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RESUMO ANALITICO

A gestdo da economia ¢ uma actividade inerente a todos os paises, uma vez que a escassez de
recursos ¢ uma realidade inquestionavel.

Cabo Verde elegeu a estabilidade de precos como um dos principais pilares da sua politica
economica e, neste contexto identificou a Paridade Cambial ao Euro como um meio
privilegiado para a sua consecucao. Neste ambito, assinou o Acordo de Cooperagdo Cambial

(ACC) em 1998 com Portugal como forma de credibilizar a Paridade Cambial com o Euro.

Este trabalho, embora de cariz académico, tem por objectivo estudar as vantagens da Paridade
Cambial para a Economia Cabo-verdiana. E composto por quatro capitulos e um glossario.
Para sua realizacao foram consultados livros, Decretos-Lei, sitios, relatérios e boletins do

Banco de Cabo Verde (BCV).

O Capitulo I descreve os principais regimes cambiais existentes, apresentando as suas

caracteristicas, suas vantagens e desvantagens.

O Capitulo II apresenta os critérios e indicadores, normalmente utilizados pelos paises na

escolha do regime cambial.

O Capitulo III fala dos regimes cambiais em Cabo Verde, mostra que até se chegar ao regime

cambial actual o pais ja passou por varias experiéncias cambiais.
O Capitulo IV descreve o ACC, comegando por apresentar as suas caracteristicas € 0s seus
objectivos, analisa as vantagens e os eventuais custos da Paridade Cambial CVE/Euro e por

fim fala da credibilidade do regime cambial de Cabo Verde.

Palavras-chave: Taxa de Cambio, Regimes Cambiais e Paridade Cambial CVE/Euro.
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INTRODUCAO

No ambito do curso de Complemento Conducente a Licenciatura em Contabilidade e
Administragdo, Ramo Administracdo e Controlo Financeiro, promovido pelo Instituto
Superior das Ciéncias Economicas e Empresariais (ISCEE), em parceria com o Instituto
Superior de Contabilidade e Administragdo de Lisboa (ISCAL), foi proposto a realizagao
de um trabalho de fim de curso para a qual resolvi desenvolver o tema: “A Paridade
Cambial e as suas Vantagens para Economia cabo-verdiana”.
A escolha do tema prende-se com o facto de a Paridade Cambial ser um dos aspectos mais
caracteristicos da economia cabo-verdiana e um dos pilares centrais da gestdo econémica
do pais.
Com efeito, a gestdo da economia ¢ uma actividade inerente a todos os paises uma vez que
a escassez de recursos ¢ uma realidade inquestionavel. Pois a economia entregue a si
propria ndo assegura a afectagdo dos recursos, a estabilidade econdmica e a reparti¢do do
rendimento desejadas pelos poderes publicos, razdo por que estes geralmente intervém para
procurar obter melhores resultados.
A Politica Econdmica' consiste na interven¢io deliberada dos Poderes Publicos na
economia através de um conjunto de instrumentos para atingir certos objectivos, tendo em
atencdo o ambiente envolvente.
A definigdo dos objectivos e a seleccdo dos meios para a sua materializagdo ¢ uma das
etapas mais importantes no processo de formulag¢do da Politica Econdémica.
Sdo normalmente apontados como objectivos principais da Politica Economica:

e O Crescimento do Produto Interno Bruto;

e A Reducdo do Nivel de Desemprego;

e O Controlo da Inflacao;

! PINTO, Anténio Mendonga — Politica Econémica. Cascais: INSTITUTO SUPEROR DE GESTAO
BANCARIA-pp.25
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e O Equilibrio da Balanga de Pagamentos;
e A Melhor Redistribui¢ao de Rendimento;
e A Estabilidade de Pregos;

e A Expansao do Investimento Externo.

Cabo Verde elegeu a Estabilidade de Pregos como um dos principais pilares da sua Politica
Economica e, nesse sentido, identificou a Paridade Cambial ao Euro como um meio
privilegiado para a sua consecuc¢do. Neste dmbito assinou o Acordo de Cooperagdo
Cambial (ACC) em 1998 com Portugal, como forma de credibilizar a paridade com o Euro.
O acordo tinha por objectivo a ligagao das moedas dos dois paises através de uma relacao
de paridade fixa. Posteriormente, em 1999, com a entrada de Portugal na Zona Euro, o
Escudo cabo-verdiano passou a ter uma paridade fixa com o Euro. Neste momento 1Euro
equivale a 110,265 Escudos cabo-verdianos e constitui uma das referéncias principais da

politica econdmica cabo-verdiana.

OBJECTIVOS DO TRABALHO
Geral:
O objectivo geral ¢ aprofundar o conhecimento sobre os Regimes Cambiais € o Acordo de
Cooperagdao Cambial (ACC) entre Cabo Verde e Portugal e as suas vantagens para a
economia cabo-verdiana.
Especificos:

e Identificar os Regimes Cambiais existentes;

e Descrever os Regimes Cambiais de Cabo Verde;

e (Caracterizar o Acordo de Cooperacao Cambial entre Cabo Verde e Portugal;

e Estudar as vantagens da Paridade Cambial para a economia cabo-verdiana.
JUSTIFICACAO E UTILIDADE DO TEMA

A escolha do tema foi motivada pelo querer conhecer melhor a nossa realidade econdémica

em geral e, particularmente, em matéria de Politica Cambial.
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Este trabalho pretende contribuir para o enriquecimento das ciéncias econdmicas e
empresariais em Cabo Verde, podendo dele sair informagdes e conclusdes que poderdo
ajudar-nos a perceber melhor a Politica Cambial de Cabo Verde, os seus objectivos e as
suas vantagens.

Particularmente, espero aprofundar os meus conhecimentos nesta matéria, de modo a

ganhar académica e profissionalmente.

METODOLOGIA
Para a elaboracdo do trabalho, pretendo utilizar os seguintes métodos:
e Pesquisa de informacdes em livros, manuais, sitios, revistas e jornais que abordam
0 tema;

e [Entrevistas a técnicos e docentes de areas afins.

ESTRUTURA DO TRABALHO
O estudo compreende quatro capitulos e um glossario, ou seja, tem a seguinte estrutura:
Introducio
Capitulo I — Classificagdo dos Regimes Cambiais:
Regime Cambial Flexivel,
Regime Cambial de Paridade Fixa Convencional;
Regimes Cambiais Intermédios;
Regimes Verdadeiramente Unificados.
Capitulo II — A Escolha do Regime Cambial
Capitulo III — Regimes Cambiais em Cabo Verde
Capitulo IV — Acordo de Cooperagao Cambial (ACC):
Caracteristicas e Objectivos do ACC;
Vantagens da Paridade Cambial para a Economia de cabo-verdiana;
Eventuais Custos da Paridade Cambial para a Economia de cabo-verdiana;
Credibilidade do Regime Cambial de Cabo Verde.
Conclusao

Glossario
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CAPITULO I - CLASSIFICACAO DOS REGIMES CAMBIAIS

Uma das caracteristicas das relagdes economicas internacionais ¢ o facto de envolverem
unidades monetérias diferentes. Quando dois paises efectuam transac¢des econdmicas
entre si, entram normalmente em contacto duas moedas, exigindo deste modo que seja
fixado a relagdo de troca entre essas duas moedas. Essa relacdo de troca consiste em
estipular o preco ou valor de uma moeda estrangeira em termos da moeda nacional e ¢
designada por Taxa de Cambio.

Podemos assim definir a Taxa de Cambio como uma das mais importantes varidveis
macroecondmicas, sobretudo no que se refere ao comércio internacional. A taxa ou seja a
relacdo entre as duas moedas pode ser apresentada ao certo (em termos indirecto) ou ao
incerto (em termos directo). A Taxa de Cambio esta apresentada ao incerto quando
exprime o pre¢o de uma unidade monetaria estrangeira em unidades monetarias de moeda
nacional e esta apresentada ao certo quando exprime o preco de uma unidade monetéria de
moeda nacional em unidades monetarias de moeda estrangeira. Por exemplo a Taxa de
Céambio 1 EURO = 110,265 CVE esta definida ao incerto para Cabo Verde e ao certo para
0s outros paises.

O processo de fixacdo da Taxa de Cambio pode variar de pais para pais, dependendo do
nivel de importancia que as autoridades atribuem ao mercado na formagdo de preco, ou
seja, da maior ou menor interven¢do dos poderes publicos na determinagdo das taxas.
Entende-se, assim por Regime Cambial o conjunto de regras, acordos e instituicdes que
regulam e determinam a Taxa de Cambio.

Existem varios Regimes Cambiais definidos pelo grau e tipos de intervengdes utilizadas
pela Autoridade Monetéria, designadamente:

1.1 Regime Cambial Flexivel ou Taxa de Cambio Flutuante Pura;

1.2 Regime Cambial de Paridade Fixa Convencional;

1.3 Regimes Cambiais Intermédios:
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e Flutuacdo Administrada ou Flutuacao Suja;
e Banda Cambial;
1.4 Regimes Cambiais Unificados:
e Unido Monetaria;
e Dolarizacao ou Euroizagao;

e Currency Board.

1.1 REGIME CAMBIAL FLEXIVEL OU TAXA DE CAMBIO FLUTUANTE PURA

1.1.1 Caracteristicas

Neste regime a taxa de cambio ¢ determinada no Mercado Cambial, através da interac¢ao
da procura e oferta por moeda estrangeira e ndo ha intervencao da Autoridade Monetéria,
ou seja, a Autoridade Monetéria ndo utiliza os instrumentos da Politica Econdmica que tem
a seu cargo para influenciar o valor da sua moeda em relagdo a (s) outra (s) moeda (s).
Portanto, ¢ a interac¢do entre a oferta e a procura da moeda estrangeira que determina a
taxa de cambio.

A procura e oferta da moeda resultado facto de diversos agentes econdmicos oferecerem
ou procurarem moedas estrangeiras no Mercado Cambial por varias razdes. Por exemplo:

- Importadores de mercadoria procuram divisas e exportadores de mercadorias oferecem
divisas no Mercado Cambial;

- Turistas estrangeiros oferecem divisas quando visitam o nosso pais e turistas cabo-
verdianos procuram divisas quando visitam outros paises;

- Investidores estrangeiros oferecem divisas quando aplicam a sua poupanca no nosso pais;
- Filiais de empresas multinacionais procuram moeda estrangeira quando precisam enviar
lucros para as empresas mae;

- etc.

Deste modo a taxa de cambio se alterard a medida que haja mudanga em factores que
influenciam a procura e a oferta de moeda estrangeira.

Pois a oferta de moedas estrangeiras depende do volume das exportagdes, da entrada de
turista e capitais externos. A procura de moedas estrangeiras depende do volume de

importacdes e da saida de turistas e capitais. Quanto maior a oferta de divisas, menor ¢ a
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taxa de cambio da moeda estrangeira; e quanto maior a procura de divisas, maior sera a

taxa de cambio.

1.1.2 Vantagens

A grande vantagem do regime de cadmbios flexiveis deve-se ao facto de o Governo (através
do Banco Central) ndo precisar de implementar politicas domésticas com a preocupagao de
proteger uma taxa de cambio, nem precisa, excepto por outras razdes, coordenar a sua
Politica Econdmica com a dos seus principais parceiros econdmicos. Este regime preserva
a autonomia do pais no que diz respeito a formulagdo e execucao da Politica Monetaria.

O desequilibrio no Mercado Cambial e na Balanga de Pagamentos autocorrigem-se sem a
interven¢do da Autoridade Monetaria. Se houver um deficit na Balanga de Pagamentos,
ocorrerd um aumento da procura por moeda estrangeira e a taxa de cambio se elevard. A
depreciagdo da moeda nacional estimulard as exportagdes e diminuird as importagdes,
resultando num saldo positivo para a Balanca Comercial com a consequente reducao da
procura por moeda estrangeira.

O Mercado Cambial ndo afecta, em principio, o nivel de Reservas Internacionais.
1.1.3 Desvantagens

A volatilidade na taxa de cdmbio, ou seja, altos e baixos frequentes na taxa de cambio pode
ser um factor desfavoravel, perturbador para o desenvolvimento das transacgdes
econdmicas internacionais na medida em que traz a incerteza, a imprevisibilidade e
aumenta o risco de cambio para as partes envolvidas nas referidas transacgoes.

Por exemplo um investimento externo ou um programa de produgdo para exportacao pode
tornar-se ndo lucrativo se acontecer grandes alteragcdes na taxa de cambio. Isso pode ser um

facto inibidor de negodcios, movimentos de capitais, etc.

1.2 REGIME CAMBIAL DE PARIDADE FIXA CONVENCIONAL

1.2.1 Caracteristicas

A Paridade Cambial e as suas vantagens para economia cabo-verdiana



Esta-se perante este regime, quando a Autoridade Monetéria decide fixar a sua taxa de
cambio, ou seja, compromete-se a defender um dado valor da sua moeda seja em termos de
outra moeda, ou entdo em termos de um cabaz de moedas.

O Banco Central ¢ responsavel pela defesa da paridade e intervém no Mercado Monetario
(através da taxa de juro) e Cambial (através da compra e venda de moedas estrangeiras)
sempre que necessario, para equilibrar o Mercado Cambial e evitar que a taxa de cambio
seja diferente da paridade (da taxa de caAmbio fixada oficialmente).

As Reservas Internacionais do pais sdo o garante deste regime cambial. Se num dado
momento, a procura por moeda estrangeira for maior que a oferta, o Banco Central vendera
a moeda estrangeira (a partir das suas Reservas Internacionais), num montante igual a esse
excesso de procura. Se, pelo contrario, a oferta exceder a procura de moeda estrangeira, o
Banco Central comprara o excesso de oferta, o que implicard um aumento das suas
Reservas Internacionais.

Deste modo, o jogo da oferta e procura no Mercado Cambial ndo afecta a taxa de cambio,

mas sim o nivel de Reservas Internacionais do pais.

1.2.2 Vantagens

O Regime de Cambios Fixos diminui o risco cambial, ou seja, proporciona horizontes
estaveis a taxa de cambio o que, consequentemente, diminui a incerteza e serve de
referéncia na tomada das decisdes dos agentes economicos. Dessa forma favorece o
desenvolvimento do comércio, dos investimentos e das outras transac¢des econdmicas
internacionais, ou seja, pode levar a uma maior integragdo econdémica com o pais com 0
qual se fixa a paridade da moeda.

Uma outra vantagem de Regime de Cambio Fixo é que ela permite o pais atingir a
estabilidade dos precos, isto €, diminuir a inflacdo quando a moeda a qual esta associado

tem como preocupagao este objectivo.

1.2.3 Desvantagens

No que diz respeito as desvantagens da taxa de cambio fixa pode-se destacar:

10

A Paridade Cambial e as suas vantagens para economia cabo-verdiana



A perda da independéncia da Politica Monetaria. A Politica Monetaria nacional fica
subordinada a estabilidade cambial, ou seja, a proteccdo da paridade.

O Banco Central tem a necessidade de ter grandes Reservas Internacionais ou entao
a capacidade para tomar emprestado, de modo a estabilizar a taxa de cambio.

Existe a possibilidade de ocorrerem ataques especulativos as Reservas
Internacionais do Banco Central, ou seja, a possibilidade de acontecer uma procura
em massa de divisas contra a venda de moeda nacional, na expectativa de que as
autoridades vao abandonar a paridade fixa. Se as expectativas se concretizarem, os
especuladores obtém mais-valias.

Perda de competitividade face a paises terceiros que ndo adoptaram o Regime de

Cambio Fixo.

1.3 REGIMES CAMBIAIS INTERMEDIOS

O Regime Cambial de Paridade Fixa Convencional e o Regime Cambial Flexivel sdo os

dois casos extremos. Entre eles encontramos os outros regimes chamados de Regimes

Cambiais Intermédios.

Os Regimes Cambiais Intermédios procuram reunir as vantagens dos dois referidos

Regimes Cambiais ou evitar as desvantagens de ambos.

Vamos destacar os seguintes Regimes Cambiais Intermédios:

Flutuacdo Administrada ou Suja;

Banda Cambial.

1.3.1 FLUTUACAO ADMINISTRADA OU SUJA

Nesse regime, a Autoridade Monetéria intervém no Mercado Cambial para influenciar a

taxa de cambio e evitar a sua volatilidade excessiva, sem evidenciar de antemdo uma

trajectoria para o cambio.

A Politica Monetéria serd mais ou menos independente dependendo das quantidades das

intervengoes da Autoridade Monetaria no Mercado Cambial.
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1.3.2 BANDA CAMBIAL

E um outro Regime Misto ou Intermédio, onde a Autoridade Monetaria estabelece um
intervalo de flutuagdo da taxa de cambio, ou seja, o Banco Central determina uma banda
onde o cambio pode flutuar livremente e intervém apenas quando a taxa de cambio atinge
os extremos do intervalo. No interior do intervalo, ¢ o mercado, através do jogo da oferta e
da procura que determina a taxa de cambio. Enquanto a taxa de cambio estiver dentro da
faixa estipulada, a sua determinacdo segue o Regime Cambial Flexivel; atingido os limites
o Banco Central age como se fosse um Regime de Cambio Fixo. Quanto maior for o
intervalo de flutuagdo, mais proxima estara esse regime do Flexivel.

Um argumento favoravel ao uso desse regime consiste no facto de que o mesmo favorece
uma ancora monetaria e reduz a instabilidade e a volatilidade cambial, dado ao

compromisso de defesa do intervalo cambial estabelecido.

1.4 REGIMES CAMBIAIS UNIFICADOS

Para além dos regimes cambias ja referidos, existem ainda os Regimes Unificados tais
como:

e Unido Monetaria;

e Dolarizacao ou Euroizagao;

e Currency Board.

1.4.1UNIAO MONETARIA

1.4.1.1Caracteristicas

E uma situacdo em que dois ou mais paises decidem compartilhar uma tinica moeda, o que
implica para além da substituicdo da moeda nacional, a criacdo de uma autoridade
econdmica comum responsavel pela Politica Monetaria e Cambial dos paises membros.

Podemos apontar como caracteristicas da Unido Monetaria:
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A convertibilidade total das moedas;

A liberdade dos movimentos de capital e a integracdo plena dos Mercados
Financeiros;

A existéncia de Politicas Monetarias e taxas de cambio comuns;

A fixacdo irrevogavel das paridades cambiais entre as moedas dos paises membros.

Sao exemplos de Unido Monetaria: os paises da Unido Europeia que t€ém como moeda o

Euro; o franco CFA da Africa Ocidental partilhada por Benin, Burkina Faso, Costa do

Marfim, Mali, Niger, Senegal e Togo.

1.4.1.2 Vantagens

Fortalece a economia dos paises membros e pode aumentar a sua competitividade a
nivel internacional pela via do aumento do mercado interno;

Facilita a comparacao de pregos dos bens nos diferentes paises membro da Unido
Monetaria;

Permite poupar nas comissdes cambiais e na diferenca entre a compra e venda de
moeda;

Elimina as distor¢des dos precos provocadas pelas flutuagdes cambiais.

1.4.1.3 Desvantagens

Perda da independéncia da Politica Monetaria e Cambial enquanto instrumentos da Politica

Econdmica, pois nem sempre as medidas de politicas implementadas reflectem a situagdo

econdmica especifica de uma determinada economia.

1.4.2 DOLARIZACAO OU EUROIZACAO

1.4.2.1 Caracteristicas

E um processo pelo qual um pais abandona a sua moeda e passa a utilizar o Dolar ou Euro,

ou seja, o pais substitui a moeda nacional pelo Délar ou Euro.

Podemos falar das seguintes modalidades de Dolariza¢do ou Euroizagao:
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e Completa ou Total ou Absoluta;

e Parcial ou ndo oficial.
Dolarizacao ou Euroizacao Completa acontece quando o Governo toma a decisao oficial
de usar o Dolar ou o Euro para todas as suas transacg¢oes, isto ¢, a moeda nacional ¢
extinta.
O Panama foi o primeiro pais a fazer uma Dolarizacdo completa da sua economia, em
1904.
Outros paises, como Equador e El Salvador em 2000, também optaram pela Dolarizagdo
das suas economias.
Dolarizacio ou Euroizaciao Parcial ¢ quando a moeda nacional ndo ¢ extinta, ou seja, o
pais conserva a sua moeda e permite que as transacgdes € pagamentos sejam realizados

também em Dolar ou Euro.
1.4.2.2 Vantagens

e Estabilizacio da Economia
A Dolarizacao ou Euroizagdo permite ao pais controlar a inflagdo ou até mesmo reduzir a
inflacdo, em consequéncia de uma diminui¢do da taxa de inflacdo nos Estados Unidos da
América ou na Zona Euro.
A Dolarizagdo ou Euroizagdo permite ainda o pais evitar crises de Balanga de Pagamentos
uma que vez com a substituicao da moeda nacional, ndo poderad acontecer desvalorizacdes

que implicam saidas massivas e inesperadas de capitais.

e Reducio do Prémio de Risco
A Dolarizacdo ou Euroizagdo permite a reducdo do prémio de risco do pais o que, por sua
vez, leva a uma diminui¢do das taxas de juros que implica a reducdo do servigo da divida.

Tudo isso leva a crescimento e mais investimentos.

e Integracio Econémica

E uma outra vantagem da Dolarizagdo ou Euroizacdo. Quando um pais optar por

Dolarizacao ou Euroizagao o risco cambial ¢ os custos de transac¢do cambial deixam de
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existir. Estes dois factores representam um contributo adicional para o aprofundamento da
Integragdo Econdmica entre o pais que optou por este regime e os Estados Unidos da
América ou a Zona Euro.

Por outro lado quando os paises t€m a mesma moeda a tendéncia ¢ para o aumento do

comércio ¢ de outras transac¢des econdmicas entre eles.

e Credibilidade
Dolarizagdo ou Euroizagdo traduz o compromisso por parte do pais em causa, em fazer
uma gestao econdmica com maior responsabilidade, transparéncia e com menos inflacao e
mais crescimento.
Por outro lado, ¢ dificil abandonar uma situagao de Dolarizagdo ou Euroizagdo, e uma

economia Dolarizada ou Euroizada nao esta sujeita a ataques especulativos.

1.4.2.3 Desvantagens

e Perda de um dos simbolos da identidade nacional: a moeda.

e Alienacao da Politica Monetaria e Cambial
Qualquer pais, ao substituir a sua moeda pelo Doélar ou Euro renuncia o controlo da sua
Politica Monetaria e Cambial independente em favor do Banco Central dos Estados Unidos
da América ou da Zona Euro.
Para além disso ha que realgar que o Banco Central dos Estados Unidos ou da Zona Euro,
em principio, age tendo em mente os seus proprios interesses, sem qualquer preocupacao

particular sobre os efeitos que isto pode causar nas economias Dolarizada ou Euroizada.

e Perda de Seigniorage
Um pais quando opta por Dolariza¢do ou Euroizagao perde os beneficios de Seigniorage.
Seigniorage ¢ o rendimento ganho pela emissdo de moeda, porque os custos de impressao e
circulagdo de notas sdo muito menores do que o valor dos bens que as notas podem
comprar.
Os paises podem perder o Seigniorage de duas formas no processo de Dolariza¢do ou

Euroizagao:
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- A primeira resulta do processo de substituicdo da meda nacional por Délar ou Euro, ou
seja, as autoridades no processo de Dolarizagdo ou Euroizagdo tém de comprar a moeda
em poder dos agentes econdmicos, o que implica a devolugdo de Seigniorage acumulada
até a data.

- A segunda ¢ que as autoridades renunciam o futuro Seigniorage, que resulta da
necessidade de aumentar a massa monetaria em circulagdo para responder ao aumento da

procura de moeda.

e Inexisténcia de Prestamista de Ultimo Recurso
Os bancos comerciais ndo tém a possibilidade de aceder a moeda do Banco Central quando
precisarem de satisfazer levantamentos anormais e inesperados de dinheiro, ou seja,
quando estiverem a enfrentar riscos de liquidez. Numa situacdo de Dolarizacao/
Euroizagdo os bancos centrais perdem a capacidade de emitir moeda, logo ficam sem a

possibilidade de conceder créditos aos bancos comerciais em situagdo de dificuldades.

e Dificuldade de Regresso
E muito dificil voltar a introduzir a moeda nacional depois de se ter optado pela
Dolarizagdo ou Euroizacdo da economia dado que este facto implicard custos de natureza

economica e de credibilidade.

1.4.3 CURRENCY BOARD

1.4.3.1 Caracteristicas

O termo pode ser usado, indistintamente, quer para indicar o regime cambial, quer para
designar uma entidade que tem a responsabilidade de garantir a convertibilidade da moeda
nacional numa moeda estrangeira especifica, denominada de moeda de reserva, a uma taxa
de cambio fixa. No Currency Board as autoridades s6 poderdo cunhar novas notas e

moedas desde que lhe sejam apresentadas divisas para troca.
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Um Currency Board ndo tem a responsabilidade de implementar a Politica Monetaria e ndo
concede crédito nem para o Estado, nem para os outros agentes econdmicos.

Como exemplos de paises com regime de Currency Board podemos apontar a Bulgaria,
Bosnia-Herzegovina, Estonia, Lituania que tém como moeda de reserva o Euro e Hong
Kong que tem o Délar dos Estados Unidos da América como divisa de referéncia.

Quando um pais opta por um regime de Currency Board, o Banco Central perde as suas
responsabilidades cldssicas de controlo monetario e de prestamista de ultima instancia,
porque as referidas funcdes resultam do facto de o Banco Central ter o monopdlio de

emissdo de moeda.

1.4.3.2 Vantagens

Este regime cambial possui algumas vantagens importantes tais como:

e Acréscimo de credibilidade do sistema cambial, o que resulta do facto de haver a
garantia de que a moeda emitida pelo Currency Board estd integralmente coberta
pelas divisas e que a conversdo pode ser feita a qualquer altura; a taxa de cdmbio
fixa implica diminui¢do das taxas de juros, o que resulta em aumentos de
nvestimentos;

e Acréscimo de disciplina monetaria e orcamental. Isto porque o Governo deixa de
ter a possibilidade de recorrer ao crédito concedido pelo Banco Central. Assim no
caso de um défice orcamental, o Governo sera obrigado a financiar-se no mercado

sem qualquer privilégio.

1.4.3.3 Desvantagens

e Inexisténcia de uma autoridade com func¢ao Prestamista de ultima instancia;
e Perda de Seigniorage;

e Alienacao da Politica Monetaria.
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CAPITULO II - A ESCOLHA DO REGIME CAMBIAL

Uma das preocupagdes dos paises, resultantes das crises financeiras ocorridas nos ultimos
anos, ¢ a Escolha do Regime Cambial.

A Escolha do Regime Cambial depende da realidade do pais em causa, das vantagens e
desvantagens de cada regime.

Quando um pais opta por um Regime Cambial espera que este auxilie na estabilidade
econdmica, estimule o comércio e os investimentos externos directos e de carteira, dé
condi¢gdes para gestdo da Politica Fiscal e Monetaria e, ainda, proteja a economia dos
choques.

Os paises podem escolher varios critérios e indicadores para definir o seu regime cambial

sendo o mais conhecido o de Teoria das Zonas Monetérias Optimas.

2.1 TEORIA DAS ZONAS MONETARIAS OPTIMAS

Esta teoria foi desenvolvida por Robert Mundell no inicio da década de 60 (1961). Ela tem
a sua origem na discussdo em torno de qual o Regime de Cambios (Fixos ou Flexiveis) ¢
mais eficaz em termos de dar respostas aos problemas resultantes de um contexto de
desequilibrios da Balanga de Pagamentos.
A teoria define uma Zona Monetaria Optima como um espago geografico onde os paises
tém toda a vantagem em utilizar uma taxa de cadmbio fixo ou entdo a mesma moeda.
Para concluir se um pais deve ou ndo pertencer a uma Zona Monetaria Optima sio
utilizados quatro critérios:

e O grau de abertura da Economia
Uma economia ¢ considerada aberta se a relagdo entre (Importagdo + Exportacdo) /
Produto Interno Bruto tiver um valor elevado, ou seja, se as transaccdes econdmicas
internacionais sdo significativas.
Uma economia aberta, relacionando-se com Resto do Mundo utilizando o Regime de
Cambio Flexivel, suporta a desvantagem da instabilidade dos precos e imprevisibilidade

que ¢ um factor inibidor de desenvolvimento das transac¢des econdmicas internacionais.
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Os custos desta instabilidade sdo superiores aos da perda da taxa de cambio enquanto
instrumento da Politica Economica. Assim a Teoria das Zonas Monetaria Optima defende
que os paises que tém economia com elevado grau de abertura, tém vantagens em adoptar
Regime Cambial Fixo e estabelecer uma paridade com a moeda adequada, a fim de evitar a
volatilidade da taxa de cambio, garantir a importacdo de baixos niveis de inflagdo e

consequentemente, variacdes reduzidas no indice agregado de pregos no consumidor.

e O Tipo de Choque a que o Pais esta Exposto

Os paises mais expostos a choques reais t€ém maiores vantagens em adoptar um Regime de
Cambio Flexivel, isto porque no caso de ocorrer um choque externo, poderdo neutralizar os
efeitos das variagdes nos precos das importagdes e exportacdes através de valorizagdo ou
desvalorizacdo da moeda. Da mesma forma, Regime de Cambios Flexiveis podem ajudar a
amortecer os efeitos de choques internos através da criagdo ou reducdo da procura externa.

Para paises expostos a choques monetarios o Regime de Cambio Fixo oferece mais
vantagens, porque as perturbagdes podem ser regularizadas através de variagdes no nivel

de reservas internacionais, sem que haja implicagdes para os mercados de bens.

e Nivel de Diversificacao Economica
Uma economia ¢ considerada diversificada se tiver muitos produtos objecto de trocas
externas.
Uma economia que exporta muitos produtos sofrerd os choques externos numa escala
muito menor e, neste sentido, os efeitos de ajustamento nao serdo tao drasticos. Assim tem

vantagem em adoptar um Regime de Cambios Fixos. Pelo contrario, uma economia pouco

diversificada terd vantagem em adoptar um Regime de Cambio Flexiveis.

e Mobilidade dos Factores de Producao
De acordo com Mundell ¢ dificil defender taxa de cambio fixo num contexto de grande
mobilidade do capital, onde os paises tém um mercado financeiro com elevado grau de
maturidade. Por outro lado, é crucial para os paises com mercado financeiro incipiente

adoptar taxa de cambio fixo.
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Essa ideia tem por base o Principio da Trindade ou Trilema Impossivel, que significa que ¢
impossivel atingir em simultaneo a livre circulacdo de capitais, um regime de cambio fixo
e a autonomia da politica monetdria. Nao € possivel atingir os trés objectivos em
simultaneo, mas no entanto ha a possibilidade de alcangar simultaneamente dois daqueles

objectivos.

2.2 RELACAO ENTRE O REGIME CAMBIAL E A INFLACAO/ CRESCIMENTO
ECONOMICO

Um outro factor que determina a Escolha do Regime Cambial ¢ a relacdo entre o Regime
Cambial e a Inflagdo ou Crescimento Economico. Acredita-se que o Regime Cambial

influencia o nivel de Inflagdo e de Crescimento Econémico.

2.2.1 Relacao entre o Regime Cambial e a Inflacao

Os paises podem escolher Regime Cambial Fixo porque tém taxas de inflagdo elevadas.
Utilizam a taxa de cambio como ancora nominal, ou seja, ligam as suas moedas a uma
moeda emitida por um pais ou area econdémica de grande dimensao com um Banco Central
com boa reputacao anti-inflacionista, acreditando que assim conseguiriam fazer com que a
taxa de inflagdo convergisse para a taxa de inflagdo do pais ou drea econdmica

relativamente ao qual a sua moeda esta vinculada.

2.2.2 Relacio entre o Regime Cambial e 0 Crescimento Economico

Os paises podem ainda escolher um Regime Cambial tendo em conta a influéncia que este
pode ter sobre o crescimento econdmico, seja através do aumento do investimento, dos
fluxos do comércio internacional, seja através do aumento da produtividade.

O Regime de Cambio Fixo permite o aumento do investimento, isto porque imprime maior
previsibilidade, reduz a incerteza que ¢ um factor que afecta negativamente o investimento
e consequentemente o crescimento econémico.

Por outro lado, defensores de Regime Cambial Flexivel advogam que este pode ajudar na

realizacdo dos ajustes necessarios dos pregos relativos e na preservagdo do nivel adequado
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de competitividade internacional, ou seja, as Taxas de Cambios Flexiveis estimulam o

crescimento da produtividade.
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CAPITULO III - OS REGIMES CAMBIAIS EM CABO VERDE

Ao longo da historia Cabo Verde passou por diversos regimes cambiais. Até se chegar ao
regime actual, o pais passou por uma série de regimes. Podemos distinguir cinco
momentos diferentes da histéria de Cabo Verde, no que diz respeito ao mesmo:
e A Unificagdo Monetaria 1852 — 1901 (Estabelecimento do Banco Nacional
Ultramarino (BNU) e a Unificacdo da circulagdo monetéria);
e O Padrao — Prata 1901 — 1929 (a moeda em circulagdo dependia do capital do
banco);
e O Padrao - Escudo 1929 — 1974 (¢ fixada uma relagdo de paridade fixa ao escudo
portugués);
e O Periodo pds Independéncia
e O Acordo de Cooperagdao Cambial (ACC)
Neste trabalho vamos apresentar as caracteristicas dos regimes cambiais em Cabo Verde

do periodo pos Independéncia até a assinatura do ACC.

3.1 O PERIODO POS INDEPENDENCIA

Cabo Verde adoptou em 1975 um regime de paridade fixa em relagdo ao escudo portugués.
Na sequéncia de sucessivas desvalorizagdes do Escudo de Portugal, Cabo Verde decidiu
em 1977 abandonar a Politica Cambial de ligagdo ao escudo portugués, adoptando o
regime assente numa paridade do Escudo de Cabo Verde face a um cabaz de moedas
representativas no comeércio, investimento e transferéncias externas. Os objectivos do
Governo de Cabo Verde era ultrapassar os constrangimentos colocados pelas
desvalorizagdes da moeda de Portugal e atingir taxas de caAmbio mais estaveis.

Apesar da referida op¢do de Cabo Verde, a moeda portuguesa continuou a ter um peso
predominante no cabaz, pois Portugal é um dos principais parceiros econémicos de Cabo
Verde.

O peso de cada moeda era determinado pela propor¢do das importagoes totais, acrescida

de um ter¢o das remessas dos emigrantes provenientes de cada um dos paises
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representados no cabaz. O regime exigia que as taxas fossem actualizadas
periodicamente, de forma a apreender as mudangas registadas nos ponderadores ou
coeficientes das moedas.

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

Tabela 1:

Peso das moedas no cabaz: 1991

Pais | Portugal | Holanda | Franga | Suécia | Dinamarca

Peso 55,1 14,4 4,6 4,4 3,3

Pais | Suica | Japdo | Itdlia | Alemanha
Peso | 9,3 2,8 3.8 2,8

Este regime manteve-se até a assinatura do Acordo de Cooperagao Cambial.

3.2 0 ACORDO DE COOPERACAO CAMBIAL (ACC)

O regime cambial vigente neste momento em Cabo Verde ¢ o de paridade cambial fixa
entre o Escudo Caboverdiano e o Euro, resultante do ACC.

O ACC foi assinado a 13 de Margo de 1998 e tornou-se efectivo em Abril de 1998. Este
acordo consiste na ligagdo da moeda de Cabo Verde a moeda de Portugal, através de uma
paridade cambial fixa e na criagdo de condi¢des de garantia da convertibilidade do Escudo
de Cabo Verde. Com a substituicdo do Escudo de Portugal pelo Euro em 1999, a paridade

cambial passou a ser definida em termos de Euro.

Caderno de BCV Ne 08/2008 “Os Regimes Cambiais em Cabo Verde”- pp. 29 e 30
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Existem outros paises com regimes cambiais que se assemelham ao actual regime cambial
de Cabo Verde em que a moeda de referéncia ¢ também o Euro. Sdo eles a Crodcia,
Macedoénia, Sérvia, Ilhas 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 Franca (Polinésia Francesa, Nova Caledonia e Wallis ¢ Futuna).

No capitulo seguinte iremos aprofundar o estudo deste regime cambial, apresentando as
suas caracteristicas, os seus objectivos e avaliar o seu impacto sobre a economia de Cabo

Verde.
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CAPITULO IV — O ACORDO DE COOPERACAO CAMBIAL (ACC)

4.1 CARACTERISTICAS E OBJECTIVOS

Cabo Verde tem uma economia extremamente aberta e o equilibrio da Balanga de
Pagamentos depende fortemente dos influxos das transferéncias correntes, quer da ajuda
externa, quer, principalmente, das remessas dos emigrantes. Este elevado grau de abertura
e de fluxos provenientes do exterior tendem a sujeitar a economia choques, a efeitos
fortemente desestabilizadores sobre os precos internos e sobre a produgdo e o emprego.
Assim a estabilidade cambial ¢ conseguida através da adop¢do de Regime de Cambio Fixo.
Como ja tinhamos referido no Capitulo I, a escolha por uma taxa de cambio fixa pode ser
de duas formas: através da ligacdo da moeda nacional a um cabaz de moeda, como fez
Cabo Verde até 1998, ou através da vinculagdo a uma unica moeda, como acontece neste
momento com o CVE e o Euro.

Neste contexto, no dia 13 de Marco de 1998 a Republica Portuguesa e a Republica de
Cabo Verde assinaram o ACC tendo em vista alguns objectivos, sendo de destacar:

e Aprofundar os lagos econdmicos entre a Republica Portuguesa e a Republica de
Cabo Verde, através de criagdo de condigdes para o incremento do comércio e do
investimento;

e Apoiar Cabo Verde no processo de reformas estruturais da sua economia, tendentes
ao ajustamento, a abertura e a modernizagdo da respectiva economia.

O ACC ¢ constituido por trés caracteristicas essenciais: a fixagdo de uma paridade cambial
fixa do Escudo de Cabo Verde ao Escudo de Portugal, uma facilidade de crédito limitada
da Republica de Portugal a Republica de Cabo Verde e adopg¢do pelo Governo de Cabo
Verde de critérios macroeconomicos de referéncia dos Estados membros da Unido
Europeia.

Quanto a primeira caracteristica do ACC, a paridade cambial fixa do Escudo Cabo-
verdiano ao Escudo Portugués foi fixada inicialmente (em inicios de 1998) em 0,50
CVE/PTE, ou seja, 1 PTE = 0,50 CVE, mas em Margo de 1998 essa paridade foi revista
para 1 PTE = 0,55 CVE.
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Em 1999, com a entrada do Euro, surgiu a necessidade de ajustar o ACC como ja tinha
sido previsto pelo artigo 6° do Protocolo Relativo a Facilidade de Crédito. Essa questdo de
ajustamento ficou resolvida com a Decisdao 98/744/CE do Conselho, de 21 de Dezembro de
1998, relativa aos aspectos cambiais relacionados com o Escudo Caboverdiano, que
permitiu que o Euro substituisse o Escudo Portugués no ACC entre os dois paises. Essa
substituicdo determinou a nova cotacdo do Escudo de Cabo Verde, com uma paridade
cambial em Euro calculada através da taxa de conversdo irrevogavel entre o Escudo de
Portugal e o Euro. Assim, a paridade cambial fixa estabelecida em 1 PTE = 0,55 CVE,
inicialmente, conjugada com a taxa de conversdo irrevogavel de 1 Euro = 200,482 PTE,
levou a determinacdo do valor do Euro em Escudos de Cabo Verde como 1 Euro = 110,265
CVE. Para além da fixagao da nova paridade cambial em relagdo ao Euro, a substitui¢ao do
Escudo Portugués pelo Euro ndo levou a nenhuma outra modificacdo no ACC.

A decisdao do Conselho Europeu que permitiu paridade CVE/Euro teve por base varios
considerandos dos quais merecem destaque: que o Acordo ndo ¢ susceptivel de provocar
um efeito significativo na Politica Monetaria e Cambial da Zona Euro; que no seu estado
actual de aplicagdo este Acordo ndo ¢ susceptivel de constituir um obstaculo ao bom
funcionamento da Unido Europeia; que nenhum elemento desse Acordo pode ser
interpretado como sendo uma obriga¢do, de qualquer natureza, para Banco Central
Europeu (BCE) ou qualquer outro Banco Central Nacional de apoiar a convertibilidade do
Escudo de Cabo Verde; que quaisquer alteragdes ao Acordo existente nao conduzirdo a
qualquer obrigacdo para o BCE ou para os Bancos Centrais Nacionais; que Portugal e
Cabo Verde sdo os unicos responsaveis pela aplicacdo do Acordo.

As autoridades portuguesas competentes deverdo informar regularmente a Comissdo, o
Banco Central Europeu e o Comité Econdmico e Financeiro previamente a quaisquer

alteracdes da paridade cambial entre o Euro e Escudos de Cabo Verde.

Um segundo elemento do ACC entre Cabo Verde e Portugal, como ja tinha sido referido, ¢
uma facilidade crédito limitada, disponibilizada pelo Governo de Portugal a Republica de
Cabo Verde no valor base de 5500 milhdes de PTE (cerca de 27,434 milhdes de Euros), o
qual pode ser aumentado até¢ 9000 milhdes de PTE (44,892 milhdes de Euros).
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O objectivo desta facilidade de crédito ¢ reforgar, quando necessario, as Reservas Cambiais
de Cabo Verde, auxiliando assim a convertibilidade externa do CVE.

A facilidade de crédito € utilizada para o financiamento das importagdes de bens e servigos
e ainda para a amortizagao do servico da divida externa.

A efectivacdo da linha de crédito depende do correcto funcionamento do ACC, da
existéncia de um programa macroeconomico de Cabo Verde consistente com os objectivos
do ACC e da existéncia de escassez de reservas cambiais”.

Qualquer utilizagdo da facilidade de crédito acima de 5500 milhdes de PTE (27,434
milhdes de Euros) implica a apresentacdo por parte de Cabo Verde de um colateral sob a
forma de transferéncia de reservas cambiais a depositar a ordem de Portugal, no valor
equivalente a 35% do montante solicitado ao abrigo da facilidade de crédito.

A facilidade de crédito ¢ posto anualmente a disposi¢do de Cabo Verde e deve ser
amortizado integralmente até 31 de Dezembro de cada ano, a taxa de juro de 0,5 % ao ano
sobre o capital em divida. Até 20% do reembolso, o pagamento podera, justificadamente,
ocorrer até 31 de Janeiro do exercicio subsequente e neste caso a taxa de juro aplicavel sera
superior a 0,5% e indexada a taxa LISBOR/EURIBOR, e no caso de mora, acrescida de
2%.

Desde de 1998 até 2008 ja ocorreram 11 saques sobre a referida facilidade de crédito, num
valor total de 11000 milhdes de PTE, ou seja, 54,9 milhdes de Euros.

Como mostra a Tabela 2, a maior parte dos saques ocorreu em 1999 e 2000.

3 . . ’ . ~ . ’ :
Escassez de reservas cambiais ¢ uma situagdo em que o valor dos activos externos liquidos do Banco de
Cabo Verde ¢ inferior a 3 meses de importagdes previstas para o exercicio econdmico em curso.
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Tabela 2: Saques sobre a facilidade de Crédito do ACC

Ano Saques (1) | Reembolsos

1998 1 Dentro do ano civil

1999 3 Dentro do ano civil

2000 3 Nao reembolsados nos prazos previstos (2)

2001 1 80% no ano civil, 20% até o final de Janeiro do ano seguinte
2002 1 80% no ano civil, 20% até o final de Janeiro do ano seguinte
2003 1 80% no ano civil, 20% até o final de Janeiro do ano seguinte(3)
2004 1 80% no ano civil, 20% até o final de Janeiro do ano seguinte
2005 0

2006 0

2007 0

Jan-Ag 2008 | 0

Fonte: Martins, Loureiro e Ribeiro (2008, Tabela 3.1, P.64)
Notas: (1) Cada saque tem o valor de € 4 987 979.00 (PTE 1 000 000 000);

(2) A situagdo de incumprimento de 2000 foi resolvida em 2001 mediante a disponibilizagdo pela parte portuguesa de um
financiamento, concessional ¢ de longo prazo, destinado principalmente a regularizagdo dos montantes em divida na facilidade de
crédito;

(3) A reposigao dos 20% restantes ficou em com data - valor de inicio de Fevereiro de 2004.

Relativamente ao terceiro elemento do ACC, ou seja, adop¢ao de Cabo Verde dos critérios
macroecondmicos de referéncia dos Estados Membros da Unido Europeia, ¢ estipulado no
artigo 4° do ACC e serve para avaliar o rumo das politicas macroeconomicas de Cabo

Verde no sentido de aferir a sustentabilidade da paridade cambial.

Para assegurar o bom funcionamento do ACC foi criado duas instituicdes: Comissdo do
Acordo de Cooperacdo Cambial (COMACC) e a Unidade de Acompanhamento
Macroeconomico (UAM).

A COMACC ¢ composta por representantes do Ministério dos Negocios Estrangeiros, do
Ministério de Financas e do Banco Central de Portugal, pela Parte Portuguesa, e por
representantes do Ministério de Negocios Estrangeiro, do Ministério da Coordenagdo
Econdmica e do Banco de Cabo Verde, pela Parte Caboverdiana. Cumpriu-lhe fixar a
paridade cambial entre 0 CVE e o PTE e posteriormente entre o CVE e Euro, estabelecer a
data de entrada em vigor do ACC e definir os termos do contrato de facilidade de crédito
acima descrito. E responsavel por definir e rever as condigdes necessarias ao bom

cumprimento das obrigagdes estipuladas no ACC. Até 31 de Margo de cada ano, a
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COMACC deve apresentar ao Ministério das Finangas de Portugal e ao Ministério de
Coordenagdo Econdémica de Cabo Verde, um relatorio de execugao do ACC.

A UAM foi criada pela COMACC e é dela hierarquicamente dependente. E constituida por
quatro técnicos, sendo dois em representacdo da Parte Portuguesa (um designado pelo
Ministério das Finangas e outro pelo Banco de Portugal) e dois em representagdo da Parte
Caboverdiana (um designado pelo Ministério da Coordenacdo Econdmica e outro pelo
Banco de Cabo Verde). Cabe a UAM acompanhar o funcionamento do ACC, acompanhar
a execucao das medidas de Politica Econémica e verificar, verificar o cumprimento das
metas e objectivos fixados no Programa Macroecondmico, verificar o cumprimento das
regras cambiais e colaborar com as autoridades de Cabo Verde na identificacdo e
acompanhamento das operagdes de Balanca de Pagamentos e da Divida Publica. A UAM

apresenta relatorios trimestrais sobre a evolugdo da economia de Cabo Verde.

42VANTAGENS DA PARIDADE CAMBIAL PARA A ECONOMIA CABO-
VERDIANA

Um estudo realizado em 2008 por professores da Universidade do Porto, do Centro de
Estudos Macroecondmicos e Previsio (CEMPRE)!, sugere que a analise da evolugio
econdmica global de Cabo Verde no periodo de vigéncia do ACC seja dividida em trés
fases distintas:

e A primeira fase de 1998 a 2000, chamada de fase de Arranque e Sobressalto;

e A segunda fase de 2001 a 2004, denominada fase de Recuperacao;

e A terceira fase de 2005 a 2008, designada de fase de Consolidacao e Expansao.
A fase de Arranque e Sobressalto corresponde ao inicio de vigéncia do ACC e apresenta as
seguintes caracteristicas:
-Crise das contas publicas, ou seja, défices publicos de 12,5% do PIB em 1999 e de 19,5%
do PIB em 2000, devido a varios factores: (i) aumento do investimento publico induzido
pelo ciclo eleitoral; (ii) aumento dos gastos publicos para compensag¢do dos efeitos de

condigoes climatéricas adversas, (iii) gastos com subsidios as empresas distribuidoras de

* Avaliagio do Acordo de Cooperagdo Cambial Cabo Verde — Portugal, Outubro 2008, realizado por: Manuel
Mota Freitas Martins, Jodo Loureiro € Ana Paula Ribeiro.
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combustiveis, compensando-as pelo atraso na subida de pregos internacionais do petroleo
e com a apreciagdo do dolar; (iv) assump¢do pelo Tesouro de encargos com a
privatizagdo do sistema financeiro, nomeadamente com bolsas de estudos superiores no
estrangeiro; e (v) redu¢do de donativos e empréstimos concessionais externos (Ssuspensao
do Acordo Standy — By entdo em vigor, adiamento de afluxos inicialmente previstos para
1998);°

- Deterioracao da balanga de pagamentos, o que obrigou 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 privatizagoes para cumprir obrigagoes
correntes, (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 do saque de 2000, o que levou a suspensdo da linha de crédito’.

Na segunda fase, Recuperacdo (2001 — 2004) a situagdo econdémica de Cabo Verde
comegou a equilibrar. Podemos apontar como principais caracteristicas dessa fase:

-Politica Orgamental mais prudente, o que levou a diminui¢do do défice orgamental para
abaixo de 10% do PIB;

-Continuagao da abertura e moderniza¢ao da economia;

-Boom das receitas de turismo;

-Aumento das reservas cambiais, apesar do crescimento das importacdes;

-Regularizacdo da utilizacdo da facilidade de crédito do Tesouro portugués;

-Celebragdo do contrato com o FMI do Acordo PRGF (Poverty Reduction and Growth
Facility) que vigorou durante 2002 a 2005 e foi determinante para a concepgdo e

credibilidade do programa de reformas domésticas e para a entrada de fundos multilaterais.

5 MARTINS, Manuel Mota Freitas; LOUREIRO, Jodo; RIBEIRO, Ana Paula — Avaliagdo do Acordo de
Cooperagao Cambial Cabo Verde — Portugal. Universidade de Porto, Centro de Estudos Macroecondmicos e
Previsdo, Outubro de 2008, pp36.
6

Idem ppl1.
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A terceira fase, denominada de Consolidagcdo e Expansdo constitui um novo periodo de
vida econémica de Cabo Verde, com varias caracteristicas positivas onde podemos
destacar:

-Redugdo da divida publica;

-Aumento das receitas de turismo;

-Estabilizagao do défice da balanga corrente;

-Aumento do Investimento Directo Estrangeiro (IDE) em imobiliarios € na construgdo de
empreendimentos turisticos;

-Aumento de investimentos em carteira;

-Aumento das reservas cambiais ultrapassaram o limiar de 3 meses de importacdes,
ascendendo a 4,1 meses de importacdes em 2007 e a 4,3 meses de importagdes em 2008;

- A ndo necessidade do acesso a facilidade de crédito do ACC, devido a aumento das

reservas cambiais.

Relativamente ao impacto da Paridade Cambial estipulada pelo ACC sobre a economia de
Cabo Verde, ou seja, as vantagens ou beneficios da paridade cambial para economia de
Cabo Verde, vamos fazer uma analise comparativa entre a evolu¢do da economia de Cabo
Verde no periodo de quatro anos imediatamente anterior ao inicio do ACC (1994 — 1997)
que estipulou a referida Paridade Cambial e o periodo de onze anos ap6és o ACC (1998 —
2009).

A literatura nos apresenta um conjunto de beneficios e custos de um Regime Cambial Fixo
como ¢ o caso da Paridade Cambial CVE/Euro, e que ja tinhamos referido no Capitulo I.
Vamos seguidamente mostrar que Cabo Verde conseguiu aqueles beneficios a partir da
comparagdo dos dados de periodos antes e depois do ACC que estipulou a Paridade
Cambial.

Um dos beneficios que resultou da Paridade Cambial ¢ a Estabilidade Nominal ou
Convergéncia Nominal. A garantia da estabilidade nominal era um dos objectivos da
ligagdo do CVE ao PTE/Euro. Agora pode-se afirmar com seguranga que este objectivo foi

alcangado com sucesso.
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Antes do ACC Cabo Verde apresentava taxas de inflagdo superiores a 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 Subsariana. Com a adop¢do
do ACC, as taxas de inflagdo 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 paridade cambial contribuiu para a diminui¢ao da inflagdo. A evolu¢do do indice de
precos no consumidor em Cabo Verde ¢, em grande medida, determinada pela evolugao
dos precos das importagcdes. Dado que uma boa parte das importagdes de Cabo Verde ¢
proveniente da Zona Euro e que nesta os pregos aumentam anualmente pouco (o objectivo
do BCE relativamente, a inflagdo ¢ uma taxa de inflagdo baixa, proxima dos 2% ao ano),
com a Paridade Cambial CVE/Euro Cabo Verde conseguiu garantir importagdes a baixos
niveis de inflagdo e, consequentemente, variacdes reduzidas no indice de precos no
consumidor, tal como esta documentado na Tabela 3.

Tabela 3: Taxa de Inflacao de Cabo Verde, 1994 — 2009 (%)

1994 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Cabo Verde | 3.3 8.4 6.0 8.7 4.3 3.9 -24 | 37 1.9 1.2 -1.9 | 04 5.4 4.5 6.8 1.0

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica

Uma outra vantagem da Paridade Cambial ¢ a Diminuicio do Risco Cambial ou da
Incerteza acerca do Valor Futuro da Taxa de Cambio. Este facto é considerado como
sendo um beneficio na medida em que a incerteza ¢ um factor inibidor e perturbador das

transacg¢des economicas, logo do crescimento econdémico.

A maior integracao econémica entre Cabo Verde, Portugal e Unido Europeia, ou seja, o
aprofundamento das relagdoes econdmicas e financeiras de Cabo Verde com Portugal e
Unido Europeia ¢ um outro ganho resultante da Paridade Cambial, devido a diminui¢do do
risco cambial. Varios dados apresentados nas tabelas seguintes suportam essa ideia,

designadamente:

" MARTINS, Manuel Mota Freitas; LOUREIRO, Jodo; RIBEIRO, Ana Paula — Avaliagdo do Acordo de
Cooperagao Cambial Cabo Verde — Portugal. Universidade de Porto, Centro de Estudos Macroeconémicos e
Previsao, Outubro de 2008, pp82.
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a) O facto da maior parte dos bens importados por Cabo Verde sdo provenientes da Europa
como mostra a Tabela 4:

Tabela 4: Importacdes de bens de Cabo Verde por pais de origem, 1993 — 2009 (% do

total)

Importagdes de bens 1993 -97 | 1998 -00 | 2001 —04 | 2005 -08 | 2009
Alemanha 3.1 2.0 1.0 1.4 3.40
Brasil 0.0 2.0 3.1 6.4 4.81
Costa do Marfim 0.0 0.5 25 0.7 0.34
Espanha 2.6 33 3.0 5.7 8.96
Estados Unidos de América | 5.1 3.1 6.2 1.6 1.82
Franga 5.2 32 3.0 4.1 1.69
Italia 0.0 2.1 23 3.7 3.67
Paises Baixos 10.2 17.7 18.3 14.7 13.27
Portugal 44.6 533 47.2 49.1 4227
Reino Unido 2.5 1.3 0.8 1.2 0.89
Senegal 0.0 0.5 1.1 0.6 0.91
Suécia 1.2 0.2 0.1 0.7 0.40
Outros Paises 25.4 10.9 11.3 10.2 17.57

Fonte: Martins, Loureiro e Ribeiro (2008, Tabela 2.10, P.27)
Direccao Geral das Alfandegas

b) O facto do destino das exportacdes de Cabo Verde ser basicamente a Europa, como

podemos constatar na Tabela 5.
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Tabela 5: Exportacoes de bens de Cabo Verde por pais de destino, 1993 — 2009 (% do
total)

1993-97 | 1998-00 | 2001- 04 | 2005-08 | 2009
Angola 3.2 0.1 0.2 0.0 0.0014
Alemanha 0.0 0.8 0.9 0.0 0.0
Guiné-Bissau 0.1 0.8 0.3 1.2 0.30
Paises Baixos 1.6 0.4 0.2 0.4 0.74
Portugal 68.3 86.2 82.1 49.8 6.35
Franca 2.0 0.4 0.1 0.1 7.81
Espanha 8.4 4.5 0.4 27.8 83.58
Estados Unidos de América | 0.0 3.8 132 3.8 0.66
El Salvador 0.0 0.0 0.0 2.6 0.0
Marrocos 0.0 0.0 0.0 79 0.0
Japao 0.0 0.0 0.0 23 0.0
Outros paises 16.4 2.9 2.7 4.1 0.56

Fonte: Martins, Loureiro e Ribeiro (2008, Tabela 2.9, P.27)
Direccao Geral das Alfandegas

¢) O facto do turismo ser proveniente quase que exclusivamente da Europa. De acordo com
o Relatorio Anual do BCV, exercicio 2008 a procura turistica de Cabo Verde ¢ liderada por
paises europeus, nomeadamente Portugal, com 20% dos turistas que entraram em Cabo
Verde em 2008, seguindo-se-lhe o Reino Unido com 18%, Italia e Alemanha com 17% e

12% respectivamente.

d) O aumento da importancia das remessas de emigrantes da Europa relativamente as

remessas totais, como podemos ver na Tabela 6.
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Tabela 6: Evolucao da distribuicio das remessas de emigrantes por pais de origem

(% total)

1993-97 | 1998-00 | 2001- 04 | 2005- 07 | 2008 | 2009
Estados Unidos | 23.8 26.3 244 18.3 14.15 | 15.08
Paises Baixos 16.8 16.4 11.3 9.4 11.58 9.07
Franga 13.2 12.2 21.8 223 21.84 | 21.89
Italia 7.9 8.0 6.7 7.1 6.85 6.51
Alemanha 42 34 1.5 1.2 1.4 1.29
Portugal 17.8 222 24.8 29.0 30.11 | 30.30
Reino Unido 2.3 29 1.1 2.0 2.44 3.1
Suica 3.6 24 1.8 1.9 232 2.68
Angola 0.1 0.2 0.1 0.2 0.51 0.33
Luxemburgo - 2.1 1.5 2.0 2.82 | 3.05
Espanha - - 2.6 3.7 3.39 | 4.07
Outros 10.3 5.3 43 2.5 259 | 2.63

Fonte: Martins, Loureiro e Ribeiro (2008, Tabela 2.15, P.33)
BCV e calculos da autora.

e) O facto do fluxo recente do IDE ser essencialmente proveniente da Europa, como
podemos verificar na Tabela 7. A maior parte das empresas de Cabo Verde com maior
dimensdo tém accionistas europeus (em particular portugueses), como ¢ o caso das
empresas dos servigos financeiros, de aguas, de electricidade e de telecomunicagdes.

Tabela 7: Investimento Directo Estrangeiro por pais de origem, 2000 — 2008 (% total)

2000- 2004 | 2005- 2008

Angola 32 17.1
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: Martins, Loureiro e Ribeiro (2008, Tabela 2.17, P.35)

f) Cabo Verde obteve ainda uma outra vantagem com a Paridade Cambial, que € o facto de
a sua economia passar a ser acompanhada por COMACC e UAM, entidades que nasceram

com a assinatura do ACC. Essas entidades produzem documentos e recomendagdes que,
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juntamente com as recomendacdes do FMI servem de referéncia para os agentes
econdmicos e, particularmente para as autoridades cabo-verdianas no apoio a defini¢do de

Politica Econdmica.

g) Um outro beneficio da Paridade Cambial ¢ que contribuiu para a disciplina orgamental
de Cabo Verde, dado que esta ¢ um requisito essencial para o bom funcionamento do

Regime de Cambios Fixos.

4.3 EVENTUAIS CUSTOS DA PARIDADE CAMBIAL PARA A ECONOMIA DE
CABO VERDE

Depois da apresentagdo das principais vantagens da Paridade Cambial para a Economia de
Cabo Verde, ¢ conveniente analisar eventuais custos que o pais possa ter incorrido como
resultado da sua opgdo cambial. Os trés custos potencialmente mais obvios sdo a eventual
perda da competitividade internacional, crescimento economico mais moderado e ciclos

economicos mais vincados em consequéncia da perda da politica monetaria.

4.3.1 Perda da competitividade Internacional

Uma variavel que podera dar alguma indicagdo sobre a eventual perda da
competitividade internacional é 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 serd, no essencial, o resultado de diferenciais de inflagdo.’

De acordo com o estudo realizado por Manuel Mota Freitas Martins, Jodo Loureiro e Ana
Paula Ribeiro sobre a Avaliacio do Acordo de Cooperagdo Cambial Cabo Verde —
Portugal pagina 84, durante os ultimos dez anos a flutuacdo da taxa de cdmbio real foi
relativamente reduzida e um tal comportamento indica que o regime cambial adoptado por
Cabo Verde nao penalizou a competitividade internacional. Outro facto que nos permite
afirmar que no caso concreto de Cabo Verde, uma eventual perda de competitividade

resultante da paridade cambial ¢ uma questao de relevancia limitada, ¢ o facto da principal

8 MARTINS, Manuel Mota Freitas; LOUREIRO, Jodo; RIBEIRO, Ana Paula — Avalia¢do do Acordo de
Cooperagao Cambial Cabo Verde — Portugal. Universidade de Porto, Centro de Estudos Macroecondmicos e
Previsao, Outubro de 2008, pp84.
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exportagdo de Cabo Verde ser o turismo, sendo a procura deste servigo influenciada por
factores que sdo especificos ao pais, como sejam a localiza¢do, o clima, um certo exotismo,
etc. Por tal razdo, a oferta turistica de Cabo Verde ndo concorre directamente com a oferta
turistica de paises que ndo tem a paridade cambial relativamente ao Euro. Acresce que,
como grande parte da procura turistica é proveniente da Area do Euro, mesmo que o Euro
(e o CVE) aprecie face a outras moedas dentro de limites normais, os consumidores
europeus ndo observam alteragoes no prego absoluto (a altera¢do ocorre apenas no pre¢o

relativo), o que da estabilidade a procura.’

4.3.2 Crescimento econémico mais moderado

Experiéncias desinflacionistas assentes numa dncora externa apresentam, por vezes,
alguns custos em termos de crescimento economico. Tal pode ocorrer quer porque o
processo de convergéncia é lento e gera diferenciais de infla¢do que penalizam a procura
liquida externa, quer porque pode haver a 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 ndo tera
sido indirectamente penalizada pelo regime de cambios fixos.

Obviamente que a unica forma de avaliar o impacto do regime de cambios sobre as taxas
de crescimento economico seria pela comparac¢do das taxas observadas com as taxas que
se teriam observado noutros regimes cambiais. Uma tal situag¢do 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 (ii) comparar as taxas de crescimento de Cabo Verde em cada um dos
ultimos dez anos com as correspondentes taxas mundiais, do continente africano, da

Unido Europeia, da Area do Euro e de Portugal.

? Idem pp82
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Os dados disponiveis mostram que o ACC ndo foi um travdo ao desenvolvimento de Cabo

10
Verde. Bem pelo contrario.

4.3.3 Ciclos econémicos mais vincados em consequéncia da perda da politica
monetaria

Um terceiro custo que, potencialmente, poderia ter derivado do regime de cambios fixos é
o acentuar da amplitude dos ciclos economicos. Essa eventualidade deriva do facto de,
com o regime de cambios fixos o Banco de Cabo Verde (BCV) perder a autonomia na
condugdo da politica monetaria, tendo que acompanhar a politica monetaria do BCE. Isso
significa que ndo so esta impedido de responder a choques especificos como pode até
forcado a seguir politica pro — ciclicas. Uma forma de avaliar se a perda da politica
monetaria constitui efectivamente um custo para Cabo Verde passa por analisar o grau de
sincronizacdo do ciclo econémico cabo-verdiano com o ciclo econémico da Area do Euro.
A existéncia de um grau de sincronizagdo relativamente elevado significa que a perda da
politica monetdria ndo representa um custo relevante ja que a politica monetaria do BCE
(e consequentemente a do BCV) servira a conjuntura cabo-verdiana.

Constata — se uma forte sincronia dos ciclos, a qual era ja realidade antes de 1998, mas
que se intensificou com o ACC. A correlagdo dos ciclos era de 75% no periodo pré —
Acordo, tendo posteriormente passado para 88%. Este valor significa que a perda da
politica monetaria por parte do BCV ndo constituiu uma perda relevante na perspectiva
da gestio da conjuntura"’.

Uma outra eventual perda da paridade cambial ¢ a possibilidade de ocorrerem ataques
especulativos as reservas cambiais do banco central. No caso de Cabo Verde a paridade
cambial foi adoptado num quadro de restricdes aos movimentos de capitais. Por esse
motivo 0s potenciais custos resultantes de ataques especulativos ndo seriam

materializaveis.

' Idem, pp85. MARTINS, Manuel Mota Freitas; LOUREIRO, Jodo; RIBEIRO, Ana Paula — Avaliagdo do
Acordo de Cooperagdo Cambial Cabo Verde — Portugal. Universidade de Porto, Centro de Estudos
Macroeconémicos e Previsdo, Outubro de 2008, pp85.

"dem, pp85 e 86.
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4.4 Credibilidade do Regime Cambial de Cabo Verde

Os dados disponiveis mostram que o valor de 110,265 ¢ um valor credivel. Um primeiro
indicador da credibilidade € o facto de a taxa de cambio se ter mantido inalterada durante
onze anos.

Um dos indicadores tipicamente usados na aferi¢cdo da credibilidade de um regime
cambios fixos é 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 ndo 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 ndo existe mercado de cambios forward pelo que ndo é possivel
utilizar o valor do prémio/desconto como indicador de credibilidade da paridade do CVE.
Contudo, em paises em que ndo existe total liberdade de circulagdo 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 o pais tem um
regime de cambios fixos assente numa taxa oficial que os agentes economicos 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 situagdo tipica em que a taxa de
cambio oficial sobreavalia a moeda nacional, quem tem divisas ndo esta disponivel para
as vender no sistema bancario e recorre antes ao mercado paralelo onde o prego é mais
favoravel. Por sua vez, quem quer adquirir divisas por motivos financeiros e estd
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 pre¢co 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 razoes para ndo
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efectuar as transac¢oes cambiais no sistema financeiro oficial. Também do lado da
procura de divisas, a falta de profundidade do mercado paralelo e o reduzido prémio
reflectem a credibilidade da moeda cabo-verdiana, ndo vendo os seus detentores razoes
para a trocarem divisas. Em suma, as caracteristicas do mercado paralelo de divisas em
Cabo Verde sdo o reflexo da credibilidade do actual regime cambial.

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
or¢amental, (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 economico de Cabo Verde sdo, obviamente,

. 12
factores que devem continuar a ser preservados.

leARTINS, Manuel Mota Freitas; LOUREIRO, Jodo; RIBEIRO, Ana Paula — Avaliagdo do Acordo de
Cooperagao Cambial Cabo Verde — Portugal. Universidade de Porto, Centro de Estudos Macroeconémicos e
Previsdo, Outubro de 2008, pp85 e 86.
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CONCLUSAO

Esta seccdo descreve as principais conclusdes e recomendacdes resultantes da realizacao
deste trabalho, a utilidade deste trabalho, as principais limitagdes encontradas no seu

desenvolvimento e sugestdes para trabalhos futuros.

Conclui-se que a Paridade Cambial CVE/Euro adoptada por Cabo Verde em 1998 permitiu
alcangar os objectivos inicialmente tragcados, trouxe vantagens para a economia cabo-
verdiana, onde destacamos a estabilidade nominal, a diminui¢ao do risco cambial, a maior
integragdo econdmica entre Cabo Verde, Portugal e Unido Europeia e maior disciplina
or¢amental, vantagens essas que foram comprovadas com o conjunto de dados

apresentados no desenvolvimento do trabalho.

Quando um pais opta por um regime de cambios fixos, como ¢ o caso de Cabo Verde
existem eventuais custos, a suportar pelo pais.
Durante a realizagdo deste trabalho apercebeu-se que ndo tem emergido custos com

significados para a economia cabo-verdiana resultantes da Paridade Cambial.

Os indicadores disponiveis evidenciam que o valor da Paridade Cambial € credivel.

Com a realizacdo deste trabalho pretendo dar o meu modesto contributo para a
compreensdo da Politica Cambial de Cabo Verde. A sua realizacdo me ajudou a perceber
melhor a realidade economica de Cabo Verde em geral e, particularmente em matéria de

Politica Cambial.

As principais dificuldades encontradas na sua realizacdo tém a ver com a obtengdo de

documentos e bibliografia.
Para trabalhos futuros sugere-se, entre outros:

- A Avaliagao do Impacto de uma Crise do Euro sobre a Paridade Cambial, por exemplo a

recente crise resultante das medidas de Politica Econémica, implementadas na Grécia.
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GLOSSARIO

Apreciacido: ¢ o aumento do valor da moeda de um pais, em relagdo a moeda de outros
paises.

Autoridade Monetaria: ¢ um 6rgdo que estabelece normas e as executa no sentido de
controlar o volume de moeda em circulagdo, as condigdes de crédito e de financiamento da
economia. Tipicamente uma autoridade monetéria ¢ o Banco Central de um pais, no nosso
caso o BCV.

Choque: ¢ uma alteragdo significativa numa variavel exdgena da economia, que provoca
alteragdes significativas nas variaveis endogenas."

Choques Internos: sdo impulsos sobre varidveis exogenas nacionais. Estas podem resultar
de um choque numa variavel de politica como por exemplo um periodo de elevados défices
or¢amentais levados a cabo por um governo populista, ou de uma seca ou catastrofe
natural.'*

Choques Externos: sdo impulsos sobre varidveis do Exterior, como a subida acentuada
dum prego internacional de uma commodity, a descida subita e significativa da taxa de juro
internacional, ou a queda do PIB num pais cliente."

Choques Nominais: correspondem a choques sobre precos, taxas de juro nominais,
agregados monetarios.'°

Choques reais: sdo alteracdes subitas sobre razdes de troca, taxas de juro reais, niveis de
produgio.'”’

Depreciacio da moeda: ¢ a reducdo do valor da moeda de um pais, em relacdo a moeda
de outros paises.

Politica Cambial: faz parte da vertente externa da Politica Monetéria e traduz a utilizagao

deliberada da taxa de cambio para influenciar varidveis econdmicas fundamentais,

" MATEUS, Abel M. -Vulnerabilidade, Choques E Ajustamentos Numa Pequena Economia Aberta.
Banco de Portugal, Universidade Nova de Lisboa

" 1dem

" Idem

' Idem

7 Idem

42

A Paridade Cambial e as suas vantagens para economia cabo-verdiana



nomeadamente as exportagdes e as importagdes, visando os objectivos da Politica
Econdmica global.

Politica Monetaria: parte da Politica Econdmica que tem por objectivo influenciar a
evolugdo da massa monetaria e as taxas de juros e, por este meio, a inflacdo, o crescimento
€ 0 emprego.

Reservas Cambiais ou Internacionais: sdo depdsitos em moeda estrangeira dos Bancos
Centrais. Normalmente sao mantidas em Doélar dos Estados Unidos de América, em Euro

ou em lene.
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