéo da taxa
de cambio é apenas da responsabilidade da Franga, ndo se pronunciando a Comunidade sobre essa
matéria. Para detalhes, veja-se ECB (2006).

% No ambito dos modelos gravitacionais, estas sdo tipicamente variaveis que ajudam a explicar o
comportamento do comércio internacional.
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literatura um consenso acerca dos aspectos essenciais que devem ser postos em
confronto. O que fazemos na secgéo 4.1 que se segue € justamente um levantamento
dos beneficios e dos custos tipicamente atribuidos a um regime de cambios fixos. Na
seccao 4.2 esse levantamento servira como referencial a avaliagdo ex post dos dez

anos de cambios fixos em Cabo Verde.

4.1. OS BENEFI|CIOS E OS CUSTOS DE UM REGIME DE CAMBIOS FIXOS

4.1.1. BENEFICIOS

(i) Os cambios fixos diminuem o risco cambial

Uma das vantagens dos cambios fixos € a diminuicdo (ou mesmo a eliminagao, em
casos extremos de grande credibilidade) da incerteza acerca do valor futuro da taxa de
cambio, o que equivale a dizer que um regime de cambios fixos diminui o risco
cambial. Trata-se de um aspecto positivo pois, em geral, a incerteza € um factor
perturbador da actividade econémica. Por exemplo, para uma empresa de Cabo Verde
que na sua actividade utilize inputs provenientes da Europa sera muito mais facil
efectuar contratos internamente se nao estiver sujeita a variagdes de custos derivadas
de variacdes na taxa de cambio. Também para quem, por exemplo, investe a partir do
exterior, a estabilidade cambial diminui o risco acerca do valor em divisas dos futuros

repatriamentos de lucros.

E certo que se pode contra-argumentar que as perturbacdes causadas pelo risco
cambial podem ser eliminadas através da fixagdo do cdmbio no mercado forward ou
mesmo em mercados mais sofisticados, como sdo os casos dos mercados de futuros
e de opgodes. Estes mercados, contudo, apenas cobrem tipicamente horizontes
temporais relativamente curtos o que, por exemplo, ndo é adequado para quem
pretenda efectuar investimentos de longo prazo em Cabo Verde. Para além disso,
pensar em mercados de derivados cambiais para o CVE é uma utopia dada a
dimensdo de Cabo Verde. Mesmo um mercado mais basico, como é o caso do
mercado forward, ndo esta disponivel. Assim, a Unica forma de cobrir o risco cambial
de curto prazo passaria pela realizagdo, em simultaneo, de uma operagéo no mercado
de cambios a vista, uma operacao de financiamento e uma aplicagao financeira. Por
exemplo, uma empresa importadora poderia cobrir o risco cambial fazendo um
financiamento em CVE, convertendo de imediato esse montante em euros e fazendo
um depdsito em euros até a data em que tivesse que pagar a importagdo. O problema
€ que esta forma de cobrir o risco cambial se torna muito dispendiosa, atendendo as

elevadas taxas de juro praticadas pelos bancos cabo-verdianos na concessdo de
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crédito. Por conseguinte, pode pois concluir-se que, dada a impossibilidade (ou o
custo) de cobrir o risco cambial, um regime de cambios fixos nas condigdes concretas
de Cabo Verde é a unica forma de diminuir o risco cambial e, desse modo, incentivar a
integracdo economica a qual, esta comprovado empiricamente, € um factor de

crescimento e de progresso.

Deve sublinhar-se que a diminuigdo/eliminagdo do risco cambial resultante da adopgéao
de um regime de cambios fixos € um beneficio que apenas se obtém no caso da
estabilidade cambial ser credivel. Se ndo existir credibilidade, isto &, se existirem
suspeitas de que a paridade pode ser alterada a qualquer altura, aquele beneficio

deixa de estar presente.
(ii) Os cédmbios fixos contribuem para a estabilidade nominal

A fixacdo da taxa de cadmbio € uma das estratégias possiveis para baixar a taxa de
inflacdo e para a manter em niveis reduzidos. Trata-se de uma estratégia que nos
ultimos vinte anos foi seguida por varios paises, incluindo Portugal quando no inicio da
década de 1990 aderiu ao Mecanismo de Taxas de Cambio do Sistema Monetério
Europeu.®® A estratégia consiste em ancorar a uma moeda emitida por um pais (ou
area economica) de grande dimensdo e com um banco central com boa reputagao
anti-inflacionista. Ao fixar o cambio, o pais que ancora deixa de ter autonomia na
conducgao da politica monetaria, sendo forcado a acompanhar a politica monetaria do
exterior. Por conseguinte, se a politica monetéria do banco central de referéncia é uma
politica contida, que é orientada para a estabilidade dos pregos, necessariamente a
politica monetaria do pais que ancora é também contida, produzindo baixas taxas de

inflacao.

A fixagado da taxa de cambio € uma estratégia particularmente atraente para pequenos
paises com grande dependéncia de importagbes, como € o caso de Cabo Verde. Em
paises com este tipo de caracteristicas a evolugao do indice de pregos no consumidor
€, em grande medida, determinada pela evolu¢do dos precos das importa¢cdes. Dado
que uma boa parte das importagdes de Cabo Verde provém da Area do Euro e que
nesta os precos aumentam anualmente pouco,” ao garantirem a estabilidade cambial
do CVE contra o Euro as autoridades cabo-verdianas estao a garantir a importagao de
baixos niveis de inflagdo e, consequentemente, variagdes reduzidas no indice

agregado de precgos no consumidor. Por conseguinte, também sob esta perspectiva, o

% Sobre a experiéncia desinflacionista proporcionada pelo Sistema Monetario Europeu veja-se, por
exemplo, Loureiro (1996).
0 objectivo do BCE é uma taxa de inflagéo abaixo, mas préxima, dos 2% ao ano.
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regime de cambios fixos do CVE tem um contributo decisivo para a estabilidade
nominal de Cabo Verde.

4.1.2. CUSTOS

(i) Perda de instrumentos de gestdo macroeconémica

Conforme foi ja referido, a fixagdo da taxa de cAmbio determina a perda de autonomia
na conducgdo da politica monetaria, impedindo a sua utilizagdo na gestdo dos ciclos
econdmicos. Também a taxa de cambio deixa de poder ser usada no sentido de

influenciar o comportamento da procura externa.

A experiéncia de muitos paises mostra, contudo, que quando as autoridades n&o tém
restricoes na condugdo da politica monetaria, esta é frequentemente mal utilizada,
acabando por apenas gerar inflagdo. Assim, quando as autoridades decidem fixar o
cambio, estdo implicitamente a decidir “atar as proprias maos” como estratégia de
auto-controlo.”® Por conseguinte, entre preservar a autonomia monetaria (mas ficar
sujeito a tentacdo de a usar indevidamente) ou por a politica monetaria ao servigo da
estabilidade de pregos, a segunda opgdo € mais adequada, particularmente no caso
de paises menos desenvolvidos que, para ancorar a inflagao, dificimente encontrarao

uma estratégia alternativa a fixagédo do cambio.

Relativamente a perda de autonomia da politica monetaria enquanto um dos custos
potenciais a suportar quando se fixa a taxa de cambio, é oportuno salientar dois
aspectos adicionais. Por um lado, no caso de Cabo Verde a perda da politica
monetaria ndo teria que ocorrer em sentido absoluto, ja que as autoridades poderiam
manter restricbes ao livre movimento de capitais, o que permite alguns desvios de
curto prazo (aqueles que podem ser relevantes para a gestdo da conjuntura) entre a
politica monetaria cabo-verdiana e a politica monetaria do BCE. Obviamente que estes
desvios s6 podem ser temporarios e ligeiros, sob pena de se gerarem diferenciais de
inflagdo que tornariam o regime de cambios fixos insustentavel. Por outro lado, a
perda de autonomia na condugao da politica monetaria sé representara efectivamente
um custo no caso dos ciclos econémicos de Cabo Verde e da Area do Euro ndo
estarem sincronizados. Em caso de sincronia, a politica monetaria desenhada pelo
BCE para a Area do Euro vai de encontro as necessidades da economia cabo-

verdiana.

98 « Tying one’s hands”, expressao usada por Giavazzi e Pagano (1988).
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Num plano tedrico, a taxa de cambio pode ser um instrumento Uutil na gestdo da
procura externa. Por exemplo, em caso de défice externo, o banco central pode
conduzir politicas que determinem a depreciagdo cambial para, através dela,
aumentarem a produg&o domeéstica, seja por via do aumento das exportagdes (que se
tornam relativamente mais baratas no exterior), seja por via da substituigdo de
importagdes (que se tornam domesticamente mais caras) por produgao nacional. Por
conseguinte, com a adopgéo de cambios fixos, a perda do instrumento cambial pode

ser interpretada como um dos custos a incorrer.

Contudo, em rigor, para um pais com as caracteristicas de Cabo Verde (pequena
dimensao e fortemente dependente de importa¢des), 0 mecanismo de ajustamento da
procura externa que se enunciou € uma pura ilusdo. De facto, uma depreciagao da
moeda cabo-verdiana que visasse aumentar as exportacdes e diminuir as importagdes
dificilmente atingiria o objectivo pretendido. N&o & pelo facto, por exemplo, dos bens
alimentares importados se tornarem mais caros em virtude de uma depreciagao que a
produgdo de tais bens em Cabo Verde se torna mais competitiva. Essa capacidade
competitiva esta a partida limitada por um conjunto de restricdes naturais (clima, solo,
relevo, etc.) que a taxa de cambio ndo consegue alterar. Por conseguinte, uma
depreciacdo do CVE nédo seria capaz de reduzir substancialmente o volume das
importagdes, aumentando, isso sim, o custo de vida das populagdes. Do lado das
exportagdes é também duvidoso que a depreciacdo cambial fosse eficaz. De facto, a
depreciagao cambial e o consequente aumento do custo de vida seriam mais cedo ou
mais tarde reflectidos nos custos salariais nominais e no custo nominal de outros
inputs, os quais, por sua vez, seriam reflectidos no aumento do prego (medido em
CVE) das exportagdes. Dessa forma se dissiparia o aparente beneficio decorrente da

depreciagao.

Embora em cambios fixos ndao haja a possibilidade de influenciar a conjuntura através
da gestao das taxas de juro e de cambio, a politica orgamental esta contudo disponivel
para tal efeito. Através desta politica é possivel as autoridades suavizarem os ciclos
econdmicos, seja pelo livre funcionamento dos estabilizadores automaticos, seja
através de uma adequada e criteriosa gestdo da vertente discricionaria. De sublinhar
que, no caso concreto de Cabo Verde, a elevada mobilidade da populagao — reflectida
nos fluxos emigratérios — constitui um mecanismo de ajustamento face a choques
desfavoraveis, relativizando a importancia que tipicamente se atribui as politicas

macroeconémicas.
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(ii) Custos de eventuais ataques especulativos

Num regime de cambios fixos existe a possibilidade de ocorrerem ataques
especulativos as reservas cambiais do banco central. Se no passado tais ataques
tipicamente ocorriam na sequéncia de politicas macroecondmicas desadequadas,
varias experiéncias observadas em diversas partes do mundo ao longo da década de
1990 mostraram que mesmo com politicas macroecondmicas saudaveis os regimes de

cambios fixos podem ser testados pelos especuladores.

Um ataque especulativo consiste na procura massiva de divisas contra a venda de
moeda nacional. Este movimento assenta na expectativa de que as autoridades
acabarédo por abandonar a defesa da paridade vigente, deixando a moeda desvalorizar
para um novo patamar ou, eventualmente, deixando que ela passe a flutuar. Se as
expectativas se consumarem, os especuladores obtém mais-valias ja que conseguem
vender as divisas a um pre¢o mais elevado do que o prego que previamente pagaram

pelas mesmas.

Um pais que é vitima de um ataque especulativo incorre sempre em custos. Um custo
que € obvio é a reducdo do stock de reservas cambiais do banco central. Este,
tipicamente, no sentido de defender a estabilidade cambial vigente, responde ao
movimento especulativo com intervengdes no mercado de cambios, operagdes através

das quais vende divisas para satisfazer um volume anormal de procura.

Por outro lado, € também normal as autoridades em tais circunstancias subirem as
taxas de juro, de forma a atenuarem a pressdo sobre as reservas cambiais.”® Uma
subida das taxas de juro aumenta o custo de oportunidade de deter divisas, quer para
quem incorre em empréstimos para as adquirir, quer para quem tem liquidez propria

para adquirir divisas mas vé a moeda nacional passar a ser melhor remunerada.

A subida das taxas de juro para defender a estabilidade cambial pode implicar graves
custos para a economia, nomeadamente se as autoridades foram forgadas a manté-
las em niveis anormalmente elevados durante algum tempo. Em tal quadro, o custo de
endividamento das familias, das empresas e do Estado agrava-se, o que penaliza a
situagdo financeira daqueles agentes econdmicos, bem como o crescimento

economico e o empregdo.

% A defesa da estabilidade cambial pode determinar subidas de taxas de juro extremamente agressivas.
Com aquele objectivo, em 1992 o Riksbank chegou a subir as taxas de juro overnight da Coroa Sueca
para 500% ao ano.
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Perante um ataque especulativo, a alternativa a ndo incorrer em perda de reservas
cambiais e subidas de taxas de juro é abandonar a estabilidade cambial. Contudo, tal
opgado nao esta isenta de custos. Um deles € o aumento do contravalor da divida
(publica e privada) denominada em moeda estrangeira. Um outro custo € a importagéo

de inflagdo decorrente da desvalorizagao/depreciacdo cambial.

Por conseguinte, havendo um ataque especulativo, existirdo sempre custos,
independentemente do banco central tentar ou ndo defender a paridade estabelecida.
Dado que um regime de cambios fixos pode, a qualquer altura, sofrer um ataque
especulativo, na escolha do regime cambial aquele € um aspecto que tera que ser

ponderado no processo de decisio.

A Unica forma de eliminar (ou pelo menos minimizar) a ocorréncia de ataques
especulativos é através de restricdes a livre circulacdo de capitais. Se, por exemplo,
estiver impedida a compra de divisas para operagdes meramente financeiras, a
probabilidade de ocorréncia de um ataque especulativo fica muito minimizada, sendo
por conseguinte minimizada a probabilidade de um pais com cambios fixos incorrer

nos custos tipicamente associados aquele tipo de eventos.

No caso de Cabo Verde, o regime de cambios fixos foi adoptado num quadro de
restricdes aos movimentos de capitais. Por tal razdo os potenciais custos derivados de

ataques especulativos nao seriam materializaveis.
(i) Perda de competitividade face a terceiros paises

Quando um pais fixa a taxa de cAmbio a uma moeda em patrticular, sujeita-se a perder
competitividade face a paises que se encontram livres de tais compromissos. Um
exemplo concreto que pode ilustrar esta situagdo é o ocorrido com a Argentina, pais
que manteve fixa a paridade do Peso contra o USD ao longo da década de 1990.
Concorrendo com as exportagdes do Brasil (pais que n&o tinha nenhum compromisso
cambial rigido), a Argentina foi vitima da apreciagdo cambial do USD (e, por
consequéncia, do Peso) nos mercados internacionais, perdendo competitividade para
as exportagdes brasileiras.

No caso concreto de Cabo Verde, uma eventual perda de competitividade resultante
da ancoragem ao Euro é uma questdo de relevancia limitada. De facto, a principal
exportagdo de Cabo Verde é o turismo, sendo a procura deste servigo ditada por
factores que sao especificos ao pais, como sejam a localizagao, o clima, a lingua, um
certo exotismo, etc. Por tal razdo, a oferta turistica de Cabo Verde ndo concorre

directamente com a oferta turistica de paises que ndo estdo ancorados ao Euro.
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Acresce que, como grande parte da procura turistica & proveniente da Europa, mesmo
que o Euro (e o CVE) aprecie face a outras moedas dentro de limites normais, os
consumidores europeus nao observam alteragdes no prego absoluto (a alteragao

ocorre apenas no prego relativo), o que da estabilidade a procura.

4.2. AVALIACAO ECONOMICA DOS 10 ANOS DE ESTABILIDADE CAMBIAL
DE CABO VERDE

Um dos objectivos da ancoragem do CVE ao PTE/Euro era garantir a estabilidade
nominal de Cabo Verde. Dez anos € tempo suficiente para se afirmar com seguranga

que o objectivo foi alcangado com sucesso.

Tal como esta documentado na Figura 2.1, antes do ACC Cabo Verde apresentava
taxas de inflagdo superiores & média da Area do Euro, embora ja na altura tivesse um
desempenho incomparavelmente superior a outros paises e regides, como sejam o
continente africano e a Africa Subsaariana. Com a adopcdo do ACC, as taxas de
inflacdo de Cabo Verde passaram a estar alinhadas com a taxa de inflagdo da Area do
Euro, embora apresentando um pouco mais de volatilidade, o que se explica pelas

caracteristicas especificas da economia cabo-verdiana.

A importancia que a estabilidade cambial pode ter sobre a estabilidade de precos de
uma pequena economia € hoje reconhecida noutras paragens. Por exemplo, Séo
Tomé e Principe esta a considerar a possibilidade de estabelecer um acordo cambial
semelhante ao acordo subscrito por Cabo Verde em 1998."°

Outro dos objectivos do Acordo Cambial era criar um ambiente que facilitasse o
aprofundamento das relagbes econdmicas e financeiras de Cabo Verde com Portugal
e com a UE. Tal seria o resultado expectavel de um regime cambial que era suposto

reduzir o risco cambial e obrigar a conducao de politicas macroecondémicas sas.

Também neste campo, existem varios indicadores que demonstram que os dez anos
de estabilidade cambial do CVE permitiram aprofundar a integragdo da economia
cabo-verdiana com a economia europeia. Existem varios dados apresentados no

capitulo 2 que suportam esta ideia. S0 exemplos:

- 0 aumento do grau de abertura ao comércio internacional por parte de Cabo
Verde (Tabela 2.7) e 0 aumento do niumero de produtos importados e exportados
(Tabela 2.8);

1% A importancia do regime cambial sobre o desempenho macroeconémico € aplicada ao caso de S&o
Tomé e Principe por Wang et al. (2008).
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- o facto da proveniéncia da importagdo de bens e do destino das exportagbes
ser basicamente a Europa (Tabela 2.9 e Tabela 2.10);

- o facto do turismo ser proveniente quase exclusivamente da Europa (Figura
2.8);

- 0 aumento da importdncia das remessas de emigrantes da Europa
relativamente as remessas totais (Tabela 2.15);

- o facto do fluxo recente de IDE ser fundamentalmente proveniente da Europa
(Tabela 2.17);

- grande parte das empresas de Cabo Verde com maior dimensédo tém
accionistas europeus (em particular portugueses), como acontece nos servigos

financeiros, aguas, electricidade e telecomunicagoes.

Para além dos dois objectivos explicitamente definidos e atingidos (estabilidade de
pregos e integragao econémica), Cabo Verde obteve um outro beneficio directamente
resultante do ACC. Referimo-nos ao facto da economia cabo-verdiana ter passado a
ser acompanhada por entidades que nasceram com o Acordo, concretamente a
COMACC e a UAM. Os documentos produzidos por estas entidades e as
recomendacgdes por elas efectuadas passaram a ser (a par com as recomendagoes
efectuadas pelo FMI) um referencial para os agentes econdémicos e, muito
particularmente, para as autoridades cabo-verdianas, as quais passaram desse modo
a beneficiar de apoio no desenho das politicas.

Indirectamente, o ACC contribuiu também para a disciplina orgamental de Cabo Verde.
Alids, a realidade bem cedo demonstrou as autoridades cabo-verdianas que a
disciplina orgamental seria uma condi¢do essencial ao bom funcionamento do regime
de cambios fixos. Recorde-se que em 1999 e em 2000 o pais incorreu em défices
orgamentais de 12.5% do PIB e 19.5% do PIB, respectivamente, os quais ditaram uma
quebra no volume de reservas oficiais e o recurso a linha de crédito prevista no
Acordo. Das dificuldades entdo sentidas, incluindo a incapacidade de amortizar os
saques efectuados, foram colhidos ensinamentos acerca da importancia da disciplina
financeira, de tal forma que episddios semelhantes ndo voltaram a acontecer. Pode
assim concluir-se que o ACC defende a economia de Cabo Verde da propenséo de
paises mais pequenos tenderem a ter maior volatilidade na despesa publica, com os

decorrentes impactos negativos sobre o crescimento econémico.'"

" Como documentado por Furceri e Ribeiro (2008).
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Também em termos de enquadramento legal das politicas macroeconémicas, o ACC
contribuiu para o avango de Cabo Verde em direccdo ao quadro institucional que
vigora na Europa. A lei de enquadramento orgamental actualmente em vigor, e que foi
aprovada em 1998, inclui ja uma referéncia ao cumprimento de critérios quantitativos
para as contas publicas que sdo semelhantes aqueles que estdo consagrados no
Tratado da Unido Europeia e no Pacto de Estabilidade e Crescimento. Aquela lei esta
em processo de revisdo, sendo que o projecto da nova lei traz claras melhorias ao

nivel da preparacao, aprovacao, execucao e controlo do Orgcamento do Estado.

Também a Lei Orgénica do BCV (aprovada em Julho de 2002) reflecte a aproximagao
de Cabo Verde a Europa. Nela é estabelecido, tal como nos Estatutos do BCE, que o
principal objectivo do banco central cabo-verdiano é a estabilidade dos pregos. E certo
que o enunciado aquele objectivo precisa de ser complementado com outras normas
que garantam o seu efectivo cumprimento. Contudo, € um primeiro passo e torna clara
uma intencao. E, deve, sublinhar-se, mesmo sem garantias institucionais muito fortes,

0 objectivo tem sido cumprido.

Face aos indicadores que demonstram o sucesso do regime de cambios fixos de Cabo
Verde (tendo como referéncia os objectivos tragados), cabe analisar os custos
econdmicos em que eventualmente o pais possa ter incorrido como resultado da
opgao cambial. Os trés custos potencialmente mais 6bvios sdo a eventual perda de
competitividade internacional, crescimento econémico mais moderado e ciclos

econdmicos mais vincados em consequéncia da perda da politica monetaria.

Uma varidvel que podera dar alguma indicacdo sobre a eventual perda de
competitividade internacional € a taxa de cambio real. Com a taxa de cambio nominal
fixada ao PTE/Euro durante os ultimos dez anos, a eventual perda de competitividade

de Cabo Verde sera, no essencial, o resultado de diferenciais de inflagao.

No capitulo 2, a Figura 2.3 apresentava o comportamento da taxa de cambio real
CVE/Euro. Ai se podia constatar que o valor daquela taxa de cambio em Agosto de
2008 era rigorosamente igual ao valor observado no inicio do ACC. Durante os ultimos
dez anos a flutuacdo da taxa de cambio real foi relativamente reduzida e, face ao valor
de 1998 (e de Agosto de 2008), nunca divergiu mais de 5%. Um tal comportamento
indica que o regime cambial adoptado por Cabo Verde n&o penalizou a

competitividade internacional do pais.

Experiéncias desinflacionistas assentes numa ancora externa apresentam, por vezes,

alguns custos em termos de crescimento econdmico. Tal pode ocorrer quer porque o
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processo de convergéncia é lento e gera diferenciais de inflagdo que penalizam a
procura liquida externa, quer porque pode haver necessidade de manter a taxa de juro
a niveis elevados para defender a paridade, o que é penalizador da actividade
economica. No que respeita a respectiva procura liquida externa, vimos ja que — dada
a relativa estabilidade da taxa de cambio real — o impacto do regime adoptado por
Cabo Verde em 1998 néo tera sido relevante. Por sua vez, atendendo a existéncia de
algumas restrigbes ao livre movimento de capitais, também nao é de crer que as
autoridades cabo-verdianas tenham sido forgadas a manter taxas de juro superiores
aos niveis que se observariam caso o regime cambial fosse outro. Isto equivale a dizer
que também a procura interna ndo tera sido indirectamente penalizada pelo regime de

cambios fixos.

Obviamente que a unica forma de avaliar o impacto do regime de cambios fixos sobre
as taxas de crescimento econdmico seria pela comparagao das taxas observadas com
as taxas que se teriam observado noutros regimes cambiais. Uma tal simulacao seria
possivel mas ndo seria fiavel. E, contudo, possivel (i) comparar as taxas de
crescimento observadas por Cabo Verde nos ultimos dez anos com as taxas de
crescimento observadas no periodo precedente e (i) comparar as taxas de
crescimento de Cabo Verde em cada um dos ultimos dez anos com as
correspondentes taxas mundiais, do continente africano, da UE, da Area do Euro e de

Portugal.

Os dados disponiveis mostram que o ACC n&o foi um travdo ao crescimento
economico de Cabo Verde. Bem pelo contrario. Relativamente a (i), a comparagéo de
dados da Tabela 2.1 e da Tabela 2.2 mostra taxas de crescimento no periodo ACC no
minimo semelhantes as taxas de crescimento dos anos precedentes. Quanto a (ii), a
Figura 2.6 mostra que as taxas de crescimento do PIB per capita PPP de Cabo Verde
eram ja elevadas desde 1993, que se mantiveram elevadas no periodo de vigéncia do
ACC e que durante o Acordo mantiveram valores superiores a todos os paises e Areas

geograficas de referéncia.

Um terceiro custo que, potencialmente, poderia ter derivado do regime de cambios
fixos é o acentuar da amplitude dos ciclos econémicos. Essa eventualidade deriva do
facto de, com o regime de cambios fixos, o BCV perder a autonomia na condugéo da
politica monetaria, tendo que acompanhar a politica monetaria do BCE. Isso significa
que nao so6 esta impedido de responder a choques especificos como pode até ser
forcado a seguir politicas pré-ciclicas. Uma forma de avaliar se a perda da politica

monetaria constituiu efectivamente um custo para Cabo Verde passa por analisar o
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grau de sincronizagao do ciclo econdmico cabo-verdiano com o ciclo econdémico da
Area do Euro. A existéncia de um grau de sincronizagdo relativamente elevado
significa que a perda da politica monetaria nao representa um custo relevante ja que a
politica monetaria do BCE (e consequentemente a do BCV) servira a conjuntura cabo-

verdiana.

A sincronizagao do ciclo econémico de Cabo Verde com o ciclo econédmico da Area do
Euro estda documentada na Figura 2.4 e na Tabela 2.3. Ai se constata uma forte
sincronia dos ciclos, a qual era ja uma realidade antes de 1998, mas que se
intensificou com o ACC. A correlagédo dos ciclos econdmicos era de 0.75 no periodo
pré-Acordo, tendo posteriormente passado para 0.88. Este valor significa que a perda
da politica monetaria por parte do BCV nado constituiu uma perda relevante na
perspectiva da gestdo da conjuntura.

Do conjunto de dados apresentados, pode-se pois concluir que o regime cambial
adoptado por Cabo Verde em 1998 permitiu alcangar os objectivos tragados pelas

autoridades, sem que para tanto tenham emergido custos com significado.

4.3. A CREDIBILIDADE DO REGIME CAMBIAL DE CABO VERDE

Quer num plano tedrico quer num plano pratico € possivel manter a taxa de cambio
inalterada e, contudo, o regime cambial carecer de credibilidade. Uma tal situagéo
pode em particular ocorrer quando a taxa de cambio vigente esta protegida por

restricdes ao livre movimento de capitais.

No caso concreto de Cabo Verde, os indicadores disponiveis indiciam que o valor de
110.265 CVE é um valor credivel. Um primeiro indicador que aponta no sentido da
credibilidade é o proéprio facto de a taxa de cambio se ter mantido inalterada durante
dez anos. Mesmo com restricdes ao livre movimento de capitais, nunca seria possivel
manter fixa durante um tao longo periodo uma taxa de cadmbio que se encontrasse
desalinhada face aos respectivos fundamentals. Ora, o que se viu na secgao anterior €
que nos ultimos dez anos a taxa de cadmbio real pouco se alterou e, por conseguinte,

as autoridades n&o sentiram necessidade de proceder a qualquer realinhamento.

Um dos indicadores tipicamente usados na aferigdo da credibilidade de um regime de
cambios fixos € o valor do prémio/desconto nos mercados forward. De facto, sob
alguns pressupostos simplificadores, a taxa de cambio forward pode ser interpretada

como a medida da expectativa do mercado acerca da futura taxa spot, pelo que a nao
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existéncia de diferenciais significativos entre as taxas correntes nos dois mercados é

necessariamente o reflexo de reduzida probabilidade de alteragdo na paridade.

No caso de Cabo Verde nado existe mercado de cambios forward pelo que néo é
possivel utilizar o valor do prémio/desconto como indicador de credibilidade da
paridade do CVE. Contudo, em paises em que nao existe total liberdade de circulagéo
de capitais, como é o caso de Cabo Verde, existe um outro mercado que, para efeitos
de avaliagdo da credibilidade, pode ser usado como alternativa ao mercado forward.
Referimo-nos ao mercado de cambios paralelo. A experiéncia demonstra que sempre
que um pais tem um regime de cambios fixos assente numa taxa oficial que os
agentes econdmicos consideram artificial, tende a florescer o mercado de cambios
paralelo, em que a taxa de cambio que ai se forma — e que se pode designar por “taxa
de cambio sombra” — se aproxima da taxa de cambio que se observaria num mercado
livre."® Na situacdo tipica em que a taxa de cambio oficial sobreavalia a moeda
nacional, quem tem divisas nao esta disponivel para as vender no sistema bancario e
recorre antes ao mercado paralelo, onde o preco é mais favoravel. Por sua vez, quem
quer adquirir divisas por motivos financeiros e esta legalmente impedido de o fazer no
mercado oficial (onde o prego seria mais vantajoso), esta disponivel para as adquirir
no mercado paralelo porque considera que a taxa ai praticada é uma taxa justa e
alinhada com os fundamentals. Ora, no caso de Cabo Verde, o mercado paralelo tem
reduzida expressdo. Por outro lado, o preco a que sdo transaccionadas divisas
naquele mercado aparentemente pouco se desvia do pre¢o no mercado oficial. Estes
dois factos indiciam que a taxa de cambio oficialmente fixada tem um valor
economicamente correcto, pelo que quem vende divisas ndo vé razdes para nao
efectuar as transacg¢des cambiais no sistema financeiro oficial. Também do lado da
procura de divisas, a falta de profundidade do mercado paralelo e a insignificaAncia do
prémio reflectem a credibilidade da moeda cabo-verdiana, ndo vendo os seus
detentores razdes para a trocarem por divisas. Em suma, as caracteristicas do
mercado paralelo de divisas em Cabo Verde sdo o reflexo da credibilidade do actual

regime cambial.

Outro indicador que pode ser usado para atestar a credibilidade do regime de cambios
fixos de Cabo Verde é o comportamento dos depdsitos dos emigrantes. Na analise a
Figura 2.9, vimos que o ritmo de crescimento daqueles depdsitos abrandou quando
(para além de outras razbes) comegou a estreitar o diferencial entre as taxas de juro

do CVE e as taxas de juro do Euro. Apesar disso, constata-se que o sfock de

92 Eventuais desvios entre a “taxa de cambio sombra” e a taxa tedrica de um mercado livre podem ser
explicados pelo prémio de risco associado a pratica de uma actividade que ¢ ilegal.
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depositos de emigrantes tem aumentado continuamente. Tal situagcdo seguramente
nao ocorreria se, subitamente, a credibilidade do regime cambial fosse questionada.
Qualquer episddio de falta de credibilidade determinaria ndo sé que cessasse 0 envio
de remessas para deposito, mas também que fossem desmobilizados depdsitos e re-
enviados para a origem. Um tal episddio determinaria, por conseguinte, uma variacao

negativa do stock de depdsitos de emigrantes. Ora, uma tal situagdo nunca ocorreu.

Pelos indicadores disponiveis, parece-nos que a taxa de cambio CVE/Euro tem um
valor credivel. Em nossa opinido sdo varias as fontes de credibilidade,
nomeadamente, (i) o facto de o pais ter conseguido atingir um bom nivel de reservas
cambiais, (ii) a disciplina orgamental, (iii) a estabilidade social e politica de que o pais
goza e (iv) o forte compromisso das autoridades com a defesa da estabilidade
cambial. Sendo todos eles factores que tém contribuido para o sucesso econémico de

Cabo Verde sao, obviamente, factores que devem continuar a ser preservados.

Cumpre aqui assinalar que, relativamente a evolugdo da posicdo externa de Cabo
Verde existem varios factores cuja previsibilidade de evolugdo as autoridades nao
devem descurar. Por um lado, é de antecipar que na sequéncia da decisdo da ONU de
graduar Cabo Verde como pais de médio rendimento, os donativos e os empréstimos
concessionais venham a cair.'® Por outro lado, é muito natural que a tendéncia de
queda observada na evolugédo das remessas de emigrantes se continue a observar no
futuro em consequéncia da contengao do fluxo emigratorio e das segundas e terceiras
geragbes de emigrantes terem ligagdes mais ténues ao pais. Também o forte IDE a
que se tem assistido ira gerar fluxos de repatriamento de lucros, penalizando a
Balanca de Rendimentos. Por sua vez, os elevados influxos relativos a IDE muito
provavelmente irdo continuar por mais alguns anos mas nao sao eternos. Finalmente,
numa perspectiva de ambito mais conjuntural, é muito provavel que a actual crise
financeira internacional e a crise econdmica dela resultante venham a penalizar a

exportagao de servigos de turismo e, consequentemente, a entrada de divisas no pais.

Pode argumentar-se que os recentes choques internacionais do lado da oferta teriam
gerado, contrariamente ao que se observou, efeitos negativos sobre a economia de
Cabo Verde no eventual caso de um cenario menos favoravel em termos de IDE,
remessas, donativos e exportagdes de servigos. Simulando os impactos sobre o

equilibrio externo decorrentes de um agravamento nos pregos de bens alimentares e

19% Veja-se United Nations (2005) e, nessa sequéncia, o estudo de Hein e Rocha (2005) chamando a
atengdo para os riscos da graduacgdo. Pondere-se ainda, contudo, que o Grupo de Apoio a Transigdo
(GAT) estabeleceu uma estratégia de graduagdo suave que inclui a assinatura de um memorando de
entendimento com as principais instituicdes de auxilio multi e bilateral ao desenvolvimento [Cape Verde
(2007)].
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petroliferos de 20% relativamente as projecgdes de base do World Economic Outlook
2008, o FMI conclui que Cabo Verde esta entre os paises classificados como de
“impacto elevado”; i.e., a Balanca Corrente viria agravada em 16.6% do PIB e as

reservas cambiais cairiam cerca de 1 més de importacdes de bens e servigos.'™

Estas ressalvas foram, alias, ja identificadas por outras instancias que notaram a
importancia do sucesso do Policy Support Instrument em curso na criagdo de
mecanismos de seguranca para o amortecimento de choques e na preparagédo de
Cabo Verde para o longo prazo sem apoios financeiros externos de elevada

concessionalidade.'®

% IMF (2008 f).
1% COMACC (2007), item 7.
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SOLUCOES POSSIVEIS PARA A LIGACAO DE CABO
VERDE AO EURO: ANALISE PROSPECTIVA

Apds dez anos de cambios fixos e em altura de balanco é oportuno

perguntar o que se quer para o futuro. Concluido que foi nos capitulos
anteriores deste Estudo que o ACC foi bem sucedido, a resposta a esta questao fica
essencialmente dependente da actualidade dos objectivos que nortearam a
celebragdo do ACC entre Cabo Verde e Portugal. Recorde-se que, na altura, o
objectivo estratégico das autoridades cabo-verdianas era a aproximag¢ao do pais a
Portugal e a Europa, sendo a ancoragem cambial ao PTE/Euro instrumental, ja que
proporcionaria estabilidade macroeconémica e facilitaria o aprofundamento das

relacdes econémicas de Cabo Verde com o continente europeu.

Sendo sabido que a opgéo estratégica assumida ha dez anos € uma opgéo firme e
que se mantém actual, ndo faz sentido aliviar a relagdo cambial entre o CVE e o Euro.
Por conseguinte, as opgbes sido, em nosso entendimento, apenas duas: ou a
manutenc¢ao do actual regime cambial ou o avango para um modelo que aprofunde a

ligagdo de Cabo Verde ao Euro.

Neste capitulo apontam-se cinco caminhos possiveis para a ligagao de Cabo Verde ao
Euro. Sao eles: (I) a manutengao do actual regime de cambios fixos (eventualmente,
com algumas actualizagdes), (Il) a adopgdo de um Currency Board e a euroizagao,
sendo que, neste Ultimo caso, consideramos trés possiveis modalidades — (lll)
euroizagao unilateral, (IV) dupla circulagéo e (V) euroizagdo com base num Acordo
tripartido. A ordem de apresentacdo das diferentes solugbes ndo deve ser entendida
pelos leitores como uma hierarquia de preferéncias dos autores deste Estudo. O nosso
objectivo é tdo s6 a apresentacdo das vantagens e dos inconvenientes inerentes a
cada uma delas, chamando a atencdo para os aspectos que nos parecem mais
relevantes. A escolha, entre as varias opg¢bes apresentadas, essa cabera as
autoridades para o efeito competentes. Devemos, contudo, sublinhar que, no quadro
actual de profunda crise no sistema financeiro internacional, qualquer decisdo deve ser

tomada de forma particularmente prudente.
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5.1. ALTERNATIVAI:
MANUTENGAO DO ACTUAL REGIME DE CAMBIOS FIXOS

Recentemente o FMI fazia a avaliagdo do regime cambial de Cabo Verde da seguinte
forma: “With both monetary management and fiscal policy promoting external stability,
staff and the authorities agreed that exchange rate peg has served Cape Verde well as
an anchor for financial stability and remains the appropriate regime. The peg has also
helped to achieve lower inflation at little apparent cost in terms of lost growth. The
existence of a large dominant trading partner — the European Union — whose business
cycles are highly synchronized with Cape Verde, provides an obvious standard of
reference for the peg. This said, staff and authorities agreed that there would be no
discernible gains from hardening the peg given entrenched fiscal discipline, much
enhanced policy credibility, and greater investor confidence. On the contrary,
alternatives for hardening the peg would necessarily entail additional fiscal costs and
the monetary and reserve management could be complicated during the transition to

such arrangements”.'%

Ponderando tudo o exposto nos capitulos 2 a 4 deste Estudo, devemos afirmar que
subscrevemos a ideia de que o regime de cambios fixos em vigor em Cabo Verde tem
servido os objectivos do pais e, como tal, um eventual aprofundamento da ligagédo ao
Euro devera ser devidamente ponderado. A grande vantagem da manutengdo do
status quo consiste no facto de as autoridades cabo-verdianas terem adquirido um
grande know-how em termos do funcionamento do actual modelo e da sua gestao, ao
mesmo tempo que os agentes econdmicos (residentes e nado residentes) estdo
perfeitamente familiarizados com um regime que tem ja varios anos. Por conseguinte,
algum conservadorismo aconselharia a que fosse mantido o actual sistema de
paridade fixa contra o Euro. Obviamente que havera outras consideragdes a ter em

conta numa analise prospectiva, mas essas ficarao para as secg¢des que se seguem.

Caso a opgao seja manter o actual regime cambial, tal ndo implica que nao possam
existir alguns ajustamentos. Um ajustamento possivel seria a eliminagdo das
restricbes cambiais (em grande medida apenas de jure) ainda existentes. O confronto
entre as vantagens e os inconvenientes de uma tal decisdo deve, contudo, ser
devidamente ponderado. Conforme ja referimos anteriormente, o desmantelamento
das restrigdes cambiais retira uma importante protec¢ao ao actual regime de cambios
fixos, facilitando a especulagdo cambial.

1% Gitacaio retirada de IMF (2008 a, p. 24, §22).
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Outro eventual ajustamento ao actual regime cambial diz respeito aos termos do
Acordo estabelecido entre Cabo Verde e Portugal. Neste aspecto, a linha de crédito
parece-nos ser a componente do ACC eventualmente passivel de merecer maior
analise. Em relacdo a cada uma das vertentes da linha de crédito, o nosso

entendimento € o seguinte:
(i) Montante

Conforme foi referido no capitulo 1, na altura em que foi celebrado o ACC a base
da facilidade (PTE 5500 milhées por ano, correspondentes a EUR 27.4 milhdes)
e o seu valor maximo (PTE 9000 milhées por ano, EUR 44.9 milhdes) tinham a
importancia relativa que se descreve na Tabela 5.1, no qual sdo usados
diferentes referenciais, quer na perspectiva de Cabo Verde quer na perspectiva

de Portugal.

TABELA 5.1: DIMENSAO RELATIVA DA FACILIDADE DE CREDITO ANUAL DO ACC

. Indicadores de Cabo Verde Indicadores de Portugal
Facilidade
de crédito 0 Meses de o o ;
% PIB Importacao % PIB % Receitas SPA
Base 5.9 1.2 0.026 0.065
Valor Max°® 9.6 2.0 0.042 0.107

Fonte: ACC, BCV, INE-Portugal, Ministério das Finangas de Portugal e calculos dos autores.

A aplicagao dos racios constantes na Tabela 5.1 aos valores que os indicadores
de referéncia registaram em 2007 implicaria que a linha de crédito passasse a ter

(consoante o critério) os valores de base e maximos constantes na Tabela 5.2.

TABELA 5.2: SIMULAGCOES PARA O VALOR DA FACILIDADE DE CREDITO DO ACC

- Indicadores de Cabo Verde Indicadores de Portugal
Facilidade
de crédito % PIB Meses de % PIB % Receitas SPA
Importacéo
MilhGes PTE:
Base 12312 15487 8405 9225
Valor Max°® 20147 25342 13754 15095
Milhées EURO:
Base 61 77 42 46
Valor Max® 100 126 69 75

Fonte: ACC, BCV, INE-Portugal, Ministério das Finangas e da Administragdo Publica do Governo da
Republica Portuguesa e calculos dos autores.

Com base na Tabela 5.2, parece-nos que se podera justificar uma actualizagao

dos valores previstos no ACC para a linha de crédito.
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(i) Prazo de amortizacéo

O ACC prevé que os saques e respectivos reembolsos sejam efectuados dentro
do mesmo exercicio econdmico, sendo a taxa de juro aplicavel agravada no caso
de haver incumprimento daquela regra. Em teoria, isto significa que um
empréstimo pode ter uma duracdo efectiva que vai de um dia a um ano.
Atendendo a que a linha de crédito visa — em caso de necessidade — defender a
estabilidade cambial no curto prazo, parece-nos que a duragdo maxima
actualmente em vigor ndo deve ser aumentada. Ja quanto a obrigatoriedade de
liquidar no final do ano um empréstimo que tenha sido feito poucos dias antes,
parece ser um pouco desajustado. E certo que, em tais circunstancias, as
autoridades cabo-verdianas podem efectuar o rollover da operagao e, na pratica,
o financiamento mantém-se em aberto. Provavelmente, a fixagao do final do ano
como data limite para a amortizacdo dos empréstimos tera que ver com o fecho
das contas do Governo portugués e de eventuais impactos orgamentais que
poderiam existir, em particular quando se sabe que Portugal, no &mbito do Pacto
de Estabilidade e Crescimento, esta sujeito a um limite quantitativo para o défice
orcamental. Se essa é a razdo, talvez o problema pudesse ser ultrapassado
substituindo os empréstimos por operagdes com o mesmo fim mas que, na
Optica das contas publicas portuguesas, assumissem a forma de operagdes de
capital.

(iii) Finalidade

A linha de crédito esta pensada — e bem — para dificuldades de curto prazo.
Trata-se de um instrumento de intervengdo cambial que, como tal, ndo faz
sentido usar para financiamentos de longo prazo. Necessidades de
financiamento de longo prazo n&o podem ter que ver com problemas de gestéo
da taxa de cambio. Se esse for o caso, entdo a solucdo serdo realinhamentos da
paridade e, provavelmente, empréstimos associados a programas
macroeconomicos especificos que visem eliminar a origem do problema. Nesse
caso, o FMI — verdadeiro terceiro vértice do ACC, conforme descrevemos no
capitulo 1 — teria, necessariamente, de ser chamado a intervir em apoio das

autoridades cabo-verdianas.

(iv) Entidades interlocutoras

Apesar da gestdo cambial do CVE ser da responsabilidade do BCV, os
empréstimos no ambito da linha de crédito sdo efectuados entre o Governo

portugués e o Governo cabo-verdiano. Esta relagéo tera que continuar a ser uma
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relacdo entre Estados e ndo entre bancos centrais, tal como ficou estabelecido
no Acordo. E necessariamente assim desde logo porque quer o Conselho
Europeu quer o BCE autorizaram o Acordo mas tornaram claro que o mesmo

nao compromete nem o BCE nem o Eurosistema.

Sublinhe-se que, em caso de eventuais ajustamentos no ACC, deve existir uma
mensagem clara de que se trata de uma mera actualizagdo dos termos do Acordo,
justificavel pelos mesmos terem ja dez anos. A comunicagdo de uma eventual
alteragdo do Acordo tera de ser feita de forma que nado seja interpretada pelos
mercados como o reflexo de eventuais dificuldades (presentes ou previstas) com a
gestdo da paridade do CVE. E que, de facto, numa altura em que a linha de crédito

nem sequer é usada ha ja varios anos, tal ndo corresponde a realidade.

5.2. ALTERNATIVAS Il E IlI:
CURRENCY BOARD E EUROIZACAO (UNILATERAL)

Se a opgéo consistir em aprofundar a ligagdo com o Euro, existem duas grandes
possibilidades praticas. Sdo elas a adopg¢ao de um Currency Board ou a euroizagao.
Em qualquer uma das duas vias ndo existem custos econémicos acrescidos face aos
custos em que, em teoria, Cabo Verde incorreria com o actual regime cambial — no
essencial, os custos tedricos continuardo a ser a perda da politica monetaria/cambial.
Contudo, face aos beneficios que derivam do actual regime cambial, é possivel obter
beneficios adicionais, capazes de consolidarem o processo de integragdo a que temos
assistido. No que se segue descreve-se sumariamente em que consiste um Currency

Board e a euroizagao e faz-se um confronto dos dois modelos.'”’

5.2.1. ELEMENTOS BASICOS DE UM CURRENCY BOARD

A expresséo Currency Board pode ser usada, indistintamente, quer para identificar o
regime monetario/cambial, quer como designagdo da instituigdo responsavel por
garantir a convertibilidade da moeda nacional em divisas. O Currency Board é
responsavel pela emissdao de notas e moedas com curso legal, as quais, quando
solicitado, sao convertiveis em divisas, a uma taxa de cambio fixa. Para o efeito existe

uma moeda de referéncia que, no caso de Cabo Verde, seria o Euro.

Num sistema de Currency Board ortodoxo, o mais normal € a base monetaria ser
constituida apenas por circulagdo monetaria; o sistema nao é contudo desvirtuado se

a entidade emissora aceitar depésitos dos bancos comerciais. Num Currency Board

97 Descrigbes detalhadas sobre o funcionamento de Currency Boards e da euroizagéo (ou dolarizagédo)
podem ser encontradas, por exemplo, em BCE (2003) e em www.dollarization.org.
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puro todas as responsabilidades da entidade emissora estdo cobertas por reservas
cambiais. Atendendo a que € normal o Currency Board aplicar as reservas cambiais
em mercados financeiros (de baixo risco) — sujeitando-se por conseguinte a oscilagao
do respectivo valor — motivos de precaugédo aconselham a que a cobertura da emissao
monetaria seja superior a 100%. Por conseguinte, quando os agentes econdémicos de
um pais com um Currency Board utilizam notas e moedas locais, € como que se

estivessem a utilizar divisas.

Um Currency Board nao tem qualquer poder discricionario em termos de condugéao da
politica monetaria e nado efectua qualquer tipo de empréstimos, seja ao Estado, aos
bancos comerciais ou a qualquer outro agente econémico. Na pratica, a criagdo (ou
destruicdo) de base monetaria esta dependente do comportamento da Balanga de
Pagamentos. De facto, o Currency Board s6 podera cunhar novas notas e moedas
desde que lhe sejam apresentadas divisas para troca. Obviamente que uma tal
solicitacdo s6 podera ocorrer se a entrada liquida de divisas no pais for positiva.

Estando a base monetaria dependente da evolu¢do da Balanga de Pagamentos, o
mesmo naturalmente acontece com a evolugdo da massa monetaria, num processo

multiplicativo analogo a um qualquer sistema tradicional de criagdo de moeda.

As responsabilidades classicas de um banco central sdo o controlo monetario (seja por
via directa, seja por via indirecta) e a fungdo de prestamista de ultima instancia. As
duas responsabilidades decorrem de o banco central ter o monopdlio de emissao de
base monetaria. Num pais que transite do modelo comum de criagdo de moeda para
um modelo de Currency Board, a existéncia da instituicdo “banco central” deixa de
fazer sentido, dado que as principais responsabilidades que lhe s&o inerentes deixam
de existir. Por isso, alias, se utiliza a expressao “Currency Board” (e ndo “banco
central”’) para designar a instituicdo que €& responsavel pela emissdo de notas e
moedas e pela sua conversdo em divisas. A fungado basica do Currency Board nada
tem que ver com as fungbes basicas do banco central. O Currency Board tem uma
funcéo basicamente logistica, funcionando como um armazém de divisas e de notas e

moedas domésticas.

Os bancos centrais comuns desempenham, tipicamente, outras fungdes para além do
controlo monetario e da funcédo de prestamista de Ultima instancia. E frequente, por
exemplo, serem responsaveis pela regulagdo e supervisdo bancaria, efectuarem
analises macroecondémicas, funcionarem como camara de compensagao, produzirem
estatisticas, etc. Contudo, estas fungdes ndo tém que ser desempenhadas pela

instituicdo “banco central” pelo que, com a transigdo para um Currency Board, todas
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aquelas fungbes podem passar a ser desempenhadas por outras instituigdes.
Questdes de know-how, ou outras, podem levar a que a transigdo para um Currency
Board nao seja acompanhada da morte juridica do banco central e este continue a
desempenhar todas aquelas fungdes. Contudo, mesmo que juridicamente continue a

existir, o banco central deixa, de facto, de o ser.

Num sistema de Currency Board podem existir instrumentos de controlo da expansao
do crédito, como sejam medidas administrativas tais como plafonds de crédito ou um
sistema de reservas legais. No caso em que tais restricdes nédo existam, sera normal
que os bancos comerciais auto-imponham reservas prudenciais de forma a poderem
responder a desmobilizagdo de depdsitos. Note-se que a entidade emissora nédo se
responsabiliza pela conversao dos depodsitos bancarios em notas e moedas com curso
legal. Tal € uma responsabilidade exclusiva dos bancos comerciais que, para o efeito,
devem manter um stock que lhes permita satisfazer a vontade dos clientes. Sublinhe-
se, de novo, que 0 unico compromisso da entidade emissora € a conversao em divisas
das notas e moedas por si emitidas (ou depdsitos de bancos por si aceites) e que,

para o efeito, Ihe sejam apresentadas.

Tal como acontece num regime de cambios fixos tradicional com liberdade de
circulagao de capitais, também num sistema de Currency Board as taxas de juro e as
taxas de inflagdo tendem a ser semelhantes as taxas de juro e as taxas de inflagéo
observadas no espago geografico em que é emitida a divisa de referéncia. Qualquer
divergéncia de valores tendera sempre a ser temporaria. Por exemplo, se a taxa de
inflacdo no pais com Currency Board comega a ser superior a taxa de inflagdo da
regido emissora da divisa, a perda de competitividade dai resultante leva a perda de
reservas cambiais que, por sua vez, destréi base monetaria e massa monetaria, o que
acaba por conduzir a redugao da inflagdo doméstica, fazendo-a convergir para a taxa
de inflagdo do exterior. Este exemplo mostra como, na pratica, um Currency Board
funciona de uma forma muito analoga a um sistema de padrao-ouro, em que a
criacao/destruicdo de moeda esta intimamente associada ao comportamento da

Balanga de Pagamentos que, por sua vez, determina o comportamento dos pregos.

No que respeita a convergéncia de taxas de juro, suponha-se que, por exemplo, se
observava um diferencial favoravel ao pais com Currency Board. Nessas
circunstancias tenderia a haver entradas de capitais no pais, com proveniéncia da
regido emissora da divisa de referéncia. Este influxo de divisas levaria ao aumento da
oferta de moeda, o qual faria cair as taxas de juro até ao nivel das taxas de juro

praticadas no exterior.
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Existem actualmente quatro paises com um sistema de Currency Board em que a
divisa de referéncia € o Euro. S&o eles a Bulgaria, Bosnia-Herzegovina, Esténia e
Lituania.'®® Actualmente, um dos Currency Boards com maior longevidade é o de Hong
Kong, o qual foi introduzido em 1983, tendo como divisa de referéncia o USD. Pelas
razdes ja expostas para o caso do regime de cambios fixos mais tradicional, em geral
sdo também os paises de pequena dimensao aqueles que tém adoptado o regime de
Currency Board. Uma das poucas excepgdes recentes a esta regra € a Argentina, pais
que manteve um Currency Board com referéncia ao USD entre Abril de 1991 e Janeiro
de 2002.

5.2.2. ASPECTOS BASICOS DA EUROIZAGCAO

O termo “euroizagédo” € uma adaptagao recente — surgiu com o nascimento Euro — do
termo “dolarizacdo”. As duas expressdes sdo usadas para identificar situagdes em que
0 Euro ou USD circulam em paises que ndo sdo emissores oficiais daquelas moedas.
No caso concreto de Cabo Verde, o que esta em causa € a eventual circulagdo do

Euro.

A euroizacdo pode ser absoluta e, nesse caso, a moeda local deixa de existir, sendo
integralmente substituida pelo Euro. Podemos, contudo, falar também de euroizagéo
quando o Euro circula em paralelo com a moeda local. Por outro lado, a euroizagao
pode ser informal ou pode ser o resultado de uma deciséo oficial das autoridades.
Enquanto no ultimo caso o Euro terd curso legal, o0 mesmo n&o sucederd no caso
anterior. Por ultimo, a euroizagao néao oficial pode ser legal ou ilegal; sera legal se, por

exemplo, for permitida a existéncia de contas bancarias em euros.

Na presente discussédo o que esta em causa é o eventual aprofundamento da ligagéao
de Cabo Verde ao Euro. Por tal razao, de entre as varias interpretacdes que é possivel
dar ao termo euroizagdo, aquela que é aqui relevante é a que respeita a adopgéo do
Euro como a unica moeda com curso legal, em substituicdo do CVE."” Dado que
Cabo Verde nao pertence a UE, ndo cumpre aquela que é a condi¢cdo fundamental

para poder aderir a UEM nos moldes que estdo previstos no Tratado da Unido

1% Eormalmente, a Estonia e a Lituania pertencem ao Mecanismo de Taxas de Cambio I, um sistema (de
participagao voluntaria) criado para garantir a estabilidade cambial dos paises da Unido Europeia que nao
fazem parte da UEM e que assenta em bandas de flutuagdo com referéncia ao Euro. Os dois paises
decidiram, contudo (e de forma unilateral), adoptar um sistema mais rigido, tendo optado pelo Currency
Board.

9 E de admitir uma euroizagdo em que, por mero simbolismo, pudessem continuar a circular
submultiplos do Euro, emitidos localmente sob a forma de moeda metalica. Na pratica é o que acontece,
por exemplo, com o Panama, pais que esta oficialmente dolarizado. Em rigor, no Panama, as moedas
com curso legal sdo a “balboa” e o USD, existindo entre ambas uma paridade fixa de 1:1. Contudo, ndo
existem notas denominadas em balboas, mas apenas moeda metalica representativa de submultiplos da
balboa (“centavos”). Os centavos cunhados pelas autoridades panamianas circulam em paralelo com a
moeda metalica emitida pelos Estados Unidos.
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Europeia. Voltaremos a esta questdo na secgdo 5.4, admitindo para ja que a
euroizacao de Cabo Verde, a ocorrer, seria um processo unilateral semelhante a
experiéncias conhecidas de outros paises que, também unilateralmente, adoptaram o
USD ou o Euro. Por outro lado, enquanto para ja admitimos que com a euroizagédo o
CVE deixaria de existir, na seccéo 5.3 abordaremos a possibilidade de o CVE e o Euro

terem curso legal paralelo.

Em termos operacionais, a euroizacdo de Cabo Verde seria um processo com muitas
semelhangas ao que se observou em Portugal e em todos os restantes paises da
UEM quando as respectivas moedas nacionais foram substituidas pelo Euro. Assim,
seria necessario estabelecer uma taxa de cambio de conversao que seria utilizada
para redenominar todos os pregos e todos os contratos. Na componente monetaria,
todos os activos e passivos do sistema bancario seriam convertidos em euros. Assim,
0 BCV recompraria todas as notas e moedas por si emitidas ao longo do tempo e que

Ihe fossem apresentadas, usando para o efeito as suas reservas cambiais.

Numa economia euroizada podera ser exigido um sistema de reservas legais. No caso
de tal ndo acontecer, os proprios bancos comerciais manterdo, voluntariamente,
reservas para fazerem face a desmobilizacdo de depodsitos por parte dos clientes.
Estas reservas serdo constituidas por conversdo em euros dos depdsitos em CVE
anteriormente mantidos pelos bancos comerciais no BCV.

Com a euroizagao, o BCV — caso fosse decidido manté-lo juridicamente vivo — sé
poderia exercer fungbes semelhantes aquelas que Ihe poderiam ser atribuidas num
sistema de Currency Board. Enquanto autoridade monetaria deixaria de existir. Neste
aspecto particular haveria algumas semelhangas com o que aconteceu com os bancos
centrais nacionais dos Estados-membros da UEM (que também deixaram de ter
politica monetaria prépria), mas existiiam também algumas diferengas. A diferenga
mais notdria seria o facto de — ao contrario do que, por exemplo, acontece com o

Banco de Portugal — 0 BCV néao poder fazer parte do Eurosistema.

O funcionamento de uma economia euroizada €, em varios aspectos, semelhante ao
funcionamento de uma economia de Currency Board. Algumas dessas semelhangas

sdo as seguintes:

- Nao existe nenhuma autoridade com a funcdo de prestamista de ultima

instancia.
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- O Governo nao dispde de qualquer entidade na qual possa financiar os défices
orcamentais de forma privilegiada, tendo necessariamente que recorrer ao

mercado.

- As taxas de juro em vigor na economia euroizada tendem a ser semelhantes as
taxas de juro em vigor na Area do Euro. Desvios ndo justificados (e
consequentes oportunidades de ganhos anormais) seriam rapidamente anulados

através de fluxos financeiros internacionais.

- Descontando os custos de transporte e eventuais diferengas na estrutura de
impostos, as operagbes de arbitragem fazem com que os pregos dos bens
transaccionaveis numa economia euroizada tendam a ser iguais aos pregos
observados na Area do Euro. Daqui resulta que também as taxas de inflacdo
sejam semelhantes. Obviamente que a taxa de inflagdo de uma economia
euroizada n&o é rigorosamente igual & taxa de inflagdo média da Area do Euro,
exactamente pelas mesmas razdes que existem diferencas entre as taxas de

inflacdo observadas nos varios paises que compdem a UEM.

Para além dos 15 paises que constituem actualmente a UEM, o Euro é a moeda oficial
de Sao Marino, Cidade do Vaticano e Principado do Mdnaco. Estes trés pequenos
Estados europeus nao fazem parte da UE mas anteriormente ao nascimento da UEM
ja ndo tinham moeda prépria, usando moedas que vieram a ser substituidas pelo Euro.
Em resultado de acordos institucionais com a Itélia e a Franga, respectivamente, em
Sao Marino e na Cidade do Vaticano a moeda com curso legal era a lira italiana e no
Monaco circulava o Franco Francés. A oficializagdo do Euro nos trés Estados foi feita
na sequéncia de acordos com as autoridades europeias, de tal forma que todos eles
estdo autorizados a cunhar moedas de Euro. Também nos territérios franceses de
Saint-Pierre e Miquelon e de Mayotte — os quais ndo fazem parte da UE — foi

autorizada a substituigdo do Franco Francés pelo Euro como moeda oficial.

Para além dos paises referidos, o Euro é também a moeda oficial de Andorra, do
Kosovo e da Republica de Montenegro. Contudo, nestes trés casos a euroizagao foi
unilateral, isto é, nao resultou de qualquer acordo estabelecido com as autoridades

europeias.

5.2.3. A COMPARACAO ENTRE CURRENCY BOARD E EUROIZACAO

Antes de comparar os dois modelos possiveis de aprofundamento da ligagdo ao Euro,
existe uma questédo prévia que é saber se Cabo Verde tera a quantidade de divisas

(isto é, euros) necessaria para poder optar por qualquer um deles. A resposta é
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afirmativa, até porque, em ultima instancia, o Governo cabo-verdiano poderia sempre
recorrer a um financiamento em divisas que permitisse por em pratica qualquer um
dos modelos. Contudo, com a importancia relativa que o stock oficial de reservas

cambiais tem actualmente, esta € uma hipdtese que nem sequer se coloca.

O limite minimo de reservas cambiais necessarias a introdugéo de um Currency Board
ou a euroizagdo € o montante de notas e moedas em circulagdo. Com referéncia ao
final de 2007, os activos externos liquidos registados no balango do BCV
representavam 284.7% das notas e moedas denominadas em CVE em posse do
publico e dos bancos comerciais. Por conseguinte, tal limite minimo esta amplamente

coberto.

A adopcgao de um Currency Board ou a euroizagao significam, na pratica, a extingao
do banco central enquanto autoridade monetaria — se continuar a existir sera com
outras fungdes que ndo aquela. Uma tal extingdo implica a liquidacdo de todas as
responsabilidades existentes, as quais, para além das notas e moedas emitidas,
incluem os depdsitos dos bancos comerciais no banco central. No caso de euroizagao,
a liquidagédo daquela ultima responsabilidade ndo tem que ser feita com a entrega de
divisas aos bancos comerciais e, no caso de adopgao de um Currency Board a
liquidagdo ndo tem que ser feita com a entrega de notas e moedas (0 que implicaria
que o banco central transferisse para o Currency Board o valor equivalente em
divisas). Uma parte dos depésitos no banco central pode ser anulada com a entrega
aos bancos comerciais de titulos de divida. Mas mesmo admitindo que todos os
depdsitos dos bancos comerciais eram anulados pela mobilizacdo de divisas, tal ndo
seria um problema para as autoridades cabo-verdianas. De facto, no final de 2007 os
activos externos liquidos do BCV representavam 115.1% da base monetaria.

Nao tendo as autoridades cabo-verdianas, neste momento, restricdes em termos de
divisas para adoptarem um Currency Board ou euroizarem e se se admitir que a
situacdo actual é sustentavel, serdo outros os factores determinantes na escolha do

modelo de um eventual aprofundamento da ligagdo ao Euro.

Um dos aspectos relevantes no confronto entre Currency Board e euroizagdo é o da
credibilidade do regime monetario/cambial. Face a um regime de cambios fixos
convencional, a taxa de cambio adoptada por um Currency Board é, em principio, mais
credivel. O acréscimo de credibilidade resulta de haver a garantia de que a moeda
emitida pelo Currency Board esta integralmente coberta por divisas e que a respectiva
conversao pode ser feita a qualquer altura. Embora tal cobertura possa eventualmente

ser observada num regime de cambios fixos convencional, ela ndo tem que existir, ndo
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havendo qualquer compromisso formal nesse sentido. Por outro lado, € possivel
desenhar um Currency Board de tal maneira que seja dificil efectuar uma eventual
alteragdo da taxa de cambio/conversdo, o que nao acontece com um regime de
cambios fixos convencional. Neste, as autoridades tém tipicamente a prerrogativa de

poder alterar a taxa de cambio de um momento para o outro.

Se € verdade que um Currency Board €, em principio, mais credivel que um regime de
cambios fixos convencional, também é verdade que a euroizacao €, por sua vez, mais
credivel do que um Currency Board. Tal decorre de, em termos operacionais e
logisticos, ser mais dificil inverter uma situagéo de euroizagédo do que abandonar um
Currency Board ou alterar a respectiva taxa de cambio/conversdo. Obviamente que
esta afirmacgao nao significa que seja impossivel deseuroizar ou que nao seja possivel
dificultar eventuais alteragbes a um Currency Board. De facto, um Currency Board
pode ser credibilizado se, por exemplo, a sua adopgdo e a respectiva taxa de
conversao forem constitucionalmente estabelecidas. Por sua vez, da mesma forma
que um pais da UEM pode decidir abandonar o Euro, também um pais com

euroizagao unilateral o podera fazer.'"°

A questdo da diferenca de credibilidade esta, alias, reflectida na possibilidade de
ocorréncia de ataques especulativos. Enquanto, por natureza, uma economia
euroizada nao esta sujeita a ataques especulativos e respectivas consequéncias, o
mesmo nao acontece com um Currency Board. Fendbmenos relativamente recentes de
ataques especulativos a Currency Boards foram observados na década de 1990 em
Hong Kong e na Argentina.

A possibilidade de um Currency Board ser abandonado, ou de a respectiva taxa de
conversao ser alterada, faz com que o risco cambial e o risco inflacionario possam nao
ser completamente eliminados. Tal pode determinar que as taxas de juro (tanto de
curto como de longo prazo) sejam mais elevadas num pais que adopte um Currency
Board, face a alternativa de ter euroizado. Com a euroizagdo € eliminado o risco
inflacionario e quanto ao risco cambial apenas subsistira na relacdo do Euro com as
restantes divisas. No caso concreto de Cabo Verde, a euroizagdo eliminaria quase
integralmente o risco cambial j& que a grande maioria das rela¢gdes econdmicas sao
com paises da UEM. Mas mesmo em boa parte das relagdes econdémicas com outros
paises, o risco cambial seria também eliminado pois, sendo o Euro uma das principais

moedas de denominacdo internacional, seria a moeda usada em muitas dessas

"% A possibilidade um pais abandonar a UEM n3o esta prevista no Tratado da Unido Europeia mas, na
pratica, ndo ha nada que possa impedir um Estado-membro de readoptar moeda prépria.
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transacgbes. Por sua vez, para a componente em que poderia ficar exposto (por
exemplo, transacgbes em dolares, libras esterlinas, ienes, etc.), com a euroizagéo
Cabo Verde passaria a dispor de instrumentos de cobertura de risco que actualmente
nao tem. Existindo mercados forward e de derivados para a taxa de cambio do Euro,
passaria pois a ser possivel aos agentes econdmicos cabo-verdianos cobrirem os

riscos cambiais remanescentes.

Outro aspecto em que a euroizagdo tem vantagem sobre um Currency Board diz
respeito aos custos de transaccdo cambial. De facto, enquanto com um Currency
Board continuam a existir custos de transacg¢do em consequéncia de continuar a existir
a moeda nacional, com a euroizagado e a denominagao de quase todas as transacgdes

internacionais em euros, aqueles custos seriam eliminados.

Vimos ja que as relagbes econdmicas de Cabo Verde com a Europa beneficiaram da
estabilidade cambial que tem vigorado. Em boa medida, a maior integracdo é
explicada pelo desaparecimento do risco cambial. Caso ocorresse a euroizagdo de
Cabo Verde, ndo so o risco cambial seria definitivamente eliminado como, conforme se
escreveu anteriormente, deixariam de existir custos de transac¢gdo cambial. Estes dois
factores representariam um contributo adicional para o aprofundamento da integragédo
econémica com a Europa, tal como pretendido pelas autoridades cabo-verdianas.'"
Acresce que a intensificagao das relagbes econdmicas de Cabo Verde com a Europa
poderia contribuir para acentuar ainda mais a sincronia dos respectivos ciclos,
aumentando a probabilidade da politica monetaria do BCE ser adequada a realidade

cabo-verdiana.

Escrevemos anteriormente que, quer com Currency Board quer com euroizagdo, 0s
movimentos de arbitragem levariam a que as taxas de juro praticadas em Cabo Verde
tendessem a ser semelhantes as taxas de juro praticadas na UEM. Esta afirmagéo so6
é, contudo, valida num quadro em que nao existam restricdes a livre circulagao de
capitais. Ora, conforme ja vimos, no caso de um Currency Board podem levantar-se,
por qualquer razéo, problemas de credibilidade e eventuais pressées do mercado para
0 abandono do regime. A forma de preventivamente evitar esse tipo de situagbes seria
isolar financeiramente Cabo Verde do resto do mundo. O problema é que, nesse caso,
deixam de existir as condi¢gdes necessarias para que Cabo Verde beneficie de taxas

de juro semelhantes as da UEM. Também neste aspecto a euroizagdo é mais

"o impacto de uma moeda comum sobre o incremento do comércio internacional € um tema que
ganhou particular interesse na literatura econdmica a partir da publicagédo do polémico estudo de Rose
(2000). Analises do impacto do Euro sobre o comércio internacional dos paises da UEM encontram-se
em, por exemplo, Mico, Stein e Ordofiez (2003) e Baldwin (2006).
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vantajosa ja que a questdo da credibilidade e das restricdes aos movimentos de
capitais nao se coloca. Alias, tais restricbes numa situacao de euroizagido seriam de
eficacia muito duvidosa. De facto, podendo qualquer agente econdémico converter os
seus activos em notas de Euro, é dificil imaginar que tipo de restricbes poderia ser

aplicado.

Um aspecto que € comum a euroizagdo e ao regime de Currency Board é a
inexisténcia de um prestamista de ultima instancia, o que implica, em ambos os casos,
que se um banco comercial entrar em dificuldades ou se ocorrer uma crise bancaria
sistémica, seja teoricamente maior a ameacga sobre os accionistas, os depositantes e
sobre a economia em geral. Assim, em economias euroizadas ou com Currency Board
€ particularmente importante a existéncia de uma boa regulagdo e supervisdo do
sistema bancario, de maneira que a probabilidade de ocorréncia de crises financeiras

seja estruturalmente minimizada.

Para além da qualidade da regulagdo e supervisdo bancaria, € possivel encontrar
formas adicionais para compensar a existéncia de um prestamista de ultima instancia.
Por exemplo, as autoridades podem negociar linhas de crédito com instituicdes
financeiras internacionais, linhas a serem accionadas na eventualidade de alguma
perturbacdo no sistema bancario o justificar.”’> No caso particular da euroizagéo
existem contudo solugbes naturais que permitem contornar o problema da inexisténcia
de um prestamista de ultima instancia. Para um banco de numa pequena economia
euroizada uma solugdo 6bvia para suprir eventuais necessidades de liquidez sera
recorrer ao mercado bancario da UEM. Ai encontrara um mercado com um nivel de
liquidez que é impensavel encontrar dentro dos limites geograficos em que opera. Por
outro lado, € muito natural que se um pais decidir euroizar, ai passem a operar bancos
estrangeiros com sede na UEM." Neste caso, eventuais dificuldades financeiras de
algum banco serao supridas, sem restricbes significativas, pela casa-méae, nao se
sentindo a falta de um prestamista doméstico de ultima instancia. Acresce que a
presenca de bancos estrangeiros — atraidos pela euroizagdo — contribui para que os
depositantes tenham mais confianga no sistema bancario, o que reduz a probabilidade

de eventuais crises bancarias.

"2 No caso particular de um Currency Board com reservas cambiais que excedam as reservas
necessarias a cobertura da moeda em circulagao existe uma alternativa tedrica a utilizagdo das linhas de
crédito. Seria a cunhagem de mais moeda para, dessa forma, socorrer algum banco com problemas de
liquidez. Mesmo néo existindo nenhuma folga em termos de reservas cambiais, o Currency Board pode
sempre cunhar mais moeda, reduzindo, consequentemente, a taxa de cobertura da moeda em circulagao.
Obviamente que esta ndo é uma solugao recomendavel porque o sistema perderia credibilidade.

"3 Este ¢ um fenomeno que também tendera a ser observado numa economia que adopte um Currency
Board, ainda que, muito provavelmente, em menor escala.
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Apresentadas as vantagens da euroizagao face a um Currency Board, vejamos quais
sdo os principais inconvenientes. Um deles consiste no facto de, ao deixar de ser
cunhada moeda propria, os cidaddos sentirem que estdo a perder um simbolo da
identidade nacional.

Entrando no campo dos custos econdmicos, a introdugdo do Euro implica um conjunto
de custos de conversdo iniciais que nao existem quando se adopta um Currency
Board. Referimo-nos a conversdo de todos os precos para euros, a alteracdo de
programas informaticos, alteracdbes em equipamentos de vending, multibanco,
magquinas registadoras, etc. Estes custos, tal como o elemento simbdlico associado a
moeda nacional, ndo sédo especificos a euroizagao unilateral. Trata-se de custos que

também todos os paises pertencentes a UEM tiveram que suportar.

O custo econdémico mais palpavel da euroizagcdo é a perda de receitas de
senhoriagem. Este custo também ocorre quando se adopta um Currency Board, s6
que a uma escala que é inferior. A via mais directa para comparar os proveitos de
senhoriagem num Currency Board com os proveitos de senhoriagem numa economia
euroizada passa por atentar no que acontece as reservas cambiais quando o banco
central é desmantelado para dar origem a um dos dois sistemas. Enquanto com a
passagem para um Currency Board as reservas cambiais continuam na posse do
Estado, ja com a euroizagdo o banco central cede as divisas aos bancos comerciais,
anulando a emissdo monetaria feita ao longo dos anos, isto é, anulando as receitas de
senhoriagem acumuladas. Esta perda de divisas na transigdo € um custo que so existe
com a euroizagdo. O que acontece aos stocks € determinante sobre os fluxos futuros
de senhoriagem. De facto, num Currency Board o Estado continua a beneficiar
anualmente da remuneracdo das divisas que detém."* A este rendimento acresce a
senhoriagem anualmente obtida por eventuais acréscimos no stock de divisas, os

quais permitirdo o crescimento continuo da massa monetaria.

5.2.4. CONDIGOES BASICAS PARA A EUROIZACAO

Tomando como referéncia consideracbes de ordem meramente econdmica, o
confronto apresentado na secgdo anterior entre vantagens/inconvenientes de um
Currency Board vs euroizagdo parece pender em favor da segunda modalidade.
Contudo, para que com a euroizagao se possam concretizar os beneficios descritos, é

necessario que sejam observados varios requisitos, dos quais uma grande parte tem

"% Numa economia euroizada o Estado podera ter pequenos ganhos de senhoriagem no caso de existir
um sistema de reservas legais ndo remuneradas. Este tipo de receita pode também ser obtido com um
Currency Board.
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que ver com o enquadramento institucional, mas que relevam também as

caracteristicas estruturais da economia.
Sustentagao da Balanga Corrente

Para que uma economia em regime de cambios fixos (convencional ou Currency
Board) ou euroizada possa funcionar regularmente, é fundamental ter um afluxo
liquido de divisas positivo, numa base regular. Essa é a Unica via capaz de fazer
crescer a massa monetaria, crescimento esse que é necessario a sustentagdo de uma
tendéncia positiva de crescimento econdémico de longo prazo. Se, ao invés, o fluxo
liquido de divisas for sistematicamente negativo, entdo o pais incorrera num problema

de falta de liquidez e nas consequéncias que dele derivam.

Falar de um afluxo liquido de divisas a um pais numa base regular implica direccionar
as atengdes para o comportamento da Balanga Corrente. Défices cronicos nesta
componente da Balanga de Pagamentos significam que o pais vive acima das suas
possibilidades, consumindo acima daquilo que produz. Por outras palavras, défices
cronicos da Balanga Corrente significam que o pais ndo € competitivo e que as
exportagdes ndo sdo capazes de gerar recursos suficientes para pagar todas as

importagoes.

A questdo da falta de competitividade e do seu impacto sobre a liquidez de uma
economia pode ser ilustrada com a situagdo observada na Argentina no inicio da
presente década. A perda de competitividade observada por aquele pais no regime de
Currency Board levou a destruicdo de moeda, em resultado das divisas obtidas com
as exportagdes nado serem suficientes para cobrir as importagbes. Para pagarem os
bens importados, as empresas solicitavam aos seus bancos dolares em troca de
pesos. Por sua vez, os bancos comerciais entregavam esses pesos ao banco central
para este Ihes fornecer as divisas solicitadas pelos clientes. Nao sendo este processo
de destruicdo de moeda integralmente compensado por criacdo derivada das
exportagdes, a liquidez da economia argentina foi contraindo. A contracgao foi de tal
forma grave que, em paralelo ao Peso, comegaram a circular moedas sem curso legal,
sendo o Patacén aquela que se tornou mais conhecida.'”® Sendo a perda de
competitividade e de liquidez insustentaveis, a Argentina acabou por abandonar o
regime de Currency Board, tendo o Peso desvalorizado substancialmente.

"% Curiosamente, os patacénes foram criados pelo Governo provincial de Buenos Aires, isto €, uma
entidade oficial. Em rigor, os patacénes eram obrigagdes (denominadas oficialmente Letra de Tesoreria
para Cancelacién de Obligaciones de la Provincia de Buenos Aires) que, devido a falta de liquidez, foram
criadas para efectuar pagamentos, incluindo os salarios dos funcionarios publicos daquela provincia.
Aquelas obrigagdes eram materialmente chapas em tudo semelhantes a notas.
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O comportamento da liquidez de um pais euroizado/dolarizado € em tudo semelhante
ao comportamento da liquidez de uma economia em cambios fixos. Se a Argentina em
vez de ter um Currency Board fosse antes uma economia dolarizada, teria observado
os mesmos problemas de liquidez. De facto, quer num quer noutro caso, o problema é
o comércio internacional drenar, em termos liquidos, divisas para fora do pais e, dessa

forma, reduzir a quantidade de moeda em circulagao.

Deve notar-se que a dindmica da liquidez de uma economia euroizada ou em cambios
fixos ndo é exclusivamente determinada pelos saldos da Balanga Corrente. Dois bons
exemplos ilustrativos sdo Portugal e Cabo Verde, respectivamente. Portugal € uma
economia euroizada ha cerca de 10 anos, em todos eles apresentou défice na Balanga
Corrente e, nem por isso, tem tido problemas de liquidez. Em grande medida tal ndo
tem acontecido porque a Balanga Financeira tem apresentado saldos positivos,
fundamentalmente devido a empréstimos obtidos por bancos portugueses junto dos
seus congéneres sediados noutros paises da Area do Euro. Em Cabo Verde, o défice
da Balanga Corrente tem sido compensado de varias formas, nelas se destacando,
ultimamente e pela sua dindmica, os influxos relacionados com o investimento directo
estrangeiro, mas continuando a ajuda financeira internacional a ter um peso muito

significativo.'"®

A questdo que se coloca € sobre a possibilidade de défices cronicos da Balanga
Corrente poderem ser sustentados por excedentes permanentes da Balanca
Financeira. Aqui a resposta é claramente negativa. Se pensarmos no exemplo de
Portugal anteriormente referido, € impossivel os bancos estrangeiros continuarem
eternamente a conceder empréstimos a bancos portugueses. Tal s6 acontecera
enquanto for possivel prestar garantias e enquanto o risco de crédito for aceitavel. A
partir da altura em que estas duas condicdes deixassem de ser observadas, a
economia portuguesa passaria a ter restricbes de liquidez. No caso de Cabo Verde é
utépico admitir que o défice da Balanga Corrente podera ser eternamente financiado
com IDE. No extremo, o problema surgiria quando ja ndo houvesse mais terreno
disponivel para a construgdo de habitagdo e de hotéis. Também a ajuda internacional,
como vimos, tendera a desacelerar, apos o plano de transigao gradual definido para a

graduacdo como pais de rendimento médio.

Sendo a questao da Balanca Corrente central para a evolugao da liquidez, poder-se-ia

pensar que, para Cabo Verde, o risco com um regime de cambios fixos (convencional

"6 Conforme se viu nos capitulos anteriores, o défice corrente apenas ndo € maior porque as remessas
de emigrantes, embora tendo desacelerado nos anos recentes, continuam a representar 8% do PIB.
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ou Currency Board) € menor do que o risco com a euroizagdo. Isto é, se
eventualmente o problema do défice da Balangca Corrente ndo fosse debelado no
longo prazo, seria possivel contornar o problema da falta de liquidez com uma
desvalorizagdo (como fez a Argentina), via que nao esta disponivel em caso de
euroizagao. Um tal raciocinio é, contudo, falacioso. Seja em cambios fixos, seja com
euroizagao, o problema do défice crénico da Balanga Corrente ndo se resolve com
ajustamentos cambiais, muito particularmente no caso de uma economia com as
caracteristicas de Cabo Verde. A resolugcido do problema passa sempre, na realidade,
pela reducao da qualidade de vida (medida pelo consumo) da populagao, diferindo
apenas o mecanismo de ajustamento. De facto, ndo se conseguindo aumentar as
exportagdes, tera sempre que haver uma contracgado nas importagdes. Se a economia
estiver euroizada, ha-de chegar o momento em que deixa de existir crédito
internacional e s6 se pode efectuar importagdes com os recursos obtidos com as
exportagdes. Isso significa passar a consumir apenas o equivalente aquilo que se
produz. Se se estiver em cambios fixos e se promover uma desvalorizagdo, o impacto
sobre a capacidade de consumo sera semelhante. Por um lado, a desvalorizagao nao
sera capaz de aumentar a competitividade das exportagdes, dado que estas consistem
essencialmente em servicos muito dependentes de inputs externos, o que inviabiliza
alteragbes substanciais dos pregos dos servicos medidos em divisas. Ja as
importacbes, porque se tornam mais caras em CVE, irdo diminuir, implicando a
diminuicdo do consumo das populac¢des. Mas isto € justamente o que aconteceria

caso o pais estivesse euroizado.

De tudo o que, para ja, foi dito nesta secgao, o essencial a reter € que, para que um
pais euroizado ndo venha a ter problemas de liquidez, sera necessario nao ter défices
croénicos na Balanca Corrente. Sendo este um problema com que Cabo Verde se
debate, e ndo havendo margem substancial para substituir importagdes por producao
doméstica, é fundamental que, dentro das limitagdes naturais que sédo conhecidas,
seja melhorada a capacidade exportadora do pais. A este respeito, existem algumas

notas que nos parece oportuno aqui deixar:

- Parte do IDE em Cabo Verde é suposto dar origem a influxos futuros. Esse é o
caso 6bvio dos investimentos em turismo que, futuramente, h&do-de contribuir
regular e positivamente para o volume de exportagdes, embora também originem
a importagao de grande parte dos bens consumidos pelos turistas e fluxos de

repatriamento de lucros.
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- A aposta na criagdo de infra-estruturas basicas com qualidade -
nomeadamente ao nivel da energia e da produgao e distribuicdo de agua — deve
ser uma prioridade na estratégia de atracgédo do pais. Para ilustrar o que esta em
causa, relembre-se que tém sido os hotéis de maior dimensao a fazerem
atomisticamente investimentos naquele tipo de infraestruturas, dados os

elevados riscos de falha no abastecimento publico.

- A oferta de servigos aos turistas € muito limitada e, tipicamente, toda ela esta
dentro dos préprios hotéis. E possivel, em primeiro lugar, continuar a aumentar a
oferta turistica, na medida em que existe uma larga margem para aumentar a
capacidade instalada. E desejavel, em segundo lugar, adensar a malha de
servicos de forma a complementar a oferta turistica com actividades fora das
unidades hoteleiras.

- A posicao geografica do pais deve ser bem estudada enquanto factor de
competitividade (por exemplo, dinamizando actividades ligadas a servigos de
transporte, especialmente maritimo, bem como servicos de armazenamento de

produtos).

- Outras caracteristicas naturais do pais podem ser melhor exploradas,
designadamente as associadas a energias alternativas, muito em especial as

edlicas.

- Parece ainda possivel apostar em tecnologias de informagdo, em business
process outsourcing (em linha com os resultados do Diagnostic Trade Integration

Study), pesca e industria de transformagéo de peixe.""”
Outras condicoes

Dois dos principais beneficios da euroizacdo sdo o fim do risco cambial e do risco
inflacionista. Da eliminacdo definitiva destes riscos — que, no momento presente séo
reduzidos — decorre um terceiro beneficio. como deixam de existir os prémios
associados aqueles riscos, as taxas de juro praticadas em Cabo Verde, tanto para
operacdes de curto prazo como para operagdes de longo prazo, deverdo assumir

valores semelhantes aos observados na Area do Euro.

Deve, contudo, ressalvar-se que nao basta haver euroizacdo para que Cabo Verde

possa beneficiar das baixas taxas de juro estruturalmente observadas na Area do

"7 |MF (2008 a).
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Euro. Sera necessario que se observem, adicionalmente, um conjunto de condigdes,

das quais destacamos as seguintes:"'®

(i) Disciplina orcamental

Os primeiros anos do ACC mostraram as autoridades cabo-verdianas a importancia da
disciplina orcamental. Num quadro de euroizagéo essa importancia é reforgada, desde
logo porque o Tesouro deixa de ter qualquer possibilidade, em qualquer circunstancia,
de recorrer a crédito concedido pelo banco central, simplesmente porque o banco
central deixa de existir enquanto entidade emissora. Assim, em caso de défice
orgamental, o Governo sera obrigado a financiar-se no mercado, desejavelmente sem
qualquer privilégio, mas antes em concorréncia com os restantes agentes econémicos.
Esta € uma boa razédo para que exista disciplina orgamental pois, se nao for esse o
caso, os défices publicos terdo impacto sobre toda a economia, quer porque
consomem recursos que deixam de estar disponiveis para financiamento do sector

privado, quer porque fazem subir o nivel geral das taxas de juro.

Acresce que a eventual indisciplina orgamental pode conduzir a divida publica para
niveis indesejavelmente elevados. Se tal acontecesse, o custo de financiamento do
Governo seria substancialmente agravado por via do aumento do prémio associado ao
risco da divida soberana e, por contagio, seria agravado o custo de financiamento de

toda a economia.

Por conseguinte, a euroizacdo tem que ser necessariamente acompanhada por
alteragdes no enquadramento da politica orgamental que sejam capazes de garantir
efectiva disciplina. Sé assim a economia podera beneficiar das baixas taxas de juro do
Euro. Para o efeito, o redesenho da lei de enquadramento orgamental tem de ser

muito rigoroso.

(i) Estabilidade politica

A confianga dos agentes econdémicos (nacionais e estrangeiros) num pais é
absolutamente fundamental, independentemente do regime monetario/cambial que
vigore. No caso de uma economia euroizada existem, contudo, algumas
especificidades que vale a pena referir. Uma delas tem que ver com o facto de,
perante uma perda de confiangca, uma eventual fuga de capitais do pais estar muito
facilitada pela euroizagéo. Por si s6 isso ja seria um problema suficientemente grave,

mas dele também decorrem problemas de liquidez. Por outro lado, em caso de

"8 A ordem de apresentagao nao reflecte nenhuma hierarquia em termos de importancia relativa.
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instabilidade politica, € natural que deixem de existir investidores interessados nos
activos domésticos, sejam eles titulos de divida publica ou activos privados. Em tal
eventualidade o prémio de risco a pagar pode tornar-se extremamente elevado,
fixando-se as taxas de juro em niveis muito elevados face aos niveis observados na
Area do Euro. Este problema é de alguma forma semelhante ao problema que pode
decorrer de posi¢cdes orgamentais insustentaveis, podendo ambos até confundir-se em

certas circunstancias.

(iii) Boa qualidade da regulagéo e supervisdo bancaria

Com a euroizagao deixa de existir um prestamista de ultima instancia, o que justifica
que se criem condigbes para que seja minimizada a probabilidade de ocorréncia de
crises bancarias. A solugéo passa pela boa qualidade da regulacdo e supervisdo. E
certo que Cabo Verde tem até agora contornado o problema da qualidade da
regulacao e supervisdo através da imposi¢do de elevadas taxas de reserva legal, as
quais, entre outros objectivos, estdo pensadas como almofadas em caso de uma crise
bancaria. Contudo, num quadro de euroizagdo, a taxa de reserva legal tera que ser
alinhada com a taxa fixada pelo BCE pois, caso contrario, os bancos comerciais de
Cabo Verde teriam que reflectir nas taxas de juro o custo de oportunidade das
reservas imobilizadas. Tal contribuiria para a manutengao do elevado diferencial que
se observa neste momento nas taxas de juro activas praticadas em Cabo Verde e as

praticadas pelos bancos comerciais da UEM.

(iv) Concorréncia bancaria

Em Cabo Verde os spreads entre as taxas de juro activas e passivas séo
relativamente elevados (veja-se Figura 3.4). IdentificdAmos na secgédo 2.3.3 varias
razbes justificativas daquele comportamento, sendo uma delas a deficiente
concorréncia no sistema bancario. Aparentemente a situagdo tem melhorado nos
ultimos tempos mas a actual estrutura do mercado aponta no sentido de haver espaco
para reduzir a margem de intermediacdo por via do aumento da concorréncia.
Obviamente que se deve ter presente que a reduzida dimensédo da economia cabo-
verdiana podera ser um factor desincentivador a entrada. Este eventual desincentivo
pode contudo ser atenuado com a euroizagao. Caso esta ocorresse, para um banco a
operar na UEM a extensio da actividade a Cabo Verde constituiria, provavelmente,
um movimento quase natural. Alias, em fase de forte investimento directo estrangeiro,
a qual se estima que se prolongue por bastantes anos, a euroizagao facilitaria que os

bancos europeus acompanhassem os seus clientes no movimento para Cabo Verde.
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Com a euroizagao (mas mesmo no actual regime) a instalagdo de novos bancos em
Cabo Verde deve ser oficialmente encorajada. Apesar dos bancos actualmente a
operar em Cabo Verde serem parcialmente detidos por bancos europeus
(concretamente bancos portugueses), a entrada de mais bancos europeus poderia
contribuir — via concorréncia — para uma maior aproximagado das taxas de juro
praticadas em Cabo Verde as taxas de juro praticadas na UEM. Por outro lado, a
entrada de mais bancos europeus contribuiria para o desenvolvimento do sistema

financeiro em geral e do sistema bancario em particular.

(v) Telecomunicactes

Para a economia em geral e para o sistema financeiro em particular, as
telecomunicagdes sdo um input fundamental. Acontece que em Cabo Verde os custos
das telecomunicacdes sdo relativamente elevados o que penaliza a estrutura de
custos da banca. Para além dos elevados custos de instalacdo dada a fragmentagao
territorial, o sector das telecomunicagdes é ainda pouco concorrencial, determinando
elevados custos para os outros sectores da economia (atente-se, sobre este assunto,
na analise e reflexdes apresentadas no capitulo 2). Trata-se de uma questao que pode
ser particularmente relevante em caso de euroizagcdo e de entrada de novos bancos
europeus em Cabo Verde, ja que a extensdo da Area do Euro aquele pais seria feita
com custos de comunicagdo bem mais pesados do que os correspondentes custos

nos paises da UEM.

(vi) Liberdade de circulacéo de capitais

Em Cabo Verde existem algumas restricbes cambiais de jure mas, de facto, tem-se
vindo a assistir a uma liberalizagdo gradual e sdo poucas as restricdbes que ainda
persistem. Uma eventual euroizacdo deve ser acompanhada pela liberdade total de
circulagao de capitais, situagdo que vigora, de forma imperativa, em todos os paises
da UEM e que é uma condicdo necessaria a que todos os potenciais beneficios da

euroizagao possam ser colhidos.

No actual modelo de cambios fixos — ou mesmo que houvesse uma transicdo para um
modelo de Currency Board — a eventual liberalizagdo do movimento de capitais deve
ser devidamente ponderada. Alguns exemplos relativamente recentes parecem
demonstrar que um regime de cambios fixos com liberdade de movimento de capitais

constitui um auténtico convite aos ataques especulativos.
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5.3. ALTERNATIVA IV:
DUPLA CIRCULACAO

Nas secgdes anteriores em que nos referimos a euroizagdo como um dos cenarios
possiveis para o aprofundamento da ligagdo de Cabo Verde a Europa, o pressuposto
adoptado é que se ftrataria de uma euroizacdo unilateral, isto é decidida e
implementada pelas autoridades cabo-verdianas, sem qualquer apoio ou colaboragéo
das instancias comunitarias. Aquele pressuposto € o Unico que é realista, ndo fazendo
sentido elaborar com base em qualquer outra premissa. Em concreto, o Tratado da
Unido Europeia estipula que para adoptar o Euro o pais candidato a UEM tem que ser
membro da UE — o que ndo é o caso de Cabo Verde. Cumprida aquela condigdo de
base, a entrada para a UEM fica apenas dependente do cumprimento de um conjunto
de requisitos econdémicos e financeiros (vulgarmente designados por “critérios de

convergéncia”), bem como de requisitos institucionais.'"

Relativamente a Cabo Verde, note-se que, conforme se pode ver na Tabela A.2 e na
Tabela A.3, dos principais critérios de convergéncia, estariam cumpridos os critérios
relativos a estabilidade cambial, a taxa de juro de longo prazo e ao saldo orgamental

(incluindo donativos).

Para que nao restassem duvidas, as autoridades europeias assumiram ja uma posi¢ao
oficial acerca da eventual euroizacao por parte de paises europeus que ndo cumpram
os requisitos estabelecidos, pronunciando-se em concreto sobre o0 caso de paises que
nao facam parte da UE (ainda que tenham apresentado candidatura) ou paises da UE
com derrogagao. Em concreto, em Novembro de 2000 o Conselho ECOFIN adoptou a
posicao formal de que a euroizagao unilateral ndo é compativel com o Tratado, néo
sendo aceitavel como forma de contornar o modelo formal nele previsto. Esta posicao
foi ainda recentemente reiterada a propdsito da pretensdo islandesa de euroizar.
Sobre tal pretensdo, o que foi dito aquele pais, por representantes das autoridades
europeias, foi que teria todo o apoio para euroizar desde que fossem seguidos os
tramites normais. Assim, o primeiro passo teria que ser o pedido de adesdo a UE, o
qual seria prontamente aceite ja que a Islandia € um pais europeu e cumpre os
requisitos para o efeito fixados pelo Tratado. O segundo passo seria cumprir 0s
critérios de convergéncia previstos.'” Com base no estabelecido legalmente e com

base na pratica que tem sido seguida pelas autoridades europeias, facilmente se

" Em rigor, alguns paises que fazem hoje parte da UEM n&o cumpriam todos os critérios de
convergéncia na altura em que foram admitidos. A este propdsito, veja-se a analise em Loureiro (1999)
relativa aos paises fundadores da Unigo.

20 Sobre a posicao oficial das autoridades europeias acerca da euroizagdo da Islandia, veja-se, por
exemplo, o discurso de Stark (2008), membro da Comissao Executiva da BCE.
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depreende a reduzidissima probabilidade de Cabo Verde conseguir euroizar numa
base bilateral. Alias, se as autoridades europeias abrissem uma excepc¢ao para Cabo

Verde, criariam um precedente de muito dificil gestao.

Sendo praticamente impossivel euroizar numa base bilateral, a euroizagao unilateral a
que nos temos referido € uma possibilidade. Esse foi o caminho seguido, por exemplo,
pelo Kosovo e pela Republica de Montenegro. Contudo, deve-se advertir para os
problemas de uma tal solugdo. Para além de se tratar de uma decisao por conta e
risco de quem decide euroizar, tal decisdo ndo €& bem vista pelas autoridades
europeias. Assim sendo, uma eventual euroizagdo unilateral deve ser devidamente
ponderada pelas autoridades cabo-verdianas, tendo em particular atengéo o facto de,

ainda recentemente, terem assinado um Acordo de Parceria com a UE.

Uma solugdo que, aparentemente, ndo conflitua com os interesses da UE é a dupla
circulagdo. Esta situagao &, alias, ja uma realidade em Cabo Verde, apesar de nao
estar oficializada. Embora o Euro ndo tenha curso legal, na pratica a sua utilizagdo é
tolerada pelas autoridades, circulando em paralelo com o CVE. Esta realidade é

particularmente visivel nas ilhas com mais turismo, como é o caso do Sal.

Uma alternativa & actual dupla circulagdo informal é a sua oficializagdo."®' Neste caso
0 pais passaria a ter duas moedas com curso legal, o CVE e o Euro, que poderiam ser
usadas indistintamente em qualquer operagdo. Para garantir a eventualidade dos
agentes econdmicos preferirem deter euros em vez de CVEs, deveria transitar-se do
actual regime de cambios fixos para um Currency Board. Este Currency Board teria a
particularidade de uma parte da circulacdo monetaria ser em euros e outra parte
(coberta por euros) ser em CVEs. Com esta solugdo ndo estariamos perante a tipica
euroizagao unilateral, em que o Euro substitui oficialmente a moeda local, a uma taxa
de cambio fixada unilateralmente.'® Esta dupla circulagdo podera ser interpretada
como um aprofundamento da situagcédo de pegging actualmente em vigor e, como tal,

muito provavelmente ndo seria posta em causa pelas instancias comunitarias.

Tal como acontece no modelo de euroizagcédo unilateral, um pais que adopte dupla
circulagdo (nos moldes anteriormente referidos) incorre nos custos e beneficios
resultantes de uma participagao formal na UEM, com a diferengca de que nao tem
direito a receitas de senhoriagem, ndo beneficia da possibilidade de recorrer a um

2! Esta possibilidade foi ja objecto de reflexdo por parte das autoridades cabo-verdianas. A este
propésito, veja-se o documento de trabalho de Marta (2007), publicado pelo BCV.

2 E muito provavel que, com o passar do tempo, o euro se tornasse a moeda preferida, acabando por
expulsar de circulagdo o CVE. Se as autoridades cabo-verdianas quisessem evitar uma tal situagéo
poderiam, por exemplo, obrigar a que o pagamento de impostos fosse efectuado em CVEs.
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prestamista oficial de ultima instancia e ndo tem qualquer representante no Conselho

de Governadores do BCE.

A dupla circulagdo foi recentemente proposta por Willem Buiter como forma das
Republicas balticas euroizarem, contornando as ‘“regras do jogo” relativas a
participacdo na UEM.'> Em rigor, a proposta de Buiter € mesmo mais refinada, sendo

sugerido adicionalmente que:

- A moeda doméstica fosse substituida por uma nova moeda que garantisse uma
paridade de 1:1 contra o Euro. No caso de Cabo Verde isso significaria criar um
novo Escudo cuja unidade valeria 110.265 CVEs actuais. Desta forma seria

indistinto falar-se de um Escudo cabo-verdiano ou de um Euro.

- As novas notas e moedas fossem bastante semelhantes as suas equivalentes
em euros, de maneira que o multibanco, as maquinas de vending e outras
maquinas que operam com notas e moedas pudessem funcionar indistintamente

com a moeda doméstica ou com euros.

5.4. ALTERNATIVA'V:
ACORDO TRIPARTIDO PARA EUROIZACAO AUTORIZADA

Com o actual quadro legal, do nosso ponto de vista a uUnica forma de um pais nao
pertencente & UE poder adoptar oficialmente o Euro com a autorizacao expressa das
autoridades europeias passa pela eventual celebragdo de um Acordo tripartido que, no
caso presente, envolveria Cabo Verde, a UE e um Estado-membro da UEM. Por

razdes Obvias, no caso em apreco esse Estado-membro seria Portugal.

A hipotese que aqui levantamos € o referido Acordo prever o desmantelamento do
banco central de Cabo Verde, passando a autoridade monetéria do pais a ser um
banco central pertencente ao Eurosistema, concretamente o Banco de Portugal (BdP).
O desmantelamento da autoridade monetaria de Cabo Verde far-se-ia nos mesmos
moldes em que seria feita com a euroizag&o unilateral ou com um regime de dupla
circulagdo. Em concreto, o BCV anularia todas as responsabilidades anteriormente
contraidas perante os bancos comerciais de Cabo Verde, entregando-lhe, para o
efeito, divisas e titulos de divida publica, entre outros.

Estendendo o BdP a sua autoridade (e a do Eurosistema) ao territério de Cabo Verde,
nele teriam que estar registados todos os bancos que ali pretendessem operar. Em
termos praticos, podemos conceber dois modelos alternativos.

123 \/er Buiter (2007).
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Num dos modelos, todos os bancos registados no BdP poderiam exercer a sua
actividade, indistintamente, tanto no territério portugués como no territério cabo-
verdiano. Uma das consequéncias naturais deste modelo seria os bancos que ja
operam em Portugal abrirem agéncias em Cabo Verde, alargando assim a sua
cobertura aquele arquipélago. Por sua vez, os bancos actualmente a operar em Cabo
Verde poderiam solicitar o seu registo no BdP, tendo obviamente que cumprir os
requisitos para o efeito estabelecidos. O registo daqueles bancos permitir-lhes-ia,

naturalmente, passarem a operar no territério portugués.

Num outro modelo, haveria uma separagdo entre bancos autorizados a exercer
actividade em Portugal e bancos autorizados a exercer actividade em Cabo Verde.
Neste ultimo caso, os bancos teriam também que fazer o seu registo no BdP, o qual
seria responsavel pela supervisdo da actividade bancaria de ambos os paises. Este
segundo modelo teria, assim, semelhancas aquele que vigora no Principado do
Monaco, Estado que nao faz parte da UE mas em que o euro tem circulagao oficial,
acordada com as instancias comunitarias. No caso do Mobnaco, a regulacdo e

supervisdo bancaria é exercida pelas autoridades francesas.

Independentemente do territério cabo-verdiano passar a ser coberto por agéncias de
bancos a operar em Portugal ou por bancos proprios (embora registados no BdP e
sujeitos a sua supervisao), na perspectiva de Cabo Verde, sao varios os beneficios
que poderiam advir de um modelo de euroizacdo como aquele que acaba de ser

sugerido. Alguns desses beneficios seriam os seguintes:

(i) Face ao modelo de Currency Board, de euroizagdo unilateral ou de dupla
circulagdo, ndo se colocaria a questdo do desaparecimento do prestamista de
ultima instancia. No modelo de extensdo de agéncias a Cabo Verde, estas
estariam integradas no pool de recursos dos bancos a que pertencem. Por outro
lado, independentemente do modelo, passando a economia cabo-verdiana a ser
abarcada pela Zona Euro, o Eurosistema seria o prestamista de ultima instancia

de todos os bancos a operarem no pais.

(i) Com esta forma de euroizagdo, € natural que Cabo Verde importasse
instantaneamente, e sem qualquer esforco, um sistema financeiro moderno e

sofisticado. Em simultadneo, garantiria maior concorréncia no sistema bancario.

(iif) Passaria instantaneamente a vigorar no territorio de Cabo Verde o sistema de

reservas legais do Eurosistema, o que implicaria uma redugdo automatica dos
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custos da banca e, consequentemente, reduzir-se-iam instantaneamente as

taxas de juro a que os agentes econdémicos de Cabo Verde se financiam.

(iv) Seriam libertados os recursos humanos qualificados actualmente ocupados
em actividades de controlo monetario e de regulagéo e supervisdo financeira,
bem como com o estudo e implementacdo da modernizacdo do sistema
financeiro. Para um pais pequeno e no estadio de desenvolvimento de Cabo
Verde, a utilizacdo dos escassos recursos humanos naquelas actividades
representa um custo de oportunidade relativamente elevado. De facto, em boa
medida, alguns dos custos inerentes aquelas actividades sao custos fixos, pelo

que se tornam relativamente mais relevantes em paises de pequena dimenséo.
(v) Por natureza, a liberalizagdo dos movimentos de capitais seria instantanea.

(vi) Com este modelo de euroizagao, € como se Cabo Verde entrasse na UEM. A
diferenca fundamental face aos restantes paises participantes é que nao teria um
representante no Conselho de Governadores do BCE.'?* Nesta perspectiva, e
consoante o espaco de actuagdo dos bancos registados no BdP, Cabo Verde
estaria numa situagdo equiparavel a do Monaco ou a dos arquipélagos da

Madeira, dos Agores e das Canarias.'®®

O principal problema que, do ponto de vista de Cabo Verde, se poderia colocar ao
modelo de euroizagéo apresentado seria o problema politico de num pais soberano a
autoridade monetaria ser exercida pelo exterior. Por outras palavras, poder-se-ia
pensar que se estaria perante uma nova forma de colonialismo pela via da moeda.
Contudo, desse ponto de vista, o modelo apresentado € em tudo semelhante a
euroizagao unilateral ou a dupla circulagdo. Em qualquer um destes modelos o banco

central também deixaria de existir, pelo menos enquanto autoridade emissora.

Na perspectiva de Cabo Verde, um outro potencial inconveniente desta (ou de
qualquer outra) forma de euroizar seria o desaparecimento do CVE enquanto simbolo
de identidade nacional. Este € um inconveniente a que ja nos referimos anteriormente
mas que poderia ser ultrapassado, exactamente da mesma forma que foi ultrapassado

pelos paises que actualmente formam a UEM. A solugao seria Cabo Verde continuar a

24 No futuro, com o alargamento da UEM, a dimensado do Conselho de Governadores do BCE tera que
ser limitada. Isso significa que, a prazo, havera paises que (pelo menos rotativamente) também nao
estarao representados naquele Conselho.

' Esta situacdo monetaria seria alias de alguma forma paralela a preconizada no Plano de Acgao
delineado para a Parceria Estratégica entre Cabo Verde e a Unido Europeia, que menciona a
possibilidade de Cabo Verde beneficiar, para além de fundos do Banco Europeu de Investimentos (BEI) e
de Estados-membros, de fundos do Orgamento Comunitério através de programas de desenvolvimento
das regides ultra-periféricas (RUPs), como a Madeira, Agores e Canarias.
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emitir moeda metalica. Esta solugdo abriria inclusivamente espago para Cabo Verde
adoptar submultiplos do euro inferiores ao valor minimo que é actualmente cunhado
(0,01 euros). Este € um aspecto que pode ser relevante para um pais menos
desenvolvido, em que os pregos dos bens e servicos ndo transaccionaveis sao
inferiores aqueles que se observam na UEM. Dessa forma evitar-se-iam
arredondamentos que poderiam assumir valores relativamente elevados. E certo que
se pode argumentar que Cabo Verde incorreria no custo de cunhagem (no
estrangeiro) e de transporte da moeda metalica. Contudo, esse € um custo em que ja

hoje incorre, para além de que beneficiaria da senhoriagem decorrente da cunhagem.

Existem dois outros custos que, na perspectiva de Cabo Verde, podem emergir com a
adopgao do Euro por uma das vias aqui sugeridas. Um deles é a perda (de grande
parte) das receitas de senhoriagem. Este custo existiia no entanto, quer com
euroizagao unilateral quer com dupla circulagdo. Em contrapartida, com o modelo
sugerido Cabo Verde deixaria de incorrer nos custos inerentes as actividades de
regulacdo e de supervisdo. Acresce que um Acordo multilateral de euroizacéo tem a
vantagem de abrir espago para eventuais negociagdes relativas a reparticdo dos

rendimentos de senhoriagem.

Num modelo de extensdo de agéncias de bancos registados em Portugal, o outro
custo em que Cabo Verde poderia incorrer seria a perda de receitas fiscais relativas
aos impostos sobre os lucros da banca. Tal decorreria de deixar de haver bancos
sediados no pais. Também esta questéao teria de estar, necessariamente, contemplada
num Acordo de euroizacdo. Uma solugao seria, por exemplo, aplicar uma taxa fixa por
balcdo, um pouco a semelhanca do que costuma ser feito com os estabelecimentos

bancarios em offshores.

E altura de referir que a sugestdo aqui apresentada seria uma forma original de
euroizar, a qual sé encontra algum paralelo no caso do Moénaco. Face a euroizagao
unilateral (ou mesmo face a dupla circulagédo), trata-se de uma solugédo que teria a
grande vantagem de ser adoptada em colaboragdo com as autoridades europeias.
Mais ainda, a realizagdo de um Acordo deste tipo ndo cria precedentes ja que a sua
celebragao so6 seria possivel desde que a partida houvesse um pais interessado em
euroizar e um pais da UEM disponivel para abrigar a entrada. Seguramente que sera
mais facil encontrar paises interessados em euroizar do que paises da UEM a
quererem assumir um tao elevado grau de responsabilizagdo e de compromisso. Alias,

parece Obvio que se algum dia ocorrer euroizagdo pela via aqui sugerida, ela dira
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respeito a paises de pequena dimensdo e com lagos econdmicos e culturais muito

fortes ao pais que abre a porta da UEM.

Cabo Verde é uma pequena economia pelo que a respectiva euroizagdo nio teria
qualquer impacto sobre o normal funcionamento da UEM. Conforme se documenta na
Tabela A.1, o alargamento (indirecto) a Cabo Verde aumentaria a populagédo
oficialmente coberta pelo Euro em apenas 0.17%. Da mesma forma, tal equivaleria a
um aumento do PIB da area coberta pelo Euro em apenas 0.01%. Por sua vez, a
massa monetaria (medida por M2) da Area do Euro seria também acrescida em
0.01%. Acresce que Cabo Verde esta unido a Portugal pelos fortes lagos econdmicos
e culturais a que nos referimos anteriormente. Isto &, estardo reunidas condi¢des que
sdo necessarias a um Acordo frilateral de euroizagdo, mas que néo sédo condigbes
suficientes. De facto, uma situagdo desse tipo exige, pela sua complexidade, estudo e

debate aprofundados.

O regime cambial adoptado ha dez anos por Cabo Verde poderia, perfeitamente, ter
sido adoptado sem qualquer colaboragdo do exterior. Entenderam na altura as
autoridades cabo-verdianas que o novo regime beneficiaria do Acordo Cambial que
veio a ser assinado com Portugal. Pensamos que a decisdo foi oportuna pois os
mecanismos previstos no Acordo permitiram defender a estabilidade cambial logo nos
primeiros anos, contribuiram para a disciplina macroeconémica de Cabo Verde e, o
mero facto de existirem, tem constituido um contributo decisivo para a credibilidade da
paridade. De entre as trés vias de euroizagado apresentadas neste trabalho (unilateral,
dupla circulagdo e autorizada), a ultima € a Unica em que, tal como em 1998, as
autoridades portuguesas poderiam eventualmente colaborar com as autoridades cabo-
verdianas. Como facilmente se entendera, fazendo Portugal parte da UEM, qualquer
outra solugao que va contra o estabelecido no Tratado da Unido Europeia ndo podera

ser apadrinhada pelas autoridades portuguesas.
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ANEXO

A ECONOMIA DE CABO VERDE HOJE - PRINCIPAIS INDICADORES EM
COMPARAGAO COM A ZONA EURO E PORTUGAL

TABELA A.1: DIMENSAO RELATIVA DA ECONOMIA DE CABO VERDE, 2007

Nivel % Portugal % Area Euro
Area territorial (km®) 4033 4.37% 0.16%
PIB pm (milhdes euros) 1047.5 0.65% 0.01%
Populagéo (unidades) 530269 5% 0.17%
o BT e
Massa monetaria (M2), 10° euros 858 - 0.01%

Fontes: World Bank, World Development Indicators, BCV, BCE, UAM.

O SECTOR REAL

FIGURA A.1: REPARTICAO DO PIB DE CABO VERDE PELA OPTICA DA DESPESA, 2006 (%)
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Fonte: UNCTAD, Handbook of Statistics online.

FIGURA A.2: DESAGREGACAO SECTORIAL DO VAB DE PORTUGAL E DA AREA EURrO, 2006
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FIGURA A.3: DESAGREGACAO SECTORIAL DO VAB DE CABO VERDE, 2006
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Fonte: UNCTAD, Handbook of Statistics online.

INFLACAO E INDICADORES NOMINAIS

TABELA A.2: INFLACAO E TAXAS DE JURO: CABO VERDE, AREA EURO E UNIAO EUROPEIA

Diferencial para os valores

Julho, 2008 gabo Diferencial com Area de referéncia (convergéncia
erde do Euro (p.p.) o 2
economica na UE)", p.p.
Taxa de inflagédo
4.41% +2.28 +1.21
(tx. var. anual IPC, 2007)’
Taxas de juro:
(180 dias a 1 ano):
Activas 9.7% +3.44
Passivas
Residentes 4.50% -0.11
Taxa de juro dos BTs (1 ano) 3.563% -1.83
(vs EURIBOR 1 ano)
Taxa de juro das OTs (2007) 5.4% +1.1 -1.1
Taxas de juro directoras:
Cedéncia 7.25% +2
Redesconto 6% +1.75
Absorcao 1.75% -1.5
Taxa de cambio 1 Euro=110.265CVE 0

(desde Janeiro 1999)
Fontes: 'IMF, International Financial Statistics; BCV e ECB; “Diferenciais para os valores de referéncia
aplicaveis a avaliagdo da convergéncia econdmica dos paises da UE, ndo-euro, de acordo com ECB,
Convergence Report, May 2008. Em particular, os valores de referéncia sdo calculados com base nos
observados para Malta, Holanda e Dinamarca (média das taxas de inflagdo + 1.5p.p. e média das taxas
de juro de longo prazo + 2p.p.).

CONTAS PUBLICAS E INDICADORES ORCAMENTAIS

TABELA A.3: INDICADORES ORGAMENTAIS DE CABO VERDE EM 2006 E 2007 (% PIB)
Saldo orgamental primario  Saldo orgamental global Divida publica

2006 2007 2006 2007 2006 2007
-7.8% -4.3* -9.6* -5.9*
Cabo Verde 18 05 36 A1 83.8 76.4
Portugal -1.1 0.2 -3.9 -2.6 64.7 63.6
Area Euro 1.6 2.3 -1.3 -0.6 68.6 66.6

Fonte: BCV, Relatério Anual 2007 e EUROSTAT; * valores excluindo donativos.

Avaliacao do Impacto do Acordo de Cooperacao Cambial 134



TABELA A.4: INDICADORES DE DISCIPLINA ORCAMENTAL DE CABO VERDE, 2006-2007

2006 2007
Componente orgamental ciclica (%PIB) 0.1 0.3
Variagao do saldo orgamental primario ajustado das
flutuagdes ciclicas (%PIB) -0.2 2
Variagao do saldo orgamental primario ajustado das
flutuagdes ciclicas e excluindo donativos (%PIB) 0.8 3.2
Taxa de juro (nominal) implicita no servigo da divida (r) 243 2.24
Taxa de crescimento (nominal) do PIB (n) 18.4 9.4
(1+r)/(1+n) 0.87 0.93

Fontes: Banco de Cabo Verde, Relatorio Anual 2006 e 2007; 'IMF, International Financial Statistics e
calculos dos autores.

CONTAS EXTERNAS

TABELA A.5: INDICADORES DE COMERCIO INTERNACIONAL DE CABO VERDE, 2007 (%)
Grau de abertura Racio
((ExportagbesgstIimportagdesgs)/2*PIB) Exportagdesgs/Importagdesgs

Cabo Verde 56.3 55.1
Portugal 36.5 82.1
Area Euro 40.5 104.2

Fontes: Banco de Cabo Verde, website; IMF, International Financial Statistics.

FIGURA A.4: REPARTICAO DAS EXPORTAGCOES DE CABO VERDE POR PRODUTO, 2007
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Fonte: Banco de Cabo Verde; exclui reexportacoes.

FIGURA A.5: REPARTICAO DAS IMPORTACOES DE CABO VERDE POR CATEGORIAS
ECONOMICAS, 2007
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Fonte: Banco de Cabo Verde.
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TABELA A.6: INDICES DE CONCENTRACAO E DIVERSIFICACAO DAS EXPORTACOES DE

CABO VERDE, PORTUGAL E AREA EURO, 2006

Numero de produtos indice de diversificagdo indice de concentracdo
Cabo Verde 41 0.705 0.475
Portugal 245 0.420 0.088
Area Euro 258 0.219 0.064

Fonte: UNCTAD, Handbook of Statistics online.

TABELA A.7: INDICES DE CONCENTRAGCAO E DIVERSIFICAGCAO DAS IMPORTAGCOES DE

CABO VERDE, PORTUGAL E AREA EUrO, 2006

Numero de produtos indice de diversificagdo indice de concentracdo
Cabo Verde 179 0.474 0.089
Portugal 253 0.191 0.090
Area Euro 260 0.117 0.073

Fonte: UNCTAD, Handbook of Statistics online.

FIGURA A.6: DISTRIBUICAO GEOGRAFICA DO COMERCIO EXTERNO DE CABO VERDE, 2007
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Fonte: Direcgado Geral das Alfandegas, Cabo Verde.

FIGURA A.7: COMERCIO BILATERAL DE CABO VERDE COM PORTUGAL, 2006
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Fonte: INE Portugal.
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TABELA A.8: FLUXOS DE INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO

Fluxo 2006
Cabo Verde Investimento directo no pais 28.2
Investimento directo no exterior 0.025
Portugal Investimento directo no pais 18.4
Investimento directo no exterior 8.8
Area Euro Investimento directo no pais 14.3
Investimento directo no exterior 201

Fonte: UNCTAD, Handbook of Statistics online.
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