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Apresentacdo

A moeda é tradicionalmente considerada como simbolo de soberania de uma nagao, mas com o avango da
globalizagdo das economias a tendéncia tem sido a de enfraquecimento das moedas nacionais, sendo mestmo
a de seu desaparecimento em certos casos. Na sequéncia de crises monetdrias e de inflagdo, intensificou-
se o interesse a volta da adopg¢ao do euro/délar pelos paises em desenvolvimento, como forma de serem
ultrapassados problemas de instabilidade monetdria e da balanga de pagamentos. O debate que desde os
anos 90 se instalou, tem-se centrado nas possiveis vantagens e desvantagens da euroizagio/dolarizagdo de
uma dada economia, tentando-se, sobretudo, encontrar um equilibrio entre custos/beneficios de tal op¢ao.

A perda da soberania monetdria do banco central e ao abandono de um simbolo nacional contrapde-se
o beneficio de um ajustamento macroeconémico, associado a um crescimento mais elevado e a uma inflagao
significativamente mais baixa. Certo é que, em virtude da sua complexidade, as discussoes a volta do tema
nem sempre sio conclusivas.

E como contributo ao aprofundamento do debate sobre as implicacoes de uma tal op¢do ao caso particular
de Cabo Verde, que se apresenta o presente trabalho.
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Introdugao

O presente documento tem como objecto o
recenseamento de questdes que se poderao colocar
a economia cabo-verdiana, caso se opte pela
substitui¢ao da moeda nacional pelo Euro.

Com efeito, desde o colapso do sistema de
Bretton Woods, o qual tinha por base um regime de
cambios fixos, que um dos dilemas que os paises
vém enfrentando ¢ o da escolha de um regime de
taxas de cambio que melhor dé resposta as suas
necessidades de desenvolvimento econdémico. No
caso particular dos paises em desenvolvimento, com
especial destaque para os da Africa Subsahariana,
a questdo é mais premente devido as constantes
crises e consequentes programas de estabilizacao
econdémica que os mesmos vém enfrentando desde
o ultimo quarto do século XX.

Por outro lado, a decisio sobre que tipo de
regime de taxa de cambio adoptar tem-se tornado
cada vez mais dificil com a crescente liberalizacao
e integracao dos mercados de bens, servigos e ca-
pitais. Novas questdes e problemas tém emergido
e com eles respostas cada vez mais diversificadas e
muitas vezes radicais. Uma das solugdes que se tem
adoptado ¢ o da dolarizagao/euroiza¢ao completa
das economias, ou seja, a decisdo através da qual
um pais oficialmente abandona a sua prépria mo-
eda e adopta a moeda de um outro pafs, considera-
da mais estavel, como meio legal de pagamento.

Tem sido apontada como principal razao para
a dolarizagao/euroizagao a eliminagao do risco de

uma pronunciada e inesperada desvalorizagao da
moedanacional. A eliminagao deste risco permitiria
ao pais reduzir o prémio de risco associado
aos empréstimos no mercado internacional. As
economias dolarizadas/euroizadas beneficiariam,
assim, de um maior nivel de confian¢a por parte
dos investidores internacionais, menores “spreads”
nos seus empréstimos internacionais, menos custos
fiscais e, consequentemente, mais investimento e
crescimento econémico.

A experiéncia de Cabo Verde em termos
de regimes de taxas de cambio ndao é muito
diversificada, uma vez que nos ultimos cinquenta
anos o pais tem optado por um regime de “peg”
fixo, embora com mudan¢a do padrao a que a
moeda nacional é vinculada.

Neste momento, o FEscudo Cabo-verdiano
encontra-se ligado ao Euro através de um “peg”
unilateral, relagdo que se tem mantido estavel
ao longo dos dltimos anos, com alguns ganhos
para a economia nacional, com destaque para a
estabilidade de precos. No entanto, os outros ganhos
que se esperava do “peg” ao Euro, designadamente
a convergéncia das taxas de juro internas com as
da Zona Euro e um maior e melhor acesso do
pais ao mercado internacional de capitais nao foi,
ainda, conseguido na extensao desejada, pelo que
se questiona, neste momento, se o pais ndo deveria
optar pela euroizagao da economia nacional, como
uma das formas de conseguir atingir aqueles
objectivos.
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O presente documento, que se debruca sobre da economia cabo-verdiana; o segundo analisa os
esta problemadtica, é composto de trés capitulos: seus inconvenientes e eventuais perdas; o terceiro
o primeiro explora as vantagens e os ganhos encerra o documento com algumas conclusoes.
potenciais da euroizagao a luz da situagao actual
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Capitulo 1






1 — Vantagens e Ganhos da Dolariza¢ao/Euroizagao

1.1 - Estabilizacao da Economia

A dolarizagao/euroizagao  foi  utilizada
primeiramente pelos paises da América Latina,
como meio de proceder a estabilizagao de
economias que enfrentavam graves crises
econdémicas devido a problemas de gestao da
politica monetdria: elevadas taxas de inflagao ou

crises de balanga de pagamentos.

Com efeito, quando a moeda nacional de
um pais, devido a altas taxas de inflagao, deixa
de desempenhar eficientemente as suas fun¢oes
fundamentais, como sejam, as de unidade de
conta, meio de troca, reserva de valor, tendo como
consequéncia a redugao acentuada da sua procura
e da sua inevitavel substituicao por outros activos,
estd-se em presenca de uma crise monetdria a
que é necessario dar resposta. Quando os agentes
econémicos, para se protegerem de eventuais
depreciacoes e desvalorizagdes, convertem os
seus activos em moeda estrangeira e procedem
a exportagdo massiva de capitais provocando,
com este comportamento, crises de balanca de
pagamentos, é necessario procurar uma solucao.

Aponta-se a dolariza¢ao/euroizagdo como uma
das vérias solu¢des preconizadas para dar resposta
aos problemas acima apontados. Com a adop¢ao
do ddlar/euro espera-se uma redugao da inflagao,
em virtude da taxa de inflacao relativamente baixa
nos Estados Unidos da América (EUA) e na Zona
Euro. Por outro lado, sem moeda nacional nao po-
dera haver fortes desvaloriza¢des, nem bruscas de-

preciagdes, reduzindo deste modo o risco de saidas
massivas e inesperadas de capitais, provocadas pela
ameaca de desvalorizagoes potenciais, e evitando
crises de balanca de pagamentos.

A dolarizagao/euroizagao funciona neste caso
como antidoto para as crises monetdrias.

Dolariza¢ao/Euroizagao

A dolarizagao/euroizagao pode assumir varias
formas: (i) é total e completa quando uma moeda
estrangeira - normalmente o ddlar ou o euro
- é adoptada como moeda oficial do pais; (ii) é
parcial ou “de facto” quando um pais conserva a
sua moeda nacional, mas também permite que
as transaccOes e pagamentos se possam realizar
livremente em ddlares ou em euros. Convém, no
entanto, fazer referéncia a trés tipos possiveis de
dolarizagao:

+ dolarizagao dos pagamentos - quando o
délar ou o euro ¢ utilizado principalmente como
meio de pagamento;

+ dolariza¢ao do sistema financeiro — quando
os nacionais residentes detém as suas poupancas
financeiras denominadas em ddlares/euros;

+ dolarizagao do sector real da economia
— quando os pregos locais e os salarios sao fixados
em délares ou euros.

Panamd, El Salvador e Equador sao apontados
como exemplos de paises que optaram pela
completa dolarizagao das suas economias.

A Euroizag¢do da Economia Cabo-verdiana
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1.2 - Redugao do Prémio de Risco

Outro dos grandes beneficios esperados da
dolarizagao/euroizagao, em consequéncia da elimi-
nacao do risco de desvalorizagao da moeda nacio-
nal, é a redu¢ao do prémio de risco pais. A reducao
do risco pais leva a uma baixa das taxas de juro,
pela via da reducdo dos “spreads”, o que, por sua
vez, proporciona a reducao do servico da divida
publica e, consequentemente, mais investimentos
€ maior crescimento econémico.

O risco de desvaloriza¢do pode, com efeito,
aumentar o risco soberano, por vdrias razdes.
Primeiro, os governos podem, para evitar uma
crise monetdria, impor restricdes cambiais que
se materializam, muitas vezes, na suspensao dos
pagamentos da divida externa do pais. Segundo,
o risco de crédito ou de incumprimento pode
aumentar com a desvaloriza¢do, uma vez que
esta pode tornar os custos do servigo da divida
incomportaveis quando convertidos em moeda
nacional. Terceiro, uma desvalorizacao poderd
resultar em elevadas perdas para o sector financeiro,
obrigando, em muitos dos casos, a intervengao das
autoridades para evitar crises mais graves, com o
consequente aumento do risco pafs.

No entanto, apesar da dolarizagao/euroiza¢ao
reduzir o risco pais, nao o elimina totalmente, uma
vez que o risco de incumprimento nao depende
unicamente das crises monetarias. O incumpri-
mento por parte do Estado ou a incapacidade das
autoridades em servir a divida publica podem ser
explicadas muitas vezes por dificuldades orcamen-
tais ou até por razoes de ordem politica (mudangas

de fundo no regime politico). Por outro lado, a
dolariza¢ao/euroizag¢do, nao altera s6 por si, a opi-
nido dos mercados relativamente ao risco associado
as economias em desenvolvimento e emergentes,
logo, continuam a impor um prémio sobre todas
as operagdes realizadas com esses paises. Como re-
sultado, verifica-se que em muitos paises, apesar da
dolarizagao/euroizacao plena das suas economias,
continuam a registar-se taxas de juro superiores as
das economias desenvolvidas.

1.3 - Integracao Econémica

Uma maior integracdo na economia interna-
cional é também apontada como ganho para paises
que optem pela dolarizagao/euroizagao das suas
economias. Evidéncias empiricas sugerem que o
volume de comércio e a convergéncia de pregos
sd0 muito maiores nos paises ou zonas que uti-
lizam a mesma moeda, do que entre os que tém
unidades monetarias diferenciadas. Por outro lado,
a dolarizagao/euroiza¢ao possibilita uma maior
integragao do sistema bancario do pais com o dos
EUA/Zona Euro e, consequentemente, uma maior
integra¢ao no sistema financeiro internacional.

1.4 - Credibilidade

Ha a percepgao quase que generalizada da parte
da comunidade internacional que a dolariza¢ao/
euroizagao significa um compromisso quase
que irrevogdvel por parte do pais em questdo,
no sentido de uma gestdo econdmica mais
responsavel, ou seja, uma maior responsabilidade
e transparéncia na gestao das finangas publicas,
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menos inflacdo e mais crescimento. Com efeito,
com a dolarizagao/euroizacao aliena-se totalmente
a Politica Monetéria e, nao podendo emitir moeda
propria, fica-se impossibilitado de, artificialmente,
ludibriar situagoes de dificuldades econémicas,
pelo que se tem que executar, a todo o momento,
politicas adequadas. Por
lado, a dolariza¢ao/euroizagao constitui a forma
“superior” e ultima do processo de evolu¢ao de
um regime de cambios fixo e a garantia de que o
“peg” nao serd alterado. Com a euroizagao os paises
muito dificilmente poderao, por razdes de natureza
econémica, alterar o regime cambial, dados os
elevados custos associados ao processo.

econdmicas outro

1.5 - Vantagens da Euroizacao para
Cabo Verde

Com base na histéria econémica e na presente
situagdo da economia de Cabo Verde, vai-se tentar
avaliar os potenciais beneficios que o pais pode
retirar da euroiza¢ao da economia nacional.

Como se viu anteriormente, um dos principais
beneficios da euroizagdo é o da estabilizagao
de uma economia. A estabilidade econémica ¢
normalmente entendida como baixas taxas de
inflagdo, equilibrio sustentdvel da balanca de
pagamentos e financas publicas controladas,
situacao que se manifesta normalmente através da

estabilidade e credibilidade da moeda nacional.

Durante a histéria econémica recente de Cabo
Verde, pode-se constatar a existéncia, em separado
ou em simultaneo, de fenémenos que incorporam
sinais de instabilidade econémica. Com efeito, na

primeira metade dos anos oitenta do século passado,
o pais experimentou taxas de inflagao bastante
elevadas, tendo mesmo ultrapassado os 20% em
1982 e 1983. O escudo depreciou relativamente
a todas as principais moedas internacionais, com
excep¢ao do escudo portugués (PTE). A taxa de
cambio efectiva nominal do escudo depreciou
cerca de 24,2% entre 1980 e 1984.

Pode-se afirmar que este momento menos bom
do escudo cabo-verdiano (CVE) deveu-se, em
grande medida, ao regime cambial vigente na época.
A conjugagdo dos elementos que corporizavam o
regime cambial desse periodo, designadamente, o
controle absoluto dos movimentos de mercadorias,
invisiveis correntes e de capitais por parte das
autoridades e o facto de o CVE estar associado a
um regime de “peg” fixo, a um cabaz de moedas
em que o escudo portugués tinha um peso bastante
significativo, ditou o comportamento dos precos e
dos cAmbios na altura.

Com efeito, a crise econémica que se seguiu a
revolucao de Abril de 1975 obrigou a que Portugal
optasse por uma politica cambial baseada no “cra-
wling peg”, em que a desvalorizagao permanente do
PTE era o elemento central. Assim, em 1977 Cabo
Verde abandonou o “peg” que existia entre a moeda
nacional e o PTE, devido as altas taxas de infla¢ao
que a politica cambial portuguesa induzia na eco-
nomia cabo-verdiana e a sérios problemas de es-
tabilidade e credibilidade que a moeda portuguesa
passou a enfrentar. No entanto, apesar do CVE pas-
sar a estar ligado a um cabaz de moedas e devido ao
facto de o PTE ter um peso bastante significativo
no mesmo, a evolu¢ao da moeda portuguesa aca-
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bava sempre por ditar, mesmo que parcialmente, o
comportamento da moeda nacional.

O regime de “plafonds” de importagao e o mo-
nopolio na importagdo de produtos considerados
de primeira necessidade ou estratégicos pelas em-
presas publicas, fazia com que houvesse quase sem-
pre um desequilibrio entre a oferta e a procura de
certos bens, resultando nas naturais penalizacoes a
nivel dos precos.

Com a entrada de Portugal na CEE, na segunda
metade dos anos oitenta, e a consequente estabili-
zacdao do PTE, com a redugdo da taxa de inflacao
nos principais parceiros comerciais e a liberaliza-
¢ao do comércio externo efectuada no inicio dos
anos noventa, Cabo Verde entrou num processo de
reducao progressiva da taxa de inflagao, estando,
neste momento, a inflacio praticamente contro-

lada.

Também, nos finais dos anos noventa e inicios
do novo século, Cabo Verde enfrentou uma grave
crise financeira, consubstanciada no chamado
défice gémeo. Com efeito, o elevado crescimento
da despesa e do défice publico registado induziu
um aumento sem precedentes da procura agrega-
da, que se traduziu numa degrada¢ao continua e
insustentavel da balanca de pagamentos. Para ul-
trapassar esta situa¢ao foi desenhado, com apoio
do Fundo Monetario Internacional, um progra-
ma de estabilizagao econémica, cujos tragos mais
caracteristicos foram a exigéncia de gestao mais
cuidada das finangas publicas e a implementagao
de reformas institucionais, designadamente, a
clarifica¢ao das rela¢oes entre o Estado e o Banco
Central.

Neste momento, todos os indicadores apontam
no sentido de uma situagao de estabilidade da
economia nacional, apesar de algumas reservas
relativamente a sua sustentabilidade.

A redugao do risco pais e a consequente baixa
das taxas de juro dos empréstimos internacionais
seriam outras vantagens que Cabo Verde poderia
beneficiar de uma eventual euroiza¢ao da sua
economia. Relativamente a este aspecto, impde-se
dar resposta a duas questdes fundamentais:

+ O actual “peg” ao euro é credivel?

*  Quais os determinantes dos empréstimos e
do nivel de juros externos?

Salvo melhor opinido, parece-nos que o actual
“peg” do escudo cabo-verdiano ao Euro tem
credibilidade suficiente junto dos actuais credores
“comerciais” de Cabo Verde, para que ndo seja
o elemento penalizador das taxas de juro dos
empréstimos concedidos ao pais. Por outro lado,
tudo indica que grande parte, senao a totalidade, dos
empréstimos externos em condigdes de mercado
concedidos a Cabo Verde é realizada por bancos
portugueses ou por intermediagdo destes. Os
bancos portugueses tém conhecimento suficiente
da economia cabo-verdiana e das perspectivas da
sua evolucao para que, neste momento, o risco
cambial nao tenha muita influéncia na fixagao das
taxas de juro.

E nosso entendimento que sdo os outros
determinantes da taxa de juro e dos empréstimos
externos, designadamente, a classifica¢ao atribuida
ao pais pelas empresas de “rating” internacional, a
necessidade de seguro de crédito para as operagdes
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em Cabo Verde, a necessidade de provisdes especiais
para créditos concedidos ao pais, a sustentabilidade
da divida publica, a existéncia de projectos elegiveis
ao financiamento externo, que tém condicionado o
volume e o custo dos empréstimos externos a Cabo
Verde.

Com alguma margem de erro, pode-se afirmar
que, enquanto o grosso dos créditos externos
concedidos a Cabo Verde tiver proveniéncia dos
Organismos Multilaterais e dos bancos portugueses,
o actual sistema cambial oferece credibilidade
suficiente para nao penalizar demasiado o custo
dos empréstimos externos concedidos ao pais. No
entanto, na perspectiva de um maior acesso de Cabo
Verde aos mercados internacionais, a euroiza¢ao
poderd apresentar maiores potencialidades.

Uma maior integragdo da economia cabo-
verdiana na europeia poderia ser outra das
vantagens, mas esta integracdo, com incidéncia
particular na portuguesa, esta ligada a formagao
de Cabo Verde enquanto espago econdmico e
social. O povoamento e o relativo desenvolvimento
econdmico s6 foram possiveis devido a utilizagdo e
participa¢ao de Cabo Verde no comércio triangular:
Europa, Africa e Américas. Apesar de, com o tempo,
Cabo Verde ter deixado de participar e beneficiar
deste comércio, manteve-se e aprofundou-se o
processo de “integracao dependente” com a entao
metrépole.

Presentemente, o grosso do comércio externo,
de movimentos de invisiveis e de capitais é realizado
com os paises da zona Euro. As grandes empresas
do sector financeiro, de energia e de comunicagdes
e outras estdo integradas em grupos da zona Euro,

pelo que se pode considerar que jé existe integragao
econémica suficiente entre Cabo Verde e a zona
Euro. A intensificacao desta integracao depende,
em larga medida, de um maior desenvolvimento
econémico de Cabo Verde.

Relativamente a credibilizagdo da moeda,
parece-nos que a moeda cabo-verdiana tem
gozado, pelo menos internamente, de credibilidade
suficiente para poder ser considerada segura. Com
efeito, nos ultimos cinquenta anos, o pais nunca
enfrentou nenhuma crise monetdria grave, que
fizesse com que as pessoas perdessem, em absoluto,
conflanca no CVE. Mesmo durante a crise de
cambiais que o pais enfrentou nos finais dos anos
noventa do século passado, os agentes econémicos
continuaram a acreditar na moeda nacional. No
mercado paralelo de divisas, o CVE continuou a
ser cambiado sem prémios significativos.

Externamente, coloca-se a questio da
credibilidade do escudo, porque é uma moeda
desconhecida, exoética, logo, sem mercado
organizado. Mas, para uma economia com a
dimensdo da cabo-verdiana e com o volume de
circulagdo monetdria que tem, serd util e desejavel

que tenha uma moeda com credibilidade externa?

No entanto, apesar do CVE nao ter problemas
de credibilidade, neste momento a euroizagao pode
trazer a garantia adicional de que o pais optou em
definitivo por uma moeda “forte” e que assume as
boas praticas de gestao econémica como principios
inaliendveis - factores que contribuirdo para um
maior crescimento econdémico no longo prazo.
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2 - Custos da Euroizagao / Dolarizagao

2.1 - Alienagao da Politica Monetaria e
Cambial

A gestao da moeda constituiu desde sempre
uma das componentes principais da politica
econdémica. A politica monetdria e cambial, ou
seja, a capaciadade de controle do volume, do
preco e do valor da moeda tem sido utilizada como
elemento essencial para o controle da estabilidade
das economias, condi¢dao indispensavel para um
crescimento econdémico sustentidvel no longo
prazo.

Um pais, ao substituir a sua moeda nacional
por moeda de um pais terceiro, perde capacidade
de utilizar a politica monetaria e cambial como
instrumentos influenciadores do comportamento
da sua economia. A sua politica monetaria passara
a ser determinada em funcao dos interesses e
necessidades do pais cuja moeda adoptou.

A alienacao da politica monetaria a um pais
terceiro implica que o pafs que o protagonizar
tem que se esforcar para compatibilizar os seus
interesses nesta matéria com os do pais emissor
da moeda. Significa que deverd procurar que
haja e se mantenha uma convergéncia nominal
e real entre as duas economias. Deverd proceder
a diversificacao e a densificagio da sua malha
econdémica para reduzir a sua exposicao aos
choques externos, particularmente os de natureza
especifica e sectorial.

Para além do desafio da manuten¢ido das
convergéncias, com incidéncia particular na

produtividade, hd outras questdes que se tém
colocado a todos os paises que aderem a unides/
zonas monetarias ptimas, como sio os choques
assimétricos, as fases diferenciadas dos ciclos
econémicos e a mobilidade dos factores de
producao, nomeadamente do trabalho.

2.2 - Perda de Seigniorage

Os rendimentos da seigniorage resultam do
poder que as autoridades tém de emitir moeda,
que é um activo cujo valor nao advém do seu custo
de produc¢ao mas do jus império, ou seja, do valor
que lhe é atribuido pela lei.

Um pais, ao adoptar uma moeda estrangeira
como moeda legal, renuncia aos rendimentos
de seigniorage, ou seja, os rendimentos que as
autoridades monetarias obtém pelo facto de
emitirem moeda legal. Devido a este facto, os
custos imediatos da euroiza¢do poderao ser
bastante significativos e continuarao a crescer
numa base anual.

Num processo de dolarizagdo/euroizagao,
os paises perdem seignoirage de duas formas:
a primeira e imediata, resulta do processo de
retirada da moeda nacional de circulagao e da
sua substituicao pelo Euro, ou seja, as autoridades
necessitam de recomprar a moeda nacional que esta
na posse do publico e dos bancos, o que significa,
na prética, a devolugdo de seigniorage acumulada
até aquele momento. Segundo, as autoridades
monetarias abdicam dos futuros rendimentos
de seigniorage, que resultam da necessidade de
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Seigniorage

O conceito de seigniorage, na sua versao
mais primitiva, consiste na mais-valia resultante
da diferenga entre o valor facial das moedas e
notas e o custo da produgdo dos mesmos, que é
normalmente apropriada pelos governos. No caso
das notas, devido ao seu baixo custo de produgao,
a seigniorage pode ser assimilada ao aumento de
volume da moeda num determinado periodo.

A moeda pode ser entendida como uma
divida livre de encargos, ou seja, que nao vence
juros, pelo que a capacidade de poder emiti-
la constitui uma fonte de rendimentos para
as autoridades monetdrias. Assim, o volume
anual da seigniorage pode ser medido como a
variacao da base monetaria — soma das moedas
em circulagao e reservas obrigatérias dos bancos
— registada no periodo.

Como contrapartida da emissao monetdria,
os bancos centrais adquirem normalmente
activos que geram rendimentos, tais como divida
publica, moeda estrangeira e empréstimos a
bancos. Os ganhos resultantes desta actividade
podem ser considerados como rendimentos de
seigniorage. Assim, nos regimes de “currency
board”, por exemplo, os bancos centrais sdao
obrigados a emitir moeda privativa no mesmo
montante que as reservas externas que detém.
Pelo facto de emitirem uma divida que ndo paga
juros — moeda doméstica — como contrapartida
de um activo que gera rendimentos — moeda
estrangeira —, o banco central gera um lucro que é
muitas vezes assimilado a seigniorage.

aumentar a massa monetdria em circulagdo como
resultado do aumento da procura da moeda.

2.3 - Prestamista de Ultimo Recurso

Como vimos anteriormente, uma das vantagens
da dolarizagao/euroizagao ¢ a elimina¢ao do risco
de cambio a que os operadores econémicos estao
sujeitos, nomeadamente os bancos.

No entanto, para além do risco cambial, o
sistema bancdrio enfrenta outros tipos de riscos e
as autoridades monetdrias tém de ter mecanismos
de resposta suficientemente eficazes para terem
respostas adequadas em situagoes de crise.

Um dos riscos que o sistema bancério enfrenta
¢ o risco de liquidez, ou seja, insuficiéncia por
parte dos bancos comerciais de moeda de banco
central para satisfazerem levantamentos anormais
e inesperados de dinheiro. Para responder a
estas situagdes, os bancos centrais dispoem,
normalmente, de um “discount window” que os
permite aceder a moeda do banco central sob
condi¢des previamente estabelecidas.

Numa economia euroizada, os bancos centrais
poderao continuar a dispor desta facilidade,
mas ficam condicionados pelo volume de divisa
estrangeira que possuem ou pelas linhas de crédito
de bancos estrangeiros disponibilizados para o
efeito. Significa que as autoridades monetdrias
poderao conservar alguma capacidade para dar
resposta a pequenas crises de liquidez, mas perdem
a capacidade quase que infinita de debelar as crises
de liquidez que tinham, quando possuiam moeda
propria.
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2.4 - Dificuldade de Regresso

A reversao de um processo de euroizagao
comporta custos de credibilidade, tanto para a
nova moeda como em relagdio ao compromisso
das autoridades de implementarem politicas
econdmicas saudaveis, que poucos paises encetaram
este processo. Assim, uma vez implementada, s6 em
circunstancias muito excepcionais as autoridades
poderdo reverter o processo, ou seja, voltar a
introduzir uma moeda prépria.

2.5 - Custos da Euroizacao para Cabo
Verde

A aliena¢ao da politica monetdria nacional
¢ apontada como um dos maiores custos da
dolarizacao/euroizagao. No caso de Cabo Verde,
atendendo ao regime de cambio vigente, “peg”
ao Euro, os custos para a Politica Monetdria de
um eventual processo de euroizagdao sao bastante
mitigados. Com efeito, o pais ja tem uma Politica
Monetdria que é condicionada pela necessidade da
garantia do “peg” CVE ao Euro, o que faz com que
a Politica Monetdria nacional tenha perdido parte
da sua autonomia.

No entanto, a relativa autonomia de que o
pais goza na gestao da sua politica monetaria
permite, ainda, algumas liberdades de curto prazo
que poderdao ser bastante tuteis na estabilizacao
de situagoes resultantes dos chamados choques
assimétricos, designadamente, as redug¢oes
pontuais da ajuda externa, a quebra nas remessas
de emigrantes ou a diminui¢ao das receitas do
turismo.

No quadro actual de Cabo Verde, pode-se
afirmar que, apesar de, no longo prazo, a politica
monetdria nacional estar dependente do regime
cambial em vigor, no curto prazo o pais dispoe,
ainda, de alguma margem de manobra. O grau de
liberdade da politica monetdria nacional, no curto
prazo, depende em larga medida da robustez das
reservas externas do pais.

Portanto, os custos para o pais, em termos de
politica monetdria, resultantes de um processo de
euroiza¢ao podem ser medidos em termos de perda
de flexibilidade relativa na gestao monetaria que o
actual regime cambial permite no curto prazo.

A perda da seigniorage é o custo mais evidente
e mensuravel de um processo de euroizagao. O
processo de euroiza¢ao implica, num primeiro
momento, a recompra da base monetdria por
parte das autoridades monetdrias. Neste momento,
a recompra da base monetaria exigiria ao BCV
um esfor¢o financeiro em divisas de cerca de 20
milhoes de contos.

Mas, mais do que o custo da recompra da base
monetdria existente, é a rentincia dos rendimentos
futuros da seigniorage que mais dificuldades cria aos
paises que optarem por moeda de um pais terceiro.
Num pais em desenvolvimento como Cabo Verde,
em que o potencial de crescimento econémico
pode ser, ainda, elevado, hd muito espago para
crescimento da demanda de moeda. Quanto maior
for o aumento da procura de moeda devido a um
maior volume do produto, maior serdo os custos da
perda da seigniorage.

Como vimos anteriormente, num processo de
euroizagao, os bancos centrais vém sua capacidade
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de prestamista de dltimo recurso reduzida
significativamente. Podem mitigar esta perda
através da obtencao de linhas de crédito especiais
para o efeito ou da introdu¢ao de melhorias no

sistema de supervisdo bancdria.

Em Cabo Verde, ndo se registaram,
recentemente, crises agudas de liquidez, em parte
devido a confianca que os agentes econdémicos
tém tido no sistema e ao alto nivel de reservas

obrigatérias que os bancos comerciais sao
obrigados a ter. No entanto, num cendrio de
euroizagao, esta ¢ uma situacdo que merece muita
atengdo, uma vez que as reservas obrigatdrias
exigidas aos bancos teriam que baixar de forma
bastante significativa. Alids, teriam que ser criados
mecanismos que permitissem seguro, mesmo que

parcial, dos depositos.
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Conclusao







Conclusao

Avaliando as vantagens e os inconvenientes da
euroizagao, a luz da histéria econémica recente,
do nivel de integracao do pais no mercado inter-
nacional de capitais e do enquadramento actual
da gestao da politica monetaria em Cabo Verde,
parece-nos que os inconvenientes ultrapassam as
vantagens.

A grande vantagem da euroizagao seria a
reducao do risco pais e a credibilizagao da sua
politica econémica, uma vez que poderia indiciar
a disponibilidade das autoridades em se compro-
meterem na aplicagdo de politicas econdmicas
sauddveis de forma permanente. Este compro-
misso poderd fazer com que o mercado veja o pais
de forma diferente. Parece-nos, no entanto, que a
credibiliza¢ao das politicas econdmicas proporcio-
nadas pela euroizagdo neste momento, num pais
com as caracteristicas de Cabo Verde, nunca serd
superior a dos programas de saneamento e relanga-
mento da economia patrocinados pelo FMI e pelo
Banco Mundial.

Outra grande vantagem da euroiza¢ao é a
elimina¢ao do risco de cambio, o que se poderd
traduzir na redu¢ao das taxas de juro dos emprésti-
mos internacionais, bem como num maior acesso a
estes mercados. Como vimos anteriormente, neste
momento Cabo Verde consegue grande parte dos
empréstimos internacionais de organismos espe-
cializados na concessao de créditos a paises em
desenvolvimento ou de bancos portugueses. Serd
que a euroizagao constitui motivo suficiente para
que estas instituicdes baixem os prémios que co-

bram sobre os empréstimos? No entanto, é preciso
ter presente que, com a mudanga para a categoria
de “Pais de Desenvolvimento Médio”, o pais deixard
de ter acesso a certos fundos especiais, o que implica
a necessidade de ter que diversificar as suas fontes
de financiamento, assim como procurar meios de
reduzir o custo dos mesmos.

A perda dos rendimentos da seigniorage, da
capacidade de prestamista de ultimo recurso e a
completa alienac¢ao da politica monetaria sao prin-
cipais razdes para nao se proceder a uma euroiza-
¢ao unilateral da economia cabo-verdiana. Com
efeito, do nosso ponto vista, a perda da seigniorage
e a incapacidade de responder a choques momen-
taneos sao custos que ultrapassam os beneficios de
uma eventual euroizagao.

Mas, se o processo de euroizagao for um projec-
to negociado com a Unido Europeia, em que esta se
comprometa a compensar Cabo Verde pelas perdas
resultantes da rentincia da seigniorage e conceda
linhas de crédito especiais para serem utilizadas em
situagao de crise aguda de liquidez, talvez valha a
pena.

Deve ter-se presente que o desenvolvimento
econdémico ndo é um problema de unidade mone-
taria por exceléncia, como muito bem ilustram os
casos do Panama ou da Libéria (continuam sub-
desenvolvidos apesar de dolarizados), ou mesmo
de regides ricas e pobres de um mesmo pais (casos
da Italia ou dos Estados Unidos), mas um fenéme-
no muito mais complexo.
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