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RESUMO

A Cooperacdo para o Desenvolvimento evoluiu significativamente na década
de 90: por oposicdo a uma visdo assistencialista, preconiza-se hoje uma
abordagem que privilegia a parceria pré-activa, que sirva de suporte, mas
nao determine, as estratégias de desenvolvimento.

A Cooperacdo Cambial para o Desenvolvimento, sob a forma do apoio a
fixagdo, por parte de uma economia em desenvolvimento, da sua taxa de
cambio relativamente a uma economia-ancora, € um caso particular desta
nova abordagem.

Este trabalho procura, em primeiro lugar, analisar e sistematizar as condigdes
sob as quais se afigura racional a adopc¢do do regime cambial supracitado,
por uma dada economia em desenvolvimento. A um espac¢o econémico que
preencha aquelas condicbes, atribui-se a designacdo de Zona de
Cooperacdo Monetaria Optima. Esta conceptualizagéo teérica constitui-se
como uma aplicacéo do conhecido conceito de Zonas Monetarias Optimas, a
economias em diferentes estadios de desenvolvimento.

Tendo por objectivo Ultimo a analise da racionalidade do Acordo de
Cooperacdo Cambial Luso-Caboverdeano, caso de estudo enquadravel no
conceito tedrico desenvolvido, procede-se, de seguida, a uma analise da
evolucdo da economia de Cabo Verde desde a independéncia, e a uma
apresentacao das condi¢cdes do acordo cambial estabelecido em 1998 com a
Republica Portuguesa.

Finalmente, procura-se aferir o cumprimento das condicdes de Zona de
Cooperacdo Monetéaria Optima, por parte da economia caboverdeana, e
estabelece-se uma andlise comparada do acordo luso-caboverdeano e dos
acordos (de natureza idéntica ao caso de estudo deste trabalho) que
estiveram na origem da Zona Franco.

Palavras-chave: Zonas Monetarias Optimas; Zonas de Cooperacao
Monetaria Optima; Cabo Verde; Acordo de Cooperagdo Cambial Luso-
Caboverdeano; Racionalidade do acordo; Analise comparada com a Zona
Franco
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ABSTRACT:

Development Co-operation has evolved significantly during the 90's: from a
perspective based only on financial assistance, to a wider perspective, based
on the promotion of the integration of developing countries into the global
economy, through partnership, supporting, but not determining development
strategies.

Exchange-rate Co-operation is a particular example of this new look on
Development Co-operation, since it is based solely on the support of the
adoption of a fixed exchange rate regime by a developing country.

The first goal of the investigation which led to this thesis was to establish the
conditions under which the adoption of that kind of exchange rate regime is
the best option to a given developing country or economic area. We named
an economic area that fulfills those conditions as an Optimal Co-operation
Currency Area.

Coming to our Case Study, we analyzed the Cape Verdean economy and its
particularities, as well as the rules of the exchange-rate agreement
established in 1998 with Portugal.

Given the knowledge of both the economy and the agreement, we analyzed
the fulfillment of the conditions of Optimal Co-operation Currency Area by the
Cape Verdean economy.

Finally, we compared the features of this agreement with the rules established
in the Franc Zone agreements, which are very similar, in its goals and in the
characteristics of the partners, to the agreement between Cape Verde and
Portugal.

Keywords: Optimal Currency Areas; Optimal Co-operation Currency Areas;
Exchange rate agreement between Cape Verde and Portugal; Rationality of
the agreement; Comparison to the Franc Zone Agreements



UMA ANALISE DA RACIONALIDADE DO ACORDO CAMBIAL LUSO-CABOVERDEANO A LUZ DO (NOVO)
CONCEITO DE ZONAS DE COOPERACAO MONETARIA OPTIMA

INDICE
1 0] (oo [ [o%= To ISP 9
2 As Zonas Monetarias Optimas .........c.cccvvvveerieeeeieeieeennanes, 13
2.1 A versdo "classica" das Zonas Monetarias Optimas.......................... 14

2.2 As criticas a teoria "classica" das Z.M.O.'s e 0 novo paradigma....... 18

3 Um conceito aplicado: as Zonas de Cooperacado Monetéria

L@ o)1 1 = PSP 31
4 A economia caboverdeana.............cccccceeiiieiiii e, 42
4.1 Cabo Verde: a génese de um povo e de uma economia .................. 42

4.2 De 75 a91: a economia centralizada e virada para o interior do

4.2.1 De 75 a 88: os primeiros indicios de desenvolvimento............. 45
4.2.2  1989-90: as dificuldades econdmicas e o fim do modelo de
desenvolvimento voltado para 0 interior ............cceevuvieiieeeeeeeee. 47

4.3 1991-2000: o MpD e o desenvolvimento de Cabo Verde voltado para

Lo S) (=1 [0 TR 50
431 1991 - A Reforma de PolitiCa.....c.ueeneeeeee e, 50
4.3.2  1991-96: os resultados da nova politica .............eeeeveeeeeeererennnee. 55

4.3.3 O Plano Nacional de Desenvolvimento 1997-2000: a evolugéo
Na CONLINUIAAAE ..o 58
4.3.4  1997-00: a implementacao do PND e os resultados imediatos 62
5 O Acordo de Cooperacao Cambial Luso-Caboverdeano....70

5.1 As disposicoes regulamentares do Acordo de Cooperacao Cambial 72

5.2 Aalteracdo do "peg" para 0 EUr0.......ccooeeeeiiviiiiiiiiiiee e 79
5.3 A implementacao do Acordo de Cooperacdo Cambial...................... 81
5.4 Aracionalidade do Acordo de Cooperagdo Cambial................cccuee. 83

5.4.1 A analise a luz do conceito de Zonas de Cooperacdo Monetaria

5.4.2 Parala da abordagem de génese "“classica” ..............ccc.oe...... 102



UMA ANALISE DA RACIONALIDADE DO ACORDO CAMBIAL LUSO-CABOVERDEANO A LUZ DO (NOVO)
CONCEITO DE ZONAS DE COOPERACAO MONETARIA OPTIMA

6 A ZONA FIaNCO.....cccvuiiiiii e 113
6.1 Génese € CONSHIUIGAOD ........c.uuueiiiieieee et 113
6.2 Os Principios e Disposi¢c6es Regulamentares da Zona Franco ...... 115
6.3 O "Peg" @0 BEUIMO...c.uniii e 118

7 Uma comparacédo dos acordos cambiais Luso-

Caboverdeano e da Zona FranCo .......cccoveeeeveeiiieieieinannnn, 120
8 CONCIUSAOD ..ceceeee e e 124
9 Referéncias Bibliograficas...........ccccoeeevieiiiiiiiiiciiiiee e, 129



UMA ANALISE DA RACIONALIDADE DO ACORDO CAMBIAL LUSO-CABOVERDEANO A LUZ DO (NOVO)
CONCEITO DE ZONAS DE COOPERACAO MONETARIA OPTIMA

LISTA DE QUADROS

Tabela 1 - Dados macroecondémicos fundamentais da economia

caboverdeana

Tabela 2 - Taxa de Crescimento do PIB em termos reais
Tabela 3 - Taxa de Crescimento dos Salarios em termos reais
Tabela 4 - Evolucéo das Transferéncias Correntes

Tabela 5 - Grau de abertura da economia caboverdeana

Tabela 6 - Comércio Externo Caboverdeano, segundo 0s parceiros

comerciais

Tabela 7 - Estrutura do Comércio Externo, por sectores de actividade

LISTA DE FIGURAS

Gréfico 1 - Crescimento do PIB (antes da revisdo de 98)

Gréfico 2 - Evolucao dos Salarios Reais



UMA ANALISE DA RACIONALIDADE DO ACORDO CAMBIAL LUSO-CABOVERDEANO A LUZ DO (NOVO)
CONCEITO DE ZONAS DE COOPERACAO MONETARIA OPTIMA

AGRADECIMENTOS

E chegado o momento de tentar transmitir nalgumas linhas a imensa gratid&o
gue sinto por tantos apoios que me carregaram até ao final deste trabalho.
Tarefa ingrata, dadas as limitacdes de espaco e de tempo para proceder a
uma retrospectiva fiel dos que passaram pela minha vida pessoal,
profissional e académica, e que assim moldaram o meu ser, e, portanto,
também este trabalho. Aqueles que esquecer injustamente, as minhas

desculpas.

Em primeiro lugar, devo agradecer ao Professor Doutor Antonio Mendonca,
por ter sido ele a trazer ao meu conhecimento e interesse o tema que acabou
por motivar todo este trabalho. Por isto, estou-lhe imensamente grato. Mas
também me sinto obrigado pelos incentivos, conselhos e indicacbes, sempre
muito oportunos, que limaram as arestas deste trabalho e o tornaram um

pouco mais digno de um (modesto) membro da comunidade académica.

Em segundo lugar, cumpre-me transmitir a minha gratiddo ao Dr. Manuel
Machado, que me "empurrou” para esta quimera, quando eu proprio duvidava
da minha capacidade para levar a cabo tdo exigente projecto. De outro modo,
a ele, professor de outros tempos no meu ISEG, e com quem tenho o prazer
de colaborar profissionalmente desde entdo, bem como a todos os outros
responsaveis dos organismos onde tenho prestado 0s meus servicos,
agradeco a bondade de me terem concedido 0 tempo necessario para

cumprir este objectivo pessoal.

Em termos pessoais, e porgue 0s Ultimos sdo sempre 0s primeiros, agradeco
a minha familia, especialmente os meus pais e as minhas maninhas, que séo

parte da minha inspiracédo e das raz6es que me fazem lutar para chegar mais



UMA ANALISE DA RACIONALIDADE DO ACORDO CAMBIAL LUSO-CABOVERDEANO A LUZ DO (NOVO)
CONCEITO DE ZONAS DE COOPERACAO MONETARIA OPTIMA

além. Dirijjo-me, em particular, aos meus pais, desejando ter justificado e

continuar sempre a justificar todos os esforcos a que os forcei.
A Cecilia, que representa verdadeiramente a maior das razdes para todos os

esforgos, todas as lutas. Espero compensar, algum dia e todos os dias, todos

os sacrificios a que te obriguei.

A memoéria de meu avé...



UMA ANALISE DA RACIONALIDADE DO ACORDO CAMBIAL LUSO-CABOVERDEANO A LUZ DO (NOVO)
CONCEITO DE ZONAS DE COOPERACAO MONETARIA OPTIMA

1 Introducao

A principio, um leitor menos atento a evolu¢do da Cooperagdo para o
Desenvolvimento no final da década de 90, perguntar-se-a: como € que um
simples acordo de fixacdo da taxa de cambio bilateral pode constituir-se
como um esforgo de cooperacdo com uma economia menos desenvolvida?
Ndo héa transferéncia de recursos, ndo sao implementados quaisquer
programas de luta contra a fome, de desenvolvimento de infraestruturas, de
sistemas de saude ou de educacéo... Apenas se fixou a taxa de cambio entre
0 escudo portugués e o escudo caboverdeano, e chamou-se a isto um

Acordo de Cooperagéo.

Também a nos se colocou esta questdo, e a procura da sua resposta

motivou o trabalho que agora surge perante os olhos do leitor.

Em finais de 1998, tomamos conhecimento do estabelecimento, alguns
meses antes, de um acordo sui generis entre Portugal e Cabo Verde,
considerado desde logo um esforco activo de cooperacdo, que no caso

vertente se designava Cooperacdo Cambial.

Algumas leituras depois, viemos a saber que este ndo era um caso
isolado no quadro da economia global, mas sim o retomar do espirito
subjacente a um acordo de cooperacdo com cerca de meio século - a Zona

Franco.

Esta € uma cooperacdo diferente, na sua natureza, nos seus

objectivos, no grau de envolvimento dos parceiros: trata-se simplesmente da
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fixacdo (apoiada) da taxa de cambio entre as divisas de duas nacbes -

cooperacao para o desenvolvimento?

Muitas leituras depois, percebemos entdo o porqué deste acordo, e o
seu enquadramento. E que a cooperacdo do final da década de 90 passa
cada vez mais pelo envolvimento em parceria dos paises desenvolvidos e
dos paises em desenvolvimento, com um papel de lideranca activa destes
altimos, na estruturagdo e implementagcdo de sistemas integrados e

coerentes, assentes nas estratégias definidas para o desenvolvimento®.

A Cooperacdo Cambial para o Desenvolvimento, em coeréncia, € pois
0 estabelecimento de uma parceria pro-activa no sentido de que uma dada
economia em desenvolvimento encontre um suporte credivel para a sua
politica cambial, a partir da qual possa estabelecer todo um quadro de
estabilizacdo macroecondémica, entendido como essencial para a
prossecucdo de uma estratégia de desenvolvimento sustentado. Sob esta
perspectiva, compreendemos entdo a designacdo Acordo de Cooperacao
Cambial (ACC).

Motivados pela constatacdo de que estavamos na presenca de um
exemplo acabado das mudancas na cooperagdo internacional, mas que
simultaneamente tinha tanto de parecido com algo que datava de ha meio

século, estabelecemos para nds proprios alguns objectivos fundamentais:

e tomar conhecimento aprofundado do Acordo de Cooperacao
Cambial Luso-Caboverdeano, e da realidade que lhe esta
subjacente, designadamente o funcionamento do sistema

econdmico caboverdeano;

! Sobre esta matéria, é sintomética toda a abordagem, todas as ideias constantes em
OCDE (2000)

10
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produzir um conceito aplicado das teorias da integracdo monetaria
(em particular, da teoria das Zonas Monetéarias Optimas), que nos
permitisse analisar a racionalidade de acordos de fixacdo da taxa
de cambio entre uma economia em desenvolvimento e uma

economia-ancora;

a partir desta nova conceptualizacdo tedrica, e de outras que
porventura existissem, analisar a efectiva racionalidade do acordo

luso-caboverdeano;

comparar este acordo com o seu "precursor” - a Zona Franco - e
tentar perceber os pontos em comum e as diferengas, para a partir
dai fazer uma analise critica das condicbes estabelecidas no

acordo entre Portugal e Cabo Verde.

A consecucdo destes objectivos resultou num documento com a

seguinte estrutura:

apos estas notas introdutorias, procede-se (no Capitulo 2) a um
survey das teorias da integracdo monetaria, designadamente do
conceito de Zonas Monetérias Optimas, bem como das criticas de

gue foi alvo;

da combinacéo daquele conceito com as condi¢gles particulares de
um acordo de fixacdo da taxa de cambio entre uma economia em
desenvolvimento e uma economia-ancora, resulta o conceito
aplicado de Zonas de Cooperacdo Monetaria Optima, que é

desenvolvido no Capitulo 3;

de seqguida, no Capitulo 4, procura-se dar ao leitor conhecimento

das condicbes particulares de funcionamento da economia

11
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caboverdeana, em especial na ultima década, uma vez que tal
conhecimento serd indispensavel para se poder avaliar a
racionalidade do acordo de fixacdo da taxa de cambio

relativamente ao escudo portugués;

e no Capitulo 5, € apresentado o Acordo de Cooperacdo Cambial,
revistos os resultados da sua implementacdo e, finalmente,
analisada a sua racionalidade a luz do conceito apresentado no
Capitulo 3, mas também dos resultados de outros trabalhos de

génese semelhante;

e 0 Capitulo6, em que se apresentam ao leitor as condi¢cdes
genéricas de funcionamento da Zona Franco, serve precisamente
para enquadrar o esforco de comparacdo dos dois acordos que
constitui o Capitulo 7, no qual procedemos igualmente a uma
analise critica da dimensdo cooperacao subjacente ao ACC entre

Portugal e Cabo Verde;
e por ultimo, na Conclusdo deste trabalho rednem-se as principais

conclusdes resultantes da investigacao realizada, e deixam-se

também algumas pistas para investigacdo futura nesta area.

12
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2  As Zonas Monetéarias Optimas

Este capitulo versa, em primeiro lugar, a apresentacdo da teoria
"classica" das Zonas Monetarias Optimas, que conheceu a sua génese em
Mundell (1961), e foi depois acrescentada pelos trabalhos de McKinnon
(1963) e Kenen (1969), entre outros.

Esta teoria gerou inicialmente grande consenso a sua volta, mas em
simultaneo, e, provavelmente, como consequéncia, da apresentacdo de
novas teorias que vieram por os seus resultados em causa, o estudo das
Zonas Monetarias Optimas foi perdendo progressivamente a sua relevancia

nas discussdes académicas.

S6 mais recentemente se voltou a rever e criticar os resultados da
anélise das Zonas Monetarias Optimas, aquando da retoma do processo de

construgéo europeia.

E essencialmente na sequéncia de um documento da Comissdo das
Comunidades Europeias (1990), que, baseado na critica aos custos
estabelecidos para as Zonas Monetérias, veio defender que seria vantajoso
para os paises da Comunidade EconOmica Europeia avangcarem para uma
Unido Monetaria, que se reavivou o interesse dos tedricos da Economia
Internacional sobre este tema. Autores como Krugman, De Grauwe, entre
outros, vieram entdo a publico defender ou contrapor os resultados da
Comissdo Europeia e acrescentar novos postulados a analise de custos e
beneficios entretanto apresentada por aquele organismo. Na segunda parte
deste capitulo, procuraremos avancar os principais resultados dos estudos
realizados a partir do inicio da década de 90.

13
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2.1 A versdo "classica" das Zonas Monetéarias Optimas

A discuss&o inicial em torno das Zonas Monetarias Optimas pretendeu
ter por resultado a definicdo das condi¢cdes sob as quais seriam minimizadas
as desvantagens de dois ou mais paises estabelecerem entre si um regime

de cambios fixos.

Este esquema conceptual surgiu na sequéncia de uma discussao que
se mantinha muito acesa no inicio da década de 60 sobre o melhor regime

cambial a adoptar - sistema de cambios fixos ou flexiveis.

Assim, sendo relativamente consensual que o regime de cambios fixos
induziria uma maior estabilidade nas relacdes econdémicas entre dois ou mais
paises, potenciando o comércio e uma mais eficiente afectacdo de recursos,
importava perceber em que condigbes os custos associados a esta opcao
seriam minimizados, e, portanto, seria mais racional optar pela fixacdo dos

cambios.

Em termos sucintos, e acompanhando de perto a argumentacdo de
Mundell, entretanto retomada e aclarada em DeGrauwe (1992), as
desvantagens de estabelecer um regime de cambios fixos entre dois paises
dizem respeito a perda do instrumento taxa de cambio para a reparacao dos
efeitos de choques assimétricos ocorridos sobre as economias, bem como a
perda da autonomia da politica monetaria para a definicAo dos niveis de
inflacdo e desemprego que cada um dos paises estaria disposto a suportar
(numa aplicacéo da conhecida Curva de Phillips). Estes choques podem ser
de vérios tipos, tendo Mendonca (1995) apresentado um conjunto de

exemplos enquadraveis na teoria em analise.

14
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A ocorréncia de um destes choques, ditos assimétricos, por afectarem
de forma diferenciada os membros do sistema de cambios fixos, provocaria a
alteracdo dos termos de troca entre as economias, 0 que causaria

forcosamente alteragc6es na procura dirigida a cada um dos paises.

Se imaginarmos que um dos paises (Pais A) sofre uma quebra da
procura dos seus produtos, e que, de forma inversa, o outro pais (Pais B) vé
incrementar a sua procura, isto causa um decréscimo do produto em A, e
uma escalada do desemprego na economia (na presuncao de rigidez salarial
a baixa), bem como problemas na Balanca de Transac¢des Correntes
(porque a queda no rendimento ndo sera, com grande probabilidade, igual a
gueda do produto, devido as transferéncias provenientes dos mecanismos de
proteccdo social). Quanto & economia B, esta sofreria um aumento do
produto, e correspondentes pressodes inflaccionistas, porque os trabalhadores
passariam a exigir salarios mais elevados, para satisfazerem a maior procura
de trabalho. Se efectivamente os salarios sofressem um incremento, isto
resultaria num acréscimo da inflacdo neste pais, afectando negativamente a
sua competitividade, e, portanto, resolvendo os problemas de desemprego
em A. Contudo, o processo de ajustamento teria entretanto provocado um

aumento permanente da inflagdo em B.

Para que esta situacdo ndo levasse ao aumento permanente da
inflacdo no pais B, existem alguns mecanismos que permitiriam resolver os

desequilibrios provocados pelo choque ocorrido.

Em primeiro lugar, se se verificasse uma efectiva flexibilidade salarial &
baixa no pais A, isto resolveria de imediato o problema, uma vez que, na
presenca de desemprego, os trabalhadores reduziriam as suas
reivindicagfes salariais, causando um decréscimo dos salarios reais, e dos

precos, neste pais, tornando os seus produtos mais competitivos.

15
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Em segundo lugar, verificar-se-ia 0 ajustamento de forma mais
imediata se existisse mobilidade factorial entre os dois paises (em particular
do factor trabalho). Nesta circunstancia, o ajustamento passaria pela
transferéncia de mao-de-obra de A para B, pelo que se resolveria o problema
do desemprego em A e do excesso de procura de trabalho em B, néo
havendo assim lugar a ajustamentos pelo nivel de precos, uma vez que as

pressdes sobre os salarios se desvaneceriam.

Em terceiro lugar, um argumento apresentado de forma breve por
Mundell, e depois mais desenvolvido por Kenen (1969), aponta para o facto
de, na eventualidade de se verificar um elevado nivel de integracéo fiscal
entre os dois paises, 0 pais que sofresse as pressdes inflaccionistas, poderia
implementar politicas fiscais restritivas, aumentando os impostos, e transferir
€SSes recursos para o outro pais, que através de uma politica expansionista
poderia de imediato repor o nivel da procura no pais e o equilibrio em pleno

emprego.

Na auséncia de qualquer destes trés mecanismos, SO 0O recurso a
alteracdes da paridade cambial poderia resolver o problema de alteracdo dos
termos de troca, precisamente através de uma desvalorizagdo da taxa de
cambio entre a moeda do pais A e do pais B, que induziria um aumento da
competitividade da economia A e reporia assim o equilibrio, anulando-se as
pressdes inflaccionistas em B e sobre o desemprego em A, ndo sendo
afectado o equilibrio nas Balancas de Transacc¢des Correntes dos dois

paises.

Facilmente se entendera que, no pressuposto de plena liberdade nos
movimentos de capitais, a autonomia das autoridades monetarias de cada
um dos paises na utilizacdo de outros instrumentos de politica monetéria, que
nao a taxa de cambio, seria fortemente restringida, uma vez que qualquer

politica de caracter expansionista ou restritivo (por exemplo, a expansao ou

16
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contraccdo da massa monetéria), teria de imediato como efeito a alteracéo
dos termos de troca e seria anulada pelas consequéncias da perda ou ganho

de competitividade que tal politica acarretaria.

A partir de toda esta reflexdo, foram definidas as condi¢cdes que
permitiam afirmar que duas ou mais na¢des se constituiam como uma Zona
Monetaria Optima, por ndo necessitarem do recurso a alteragbes da sua
paridade cambial, para fazer face a choques de caracter assimétrico sobre as

suas economias:

(a) Flexibilidade salarial: se se verificar uma efectiva flexibilidade salarial,
os choques assimétricos poderdo ser amortecidos, pelo movimento
dos indices salariais em baixa, se se verificar um aumento de
desemprego, ou em alta, se se registarem pressdes sobre a procura
de trabalho, o que contraria de imediato a perda ou ganho de

competitividade decorrente do choque verificado;

(b) Mobilidade factorial: na presenca de um choque que cause pressodes
para a reducdo do emprego num pais e aumento da procura de
trabalho no outro, a mobilidade da méao-de-obra resolvera tais
pressdes, repondo o equilibrio de pleno emprego, sem que para tal

seja necessario o recurso a movimentos da taxa de cambio ;

(c) Integracéo fiscal: se existir um nivel elevado de integracao fiscal, é
resolvido o desequilibrio na oferta ou procura de um pais, que tenha
gerado pressfes inflacionistas, através da introducdo de politicas
fiscais de tipo restritivo, sendo depois transferidos 0s recursos

recolhidos para a nacdo que enfrenta problemas de reducdo do

17



UMA ANALISE DA RACIONALIDADE DO ACORDO CAMBIAL LUSO-CABOVERDEANO A LUZ DO (NOVO)
CONCEITO DE ZONAS DE COOPERACAO MONETARIA OPTIMA

produto procurado, que deverd aplicar estes recursos em gastos

publicos, até ser reposto o equilibrio;

(d) Similitude das estruturas econémicas: a necessidade de recurso a
politica monetaria para amortecer choques assimétricos serd menor se
as nacOes integradas no regime de cambios fixos apresentarem
elevada similitude entre as suas estruturas econdmicas, uma vez que

os choques assimétricos terdo menor probabilidade de ocorrer;

(e) Grau de abertura das economias: a adop¢ao de um regime de cambios
flexiveis por parte de economias com um grau elevado de abertura ao
exterior, implica uma grande instabilidade no nivel de precos internos;
assim, uma economia aberta preferird adoptar um regime de cambios
fixos, e suportar os eventuais custos que tal regime possa acarretar;
como corolario deste argumento, e dado que as economias pequenas
tém geralmente um maior grau de abertura ao exterior (dadas as
limitagdes do seu mercado interno e da variedade de bens produzidos
na economia), considera-se que estas economias poderdo beneficiar
grandemente da adopcdo de um regime de cambios fixos

relativamente aos seus maiores parceiros comerciais.

2.2 As criticas a teoria "classica" das Z.M.O.'s e 0 novo

paradigma

A teoria das Zonas Monetérias Optimas teve a sua génese durante os
anos 60 e principios da década de 70. A sua formulacéo tinha por base o
principio de que uma nacéo poderia efectivamente utilizar o instrumento taxa

de cambio para ajustar o seu nivel de desemprego ou taxa de inflacdo aos
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niveis desejados, apenas com a restricdo do trade-off inerente a prossecucao

dos dois objectivos.

Contudo, Friedman primeiro e mais tarde Lucas, vieram mostrar que a
transformacdo da Curva de Phillips, pela introducdo das expectativas dos
agentes econdmicos no modelo, permite concluir que ndo se podera
influenciar o nivel de desemprego, através da adopcdo de politicas
inflaccionistas ou deflacionistas (entre as quais o recurso a alteracées nas
paridades cambiais relativamente ao exterior), uma vez que tais politicas
apenas resultardo em novos niveis de inflacdo, pois os trabalhadores
ajustardo as suas reivindicacdes salariais aos novos niveis de precos,
tendendo a taxa de desemprego a aproximar-se apés algum tempo (segundo
Friedman), ou no imediato (segundo Lucas), da chamada taxa de

desemprego natural, independentemente do seu nivel num dado momento?.

Estes estudos e outros que os sucederam, vieram entdo demonstrar
gue os paises nao poderiam fazer mais do que escolher um dado nivel de
inflacdo, que resultaria sempre numa mesma taxa de desemprego no longo
prazo, pelo que, dada a incerteza e a ineficiente afectacdo de recursos que
sdo normalmente aceites como as consequéncias de niveis elevados de
inflacdo, seria preferivel adoptar simplesmente politicas deflacionistas, e
abandonar ad eternum o recurso ao instrumento taxa de cambio com o
objectivo de tentar alterar o desemprego na economia, pois os efeitos de tais

politicas seriam sempre conjunturais, e nunca verdadeiramente estruturais.

Este argumento revelou-se verdadeiramente destrutivo para a teoria
das Zonas Monetarias Optimas, uma vez que toda a discussdo se tinha
desenvolvido em torno das caracteristicas que dois ou mais paises deveriam

possuir para que se pudesse considerar que entre si se poderia estabelecer

% Para uma discussao destes argumentos, ver Branson (1989) ou Santos (1994)
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uma verdadeira Zona Monetaria, por ndo estarem sujeitas as consequéncias

negativas da perda do instrumento taxa de cambio.

Ora, estes novos avangos na teoria econdmica vieram precisamente
demonstrar que a taxa de cambio seria, pelo menos no longo prazo, ineficaz
na escolha de determinado nivel de produto e de desemprego, 0 que veio
derrubar as fundacdes da teoria das Z.M.O.'s. Os efeitos desta constatacéo
foram tais, que alguns chegaram mesmo a classificar esta teoria como um
mero exercicio académico, sem qualquer relevancia pratica para as

economias.

S6 a partir da segunda metade da década de 80, com o
recrudescimento do processo de integracdo europeia, e depois
particularmente com a publicacdo de um documento que consideramos 0
verdadeiro marco no reavivar do interesse nesta teoria - C.C. Europeias
(1990), se volta a teorizar sobre as condi¢cdes necessarias para a constituicdo
de Zonas Monetarias, ou de Unides Monetérias, entre um conjunto de

nacgoes.

Curiosamente, este trabalho da Comissdo Europeia retomava esta
teoria, para criticar as suas conclusdes, porém fazendo-o de um modo
construtivo, e na procura de uma nova abordagem, que veio a chamar-se a
analise custo-beneficio dos processos de integracdo monetaria. A
perspectiva adoptada passava por admitir a existéncia de alguns custos na
adopcao de um regime de cambios fixos entre as nacdes, mas relevando,
simultaneamente, os beneficios que tal opcdo acarretaria, deixando em
aberto a possibilidade de que estes beneficios (a ocorrer essencialmente no

médio e longo prazo) ultrapassassem 0s custos a suportar no curto prazo.

Relativamente aos custos do estabelecimento de cambios fixos, a

Comissdo Europeia argumentava que a maior integracdo econdmica
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propiciada pela fixacdo dos cambios, a aproximacdo dos niveis de
desenvolvimento das nacfes do espaco unico e as economias de variedade,
levariam ao crescimento dos niveis relativos de comércio intra-ramo, e a
consequente aproximacao dos ciclos econémicos, uma vez que as estruturas
produtivas tenderiam a tornar-se mais similares, pelo que os choques
assimétricos nao deveriam ocorrer com tanta frequéncia. Nestas
circunstancias, a taxa de cambio veria a sua utilidade muito diminuida, uma
vez que, na sequéncia dos trabalhos de Friedman, Lucas e outros, tornou-se
relativamente consensual que aquele instrumento de politica monetéria
apenas poderia ter alguma utilidade no amortecimento de choques de

natureza conjuntural.

Em sentido contrdrio a esta proposicdo da Comissdo Europeia,
Krugman (1991) e De Grauwe e Vanhaverbeke (1993)° argumentam que,
pelo contrario, a integracdo econdémica e monetaria induz um crescimento do
comeércio inter-ramo. Krugman, que desenvolve a abordagem mais completa
a esta matéria, porque fundada numa proposta de novo paradigma do
Comeércio Internacional - a Nova Geografia Economica, refere que, em
consequéncia do efeito combinado da diminuicdo dos custos de transaccéo,
dos efeitos dos custos de transporte e das economias de escala, a producéo
teria tendéncia a especializar-se, e mesmo a sofrer um processo de
concentracdo geografica no centro da nova Zona Monetaria (sendo esse

centro entendido como a zona de maior concentracéo populacional).

Quanto a DeGrauwe e Vanhaverbeke, chegam as mesmas conclusdes
através de um estudo econométrico, em que, utilizando as assimetrias inter-
regionais dentro de cada pais da Unido Europeia como uma proxi das
assimetrias futuras no espago comum, as comparam com as assimetrias
entdo existentes entre os diversos paises. Uma vez que o seu estudo

resultou numa maior assimetria inter-regional do que entre as nacdes do

% Conforme citado em Frankel e Rose (1997)
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espaco europeu, concluiram que tal significava que a integracdo europeia
deveria conduzir a producdo de assimetrias na nova Unido Econdmica e

Monetaria.

Contudo, este estudo incorpora algumas solugdes duvidosas no
tratamento estatistico das assimetrias entre regides e nacdes, contrariadas
de forma veemente por Frankel e Rose (1997). Por outro lado, parece-nos
ainda que o facto de se estarem a considerar as assimetrias inter-regionais
como uma proxi das futuras assimetrias no espago europeu integrado,
incorpora igualmente alguma falacia, uma vez que desta forma ndo sédo
captadas as diferencas de idioma e o distanciamento geografico que existira
entre os paises de um espacgo integrado. Ora, se as regides estdo
relativamente mais préximas entre si que o0s paises e tém, em principio, 0
mesmo idioma, sera natural que tal implique uma maior especializagcao inter-
regional, devida a essa proximidade e aos menores custos de transporte
inerentes, e ndo devida apenas ao facto de essas regides terem entre si uma

Moeda Unica.

Este mesmo factor - a proximidade geografica - foi provado como
essencial para a explicagdo dos fluxos de comércio entre paises por Frankel
e Rose, o0 que de alguma forma comprova que o estudo de DeGrauwe e
Vanhaverbeke ndo podera ser assumido como um exercicio definitivo e
irrefutdvel de defesa do aumento das assimetrias entre as nacdes como

consequéncia de processos de integracdo econdmica e monetaria.

Este trabalho de Frankel e Rose tem, contudo, na nossa opinido, um
muito maior mérito, quando comprova empiricamente, através de um estudo
econométrico muito alargado, que o aumento dos fluxos de comércio entre
duas ou mais nacfes causa a aproximacdo dos ciclos econémicos dessas

nacgoes.
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Desta forma, parece poder-se concluir que o instrumento taxa de
cambio ndo sera necessario para amortecer 0s ciclos econdmicos
desfasados das nacdes, a partir do momento em que a integracdo econémica
e monetaria provoque um aumento dos fluxos de comércio (e esta relacao
causa-consequéncia parece relativamente consensual), uma vez que tal

provocara uma maior simetria nos ciclos econémicos dos paises integrados.

Assim, e se tomarmos como correctas as conclusdes deste estudo,
poder-se-4 argumentar que a perda do instrumento taxa de cambio podera
ser considerada como um custo da adop¢ao de um sistema de cambios fixos
apenas durante o periodo inicial de implementacéo de tal sistema, sendo que
esses custos serdo inversamente proporcionais a rapidez com que se dé o
crescimento dos fluxos de comércio (e a consequente aproximacgao dos ciclos

econdmicos) entre os paises integrados no novo regime cambial.

Esta discussdo, que de alguma forma recorre ao factor tempo na
discusséo das condi¢des necessarias de Zona Monetaria Optima, pode ainda
levar-nos a recordar outros trabalhos em que esse factor assumia igual

importancia.

Em Gandolfo (1992), foi formulada uma critica a andlise tradicional das
Zonas Monetarias Optimas, por esta teoria assentar numa abordagem
essencialmente de tipo estatico. O autor afirma que esta analise se revelou
algo redutora, uma vez que os paises podem nao verificar determinadas
condi¢bes de adesao ao sistema de cambios fixos ou unido monetéaria, mas o
préprio processo de integracdo podera permitir que tais critérios sejam
cumpridos com custos menores (em concreto, o autor faz recurso das
discussfes sobre a maior credibilidade de que poderdo gozar os paises na
prossecucdo de politicas deflacionistas, quando integrados numa unido
monetaria com outros paises, em que, portanto, a politica econdmica e

monetaria ndo mais podera ser utilizada de forma autonoma e impune).
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A par de todo este criticismo a teoria das Zonas Monetarias Optimas,
foi de igual forma refinada a analise custos-beneficios da integracao
monetaria, da qual citamos ja o trabalho pioneiro (C. C. Europeias (1990)).

Assim, se o estudo de Frankel e Rose tem, na nossa opinido, o mérito
de aclarar a questdo da reduzida necessidade da politica monetaria no
contexto de um regime de cambios fixos ou unido monetéria, valerd a pena,
ainda assim, tentar apresentar o "estado da arte" em matéria de custos e
beneficios da unido monetaria, bem como proceder a uma revisao critica dos
critérios de definicdo de Zonas Monetarias Optimas, a luz dos novos

desenvolvimentos tedricos:

Quanto aos Custos da opcao pela Unido Monetaria, poderiamos

sumaria-los da seguinte forma:

1. Perda da autonomia da politica monetaria: este custo, que inicialmente
esteve na base de toda a teoria das Zonas Monetarias Optimas, veio
ao longo dos anos, e com o evoluir do pensamento econémico sobre
esta matéria, a perder grande parte da sua importancia, para hoje em
dia se considerar que a politica monetaria € eficiente apenas no curto
prazo, ndo podendo, portanto, ser uma resposta a problemas
estruturais das economias; ainda assim, poder-se-a mesmo questionar
a necessidade da politica monetaria para fazer face a choques de
natureza idiossincratica, uma vez que alguns consideram que estes
choques tenderdo a desaparecer com o aprofundar da integracao

econdmica e monetaria;

2. Perda de receitas de senhoriagem: este é um argumento

particularmente sensivel para os paises menos desenvolvidos que
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optem pela integracdo numa unido monetaria, uma vez que
normalmente estes paises sdo mais beneficiados pelas receitas de

senhoriagem, por disporem de sistemas fiscais pouco desenvolvidos*;

3. Necessidade de uma maior disciplina orgcamental: a utilizacdo de
politicas orcamentais sistematicamente expansionistas por parte do
governo de um membro de uma unido monetaria, num contexto de
livre circulacdo de capitais, implicard o aumento do recurso por parte
do Estado ao mercado de capitais, bem como das pressoes
inflaccionistas, e o consequente incremento das taxas de juro (quer
como consequéncia do aumento da procura de capitais, quer por a
autoridade monetaria determinar directamente esse aumento, como
forma de controlar os niveis de inflagdo); nestas circunstancias, os
outros paises da unido serdo duplamente afectados de forma negativa,
uma vez gque o financiamento das suas dividas se tornard mais
dispendioso, pelo que serdo obrigados a prosseguir politicas
orcamentais mais restritivas, e ainda porque a Formacdo Bruta de
Capital Fixo tendera a reduzir-se, devido ao aumento das taxas de
juro. Assim, sdo normalmente impostas restricdes a politica orcamental
dos paises membros, por forma a que este conjunto pernicioso de
spill-overs né&o ocorra, prejudicando os outros membros da unido
(recorde-se, a titulo de exemplo, o Pacto de Estabilidade e

Crescimento estabelecido entre os paises da Unido Europeia).

De outra forma, os Beneficios de uma unido monetaria sao

habitualmente considerados os seguintes:

* Na impossibilidade de obtencéo dos montantes de receitas fiscais desejados, os governos
"auto-financiam-se", através do pagamento de taxas de juro inferiores as de mercado sobre
as reservas legais impostas aos bancos comerciais, ou recorrendo ao crédito directo junto do
Banco Central, igualmente a taxas de juro inferiores as de mercado, ou ainda através da
aquisicéo de titulos de divida publica por parte do préprio Banco Central
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1. Eliminacdo de custos de transaccdo: numa unido monetaria, sao
eliminados 0s custos associados aos cambios de moedas entre
paises, 0 que se constitui como uma ineficiéncia nas trocas comerciais
e um custo efectivo para os agentes econdmicos, e prejudica a

obtencédo da mais eficiente afectacao de recursos;

2. Eliminacéo do risco advindo da incerteza das paridades cambiais: no
contexto de um regime de cambios irrevogavelmente fixos, € eliminada
a incerteza associada a variagdes da taxa de cambio, aumentando as
trocas comerciais entre os paises e melhorando a afectacdo de
recursos; por outro lado, € igualmente eliminada a necessidade de
recurso aos activos financeiros derivados, que envolve custos
elevados para os agentes econémicos que pretendem cobrir 0 risco

cambial;

3. Reducao da segmentacdo de precos: numa unido monetéria, registam-
se vantagens devidas ao facto de todos os pre¢cos serem medidos na
mesma moeda, o0 que tende a reduzir a segmentacdo artificial de
precos no espago comum, criando sinergias, que potenciam os efeitos

positivos da integracdo econdémica;

4. Menor necessidade de reservas cambiais: numa unido monetaria, sao
reduzidas de duas formas as necessidades de reservas cambiais: por
um lado, deixam de ser necessarias reservas para o0 estabelecimento
de trocas com o0s outros membros da unido; por outro lado, se a
moeda se tornar um meio de pagamento internacional, o que se
afigura plausivel, em especial em grandes unibes monetarias, as
trocas com o exterior poderdo estabelecer-se sem necessidade de se

constituirem reservas em moedas de paises terceiros;
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5. Vantagens associadas a ganho de poder negocial perante instituicdes
internacionais: € inequivoco que num contexto de uma unido
monetaria (em especial se associada a outras formas de integracao), a
nova entidade dai decorrente ganha maior poder junto de instituicdes
internacionais, uma vez que nem sempre o todo € igual a soma das
partes; a titulo de exemplo, registe-se que uma posicdo concertada
dos membros da Unido Europeia junto do Fundo Monetario
Internacional permite-lhes mesmo ultrapassar a posi¢cao dos E.U.A., e
confere aqueles paises o direito de veto de algumas decisbes;

6. Vantagens politicas: sendo a moeda um dos simbolos de uma nacéo,
a adopcdo de uma moeda Unica pode transmitir credibilidade a um
projecto mais amplo de integracdo entre um conjunto de paises,
fazendo com que o mesmo seja desde logo mais respeitado junto da
comunidade internacional, mas também possa mais facilmente resultar
num projecto de unificagdo politica internamente, uma vez que a
populacdo do espago comum passa a gozar de um elemento

fundamental de identidade.

Finalmente, quanto aos critérios de definicdo de uma Zona Monetaria
Optima, parece fazer sentido manter este corpo teérico, se tivermos presente
gue, apesar de toda a evolucdo na teoria, ndo se podera ainda excluir em
definitivo a possibilidade de se verificarem ciclos econdémicos com alguma
assimetria entre os estados membros de uma unido monetaria ou

participantes num regime de cambios fixos.

Relativamente aos critérios "tradicionais” de definicAo de uma Zona
Monetaria Optima - flexibilidade salarial, mobilidade factorial, integracéo
fiscal, similitude das estruturas econdmicas e grau de abertura das

economias, apenas este uUltimo beneficia actualmente de menor consenso,
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uma vez que 0s estudos mais recentes vieram acentuar a importancia dos
prejuizos do estabelecimento de um regime de cambios fixos por parte de

uma economia relativamente muito aberta sobre o exterior.

Em Ricci (1997), construiu-se um modelo analitico que procura captar
os resultados, para uma economia com um elevado grau de abertura ao
exterior, do estabelecimento de um regime de cambios fixos ou de uma uniéo

monetaria com 0s seus principais parceiros comerciais.

Se, por um lado, este estudo confirma os efeitos positivos sobre a
estabilidade de precos internos, por outro lado, é questionada a proposicéo
de que serd sempre preferivel suportar os eventuais custos da fixacdo dos

cambios.

O autor coloca esta questdo, por a modelacdo desenvolvida ter
induzido a constatagcdo de que estas economias relativamente muito abertas,
sofrem também efeitos adversos relativamente mais fortes dos choques

assimétricos que eventualmente se venham a verificar.

Entdo, sendo estes efeitos fortes e ndo desprezaveis de todo, conclui-
se que sera incerto o resultado liquido da relagdo custos-beneficios da
fixacdo dos cambios para uma economia relativamente aberta sobre o

exterior.

Contudo, na nossa opinido, podem ser apontadas a este trabalho
algumas das criticas mais comuns a teoria das ZMOQO's. Concretamente, este
trabalho ndo incorpora os efeitos dinamicos da fixagdo da taxa de cambio ou
da instituicdo de uma unido monetéaria. Esta analise de caracter estatico ndo
incorpora, pois, por um lado, os efeitos positivos devidos a reducdo dos
custos de transaccdo e do risco originado pela incerteza das paridades

cambiais; parece logico considerar-se que 0s beneficios desta natureza seréo
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tanto maiores, quanto maior a abertura da economia sobre o espaco com o
gual se estabelece o regime de cambios fixos. Por outro lado, e talvez ainda
mais importante, é o facto de ndo serem tidos em conta os efeitos sobre as
proprias estruturas economicas dos paises signatarios do acordo. Como
comprovaram Frankel e Rose, a fixacdo dos cambios, ao promover o0
incremento dos fluxos comerciais entre as nacgfes, aproxima o0s ciclos
econdémicos dos paises-membros, reduzindo a probabilidade de ocorréncia
de choques assimétricos. Ora, uma nacdo com maior grau de abertura ao
exterior antes do acordo, mais propensa, portanto, ao comeércio com o
exterior, tendera certamente a beneficiar muito desta aproximacéo dos ciclos

econdémicos.

Em suma, consideramos valida a conclusdo de Ricci, relativamente
aos efeitos ambiguos da fixagcdo de cambios por parte de uma nagdo com um
grau de abertura ao exterior elevado, mas apenas no contexto de uma
analise estéatica, ou de curto prazo. No médio e longo prazo, os ciclos
econOmicos deverdo aproximar-se, e, portanto, as na¢des poderao continuar
a beneficiar dos efeitos positivos da fixacdo de cambios, reduzindo-se

paralelamente a probabilidade de ocorréncia de choques assimétricos.

Quanto aos restantes critérios "tradicionais" de definicdo dos limites de
uma Zona Monetaria Optima, a mesma modelacéo de Ricci permite reafirmar
a bondade dos mesmos. Alids, o autor aproveita este trabalho para
apresentar um survey de outras modelac¢des analiticas desenvolvidas durante
a década de 90, nas quais, em geral, sdo também afirmados como

adequados os critérios de definicdo de Zonas Monetarias Optimas.

Em suma, ainda que reconhecidamente valida a defini¢cdo dos critérios
de ZMO, é possivel afirmar hoje que em definitivo ndo se podera mais

encarar a politica monetaria como um instrumento de ajustamento estrutural
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(na sequéncia do trabalho seminal de Friedman). Por outro lado, parece
poder afirmar-se igualmente que os ciclos econémicos tendem a aproximar-
se como resultado da integracdo econdmica e monetéria, e que, portanto, a
partir de determinado momento, a politica monetéria deixara mesmo de ser
grandemente necessaria para responder a choques assimétricos de caracter

conjuntural.

Ou seja, parece poder afirmar-se que é o proprio regime de cambios
fixos que "provoca', no médio prazo, o cumprimento das condicdes
necessarias para que duas ou mais nacdoes possam ser consideradas uma

Zona Monetaria Optima.

Portanto, neste pressuposto, far4 sentido manter presentes os critérios
de definicdo de uma Zona Monetéaria Optima (flexibilidade salarial, mobilidade
factorial, integracdo fiscal, similitude das estruturas econdmicas), mas nao
esquecendo que a necessidade da sua verificagdo (ou as consequéncias
negativas da sua nao-verificacdo) s6 se fara sentir durante um periodo
limitado, até que a préopria adopcdo de um regime de cambios fixos suscite a

transformac&o do novo espaco integrado numa Zona Monetaria Optima.
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3 Um conceito aplicado: as Zonas de Cooperacéao

Monetéaria Optima

Tendo presente o corpo tedrico subjacente a definicdo dos critérios de
Zona Monetéaria Optima, parece-nos provido de todo o sentido o
desenvolvimento de um conceito aplicado de Zonas de Cooperacéo

Monetaria Optima.

No caso do primeiro conceito, tratava-se de definir as condicbes, ou
critérios, cuja verificacdo permitiria afirmar que duas ou mais nacdes se
constituiiam como uma Zona Monetaria Optima, numa perspectiva
igualitaria. Ou seja, partia-se do pressuposto que todas as nagdes envolvidas
na fixacdo da taxa de cambio pretendiam obter ganhos efectivos para a sua

economia com a adopc¢ao do novo regime cambial.

No caso vertente, pretendemos investigar quais as condicdes
necessarias para que uma ou mais nacbes (as economias em
desenvolvimento, ou beneficiarias da cooperacdo) tenham vantagens
efectivas na fixagdo dos cambios com outra ou outras nacdes (as economias
desenvolvidas), admitindo simultaneamente a neutralidade deste regime
cambial sobre estas ultimas. Este desenvolvimento tedrico parte, portanto, do

pressuposto que a cooperacao €, na sua génese, altruista e unidireccionada.

Temos consciéncia das limitacdes do campo de aplicagao do conceito.
Assim, por exemplo, ndo podera o conceito de Zona de Cooperacdo
Monetaria Optima ser aplicado a um acordo cambial entre duas nacées em
vias de desenvolvimento, que com o acordo estabelecido, pretendam obter
ganhos decorrentes do aumento dos fluxos de comércio intra-regionais ou da
criagdo de sinergias, entre outros efeitos possiveis. Para este caso, sera

claramente aplicavel a definicdo de Zona Monetaria Optima, uma vez que
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este sera um acordo entre duas nacdes em estadios de desenvolvimento
similares, que assumem conjuntamente uma estratégia que pretende ser

ganhadora para ambas as partes.

O conceito de Zona de Cooperacdo Monetaria Optima n&do podera
igualmente ser aplicado a estratégias de tipo predatorio, em que uma nacao

procure obter vantagens a custa da outra, a partir de um acordo estabelecido.

Este conceito sera, pois, aplicavel apenas a casos particulares em que
estejamos na presenca de uma estratégia que pretende beneficiar um dos
agentes do acordo de cooperacdo, mas que a partida se espera que se

revele neutra para o outro agente cooperante.

Relativamente a neutralidade do acordo para a nagdo cooperante, ou
"grande”, parece muito plausivel, em virtude de, em geral, a nacéo
beneficidria da cooperagdo ser economicamente pequena, ou seja, a sua
oferta e procura terem reduzida expressdo no comércio internacional da

nacéo cooperante.

No limite, poder-se-4 admitir que a nag¢do cooperante ganhara algo,
mas apenas pelo bem-estar sentido como resultado dos efeitos positivos
provocados sobre a outra nacdo. Dai termos comecado por afirmar que este
conceito seria apenas aplicavel a cooperacdo de natureza eminentemente

altruista.

Esta situacdo de um acordo com beneficios para uma das partes e
efeitos reduzidos ou neutros para a outra parte, concretiza-se tipicamente na
Cooperacdo para o Desenvolvimento, que no caso em estudo, assume a
forma de cooperagdo monetéaria, mais concretamente de um acordo cambial.
Serdo, em geral, acordos monetarios do tipo Norte-Sul, entre nacdes em

estadios de desenvolvimento diferentes, encarados pela nacdo cooperante
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como um contributo para a melhoria das condicbes econdémicas da nagao ou

nacdes alvo da cooperacéo.

Por acordos monetérios, entenda-se, nomeadamente, a constituicdo
de uma unido monetaria, ou ainda o estabelecimento de um regime de
cambios fixos, em geral com o0 apoio da nacdo mais forte, que prestara
auxilio financeiro ou técnico a nacdo beneficiaria da cooperacdo, durante o
periodo de transicao. Este periodo de transi¢cao correspondera, grosso modo,
ao espaco de tempo em que a nacdo alvo de cooperacdo podera sentir
dificuldades decorrentes da fixagdo dos cambios (choques assimétricos,
perda de reservas, saida de capitais), dificuldades estas que geralmente
tenderdo a reduzir-se com o decorrer do tempo, dados a aproximagédo dos
ciclos econémicos e os efeitos positivos da adopc¢éo do novo regime cambial.

Em geral, portanto, o nosso conceito de Zona de Cooperagao
Monetaria Optima aplicar-se-a a acordos de cooperacido cambial, alias devido
ao facto de ter a sua génese num conceito de Zona Monetaria Optima, que

de igual forma tem um ambito restrito a acordos de natureza cambial.

Todavia, entendemos que este conceito, e a analise que lhe esta
subjacente, relativa as condi¢cdes de optimalidade da cooperagdo cambial,
poderao ser igualmente aplicaveis a todas as situagcdes em que uma ou mais
nacdes "pequenas” fixem unilateralmente a sua taxa de cambio relativamente
a um pais desenvolvido. Esta é uma situacdo mais comum que a da
cooperacao cambial no seu estado "puro”, uma vez que nao tem subjacente
a ideia de cooperacéao explicita por parte do pais mais forte. Alias, esta opcéo
tem sido pratica comum por parte de paises que pretendem credibilizar a sua
politica cambial, estabelecendo um "peg" unilateral relativamente a uma

moeda forte, como o délar ou o marco.
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Apesar de ndo estarmos na presenca de uma verdadeira situacdo de
cooperacao cambial, a analise das condi¢cdes para que um pais beneficie do
facto de fixar a sua taxa de cambio relativamente a uma divisa-ancora, sem
sofrer os prejuizos decorrentes dessas mesma politica, podera, segundo o
nosso entendimento, decorrer em moldes idénticos aos descritos de seguida.

Tecidas estas consideragdes, procederemos de seguida a uma reviséao
dos critérios necessarios para que estejamos na presenca de uma Zona de

Cooperacéo Monetéaria Optima.

Partiremos, obviamente, dos critérios estabelecidos para uma Zona
Monetaria Optima, em virtude de a nossa andlise dizer respeito a acordos de
natureza idéntica aos que estiveram na base da investigacdo relativa as

ZMO's - acordos de fixagdo da taxa de cambio ou unibes monetarias:

@) Flexibilidade Salarial

Recorde-se, em primeiro lugar, que o0 que esta em causa € a
verificacdo das condicbfes necessarias para que uma economia possa
"neutralizar" de forma automatica os efeitos de um choque exdégeno, sem que
tal se faca a custa da producdo de desemprego e desequilibrios na Balanca
de Pagamentos.

Ora, uma vez que se trata apenas de garantir que a nacao beneficiaria
de cooperacéo (que designamos desta forma, ou como economia "pequena”,
economia em desenvolvimento ou ainda economia do "Sul") possa responder
cabalmente a eventuais choques assimétricos negativos, bastara, portanto,

gue esta verifigue uma efectiva flexibilidade dos salarios reais a baixa, na
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presenca de pressdes potencialmente criadoras de desemprego na
economia. Admite-se que, em geral, a flexibilidade dos saléarios reais a alta se

verifica em todas as economias.

Na anélise das Zonas Monetarias Optimas, importava que a outra
parte do acordo (no caso vertente, a nacdo cooperante) verificasse

igualmente a condicao de flexibilidade salarial.

Neste caso, contudo, ndo importara analisar a verificagcdo ou ndo de
flexibilidade dos salarios na nacéo cooperante (também designada economia
desenvolvida, economia-ancora ou economia do "Norte"), uma vez que se
admite como hipétese que esta nacdo seja grande o suficiente para nao
sofrer choques originados na nacgao alvo de cooperacdo cambial. Ou seja,
nao se coloca verdadeiramente a hipdtese de ocorréncia de choques
exdégenos sobre esta economia, simplesmente porque a economia em
desenvolvimento ndo é suficientemente "grande" para afectar a economia-

ancora.

(b) Mobilidade Factorial

Como vimos oportunamente, se as economias envolvidas no processo
de integracdo monetéaria ndo verificarem a condicao de flexibilidade salarial, é
possivel, ainda assim, que 0s necessarios ajustamentos subsequentes a
ocorréncia de um choque exdgeno sobre uma das economias se produzam,
sem que se verifiguem desequilibrios no produto, no emprego e na Balanca

de Pagamentos.
Para tal, bastar4 que ocorram movimentagdes factoriais suficientes, e

em particular do factor trabalho (para que seja garantida a manutencdo dos

equilibrios no mercado de trabalho), que garantam que o excesso de procura
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de trabalho num pais seja compensado pela mao-de-obra excedentaria do

outro.

Porém, neste caso, e porque assumimos que uma economia nao é
suficientemente "grande" para afectar a outra, um choque causador de
pressdes para a reducao do emprego na economia em desenvolvimento ndo
tera como contrapartida o aumento da procura de trabalho no pais
cooperante. Desta forma, bastara analisar a mobilidade factorial no pais alvo
da cooperacado, uma vez que sera aqui que os choques assimétricos poderao
causar desemprego ou inflagdo, e em qualquer caso, desequilibrios da
Balanca de Pagamentos. No outro pais, o equilibrio ndo é afectado pelos

ajustamentos na economia mais "pequena”.

Mais, sera relevante analisar a migracdo no pais alvo de cooperacéo,
mas nao apenas aquela que se produza no sentido do pais cooperante, uma
vez que ndo € condicdo necessaria que a mao-de-obra va compensar
desequilibrios causados no pais cooperante (simplesmente porque esses
desequilibrios ndo se fardo sentir), apenas se tratando de amortecer o0s

desequilibrios internos.

A titulo de exemplo, numa andlise da verificagdo das condi¢cdes de
Zona de Cooperacdo Monetaria Optima de um acordo hipotético entre os
E.U.A. e 0o Meéxico, dever-se-iam analisar todos os fluxos migratérios
mexicanos, e a sua relacdo com a evolugdo da procura de trabalho no

México, e ndo apenas os fluxos migratorios para aquela nagédo vizinha.

(c) Integracao Fiscal

Concluiu-se anteriormente que, a nao se verificar flexibilidade salarial

ou mobilidade factorial nas nacfes integrantes do acordo de fixacdo dos
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cambios, sO a existéncia de fluxos de transferéncias orcamentais entre 0s
diversos Estados poderia garantir o restabelecimento do equilibrio, apds um

choque assimétrico, sem o recurso a taxa de cambio.

Mais uma vez, no caso das Zonas de Cooperacéo Monetaria Optima, e
dada a hipotese de relativamente pequena dimensdo da nacdo beneficiaria
da cooperacao, este critério devera ser apenas considerado num contexto
unidireccional, ou seja, deverao ser tidos em conta apenas os fluxos de
recursos direccionados para o pais "pequeno”. Desta forma, importara
analisar se entre os paises que estabelecem um acordo de cooperacéo
cambial se tém verificado fluxos significativos de Assisténcia Oficial ao
Desenvolvimento - AOD, ou transferéncias de Organizacdo Nao

Governamentais, privadas, etc.

De igual forma, parecem ser enquadraveis nesta andlise os fluxos
decorrentes das remessas dos emigrantes, uma vez que se traduzem em
rendimentos para a economia em desenvolvimento, e podem contribuir para
amortecer os efeitos de eventuais choques assimétricos que afectem o pais.
Portanto, sera também importante verificar se num ano em que se agravem
as condicbes de vida internas devido, por exemplo, a um mau ano agricola,
as transferéncias "solidarias" dos emigrantes aumentam ou ndo de forma

significativa.

Assume particular importancia neste aspecto o facto de mais uma vez
ser indiferente a origem geografica dos fluxos de recursos, ja que ndo se trata
de compensar em simultdneo qualquer excesso de actividade econdémica na
economia-ancora (que, por hipétese, ndo se verifica, dada a diferenca de
dimensado das economias), mas sim apenas de auxiliar um pais "pequeno" a
superar um arrefecimento temporario da sua economia, causado por factores

exdgenos.
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Portanto, estaremos na presen¢ca de uma Zona de Cooperacao
Monetaria Optima se a ocorréncia de choques adversos sobre a economia
"pequena” provocar o aumento das transferéncias de recursos para o erario
publico ou para os privados a partir do exterior, sob a forma de AOD,
transferéncias de  privados, remessas de  emigrantes, etc.,

independentemente da sua origem geografica.

(d) Similitude das Estruturas Econdmicas

Sobre esta matéria, a analise das condicbes necessarias para o
estabelecimento de uma Zona de Monetaria Optima permitiu-nos concluir
gue, se a estrutura das economias fosse semelhante, a probabilidade de
ocorréncia de choques assimétricos seria significativamente menor, pelo que
a necessidade de recurso a modificagbes da taxa de cambio seria, em

correspondéncia, igualmente menor.

No que respeita a este critério, e pela Unica vez, ndo se verificam
guaisquer alteracbes relativamente ao estabelecido para as Zonas
Monetarias Optimas, pois o que estd em causa é a diminuicdo da
probabilidade de ocorréncia de choques assimétricos entre as duas nacoes.
Sendo verdade que no caso vertente s6 séo relevantes os choques adversos
sobre a economia em desenvolvimento, ndo é menos verdade que a
probabilidade de ocorréncia destes choques sO se reduzira se as estruturas
econOmicas de todos os paises que adoptem o regime de cambios fixos

forem similares.
Este é, contudo, & partida, o critério de mais dificil verificacdo, uma vez

gue estamos a tratar de economias em estadios de desenvolvimento

diferentes, com vantagens comparativas e competitivas diferentes, pelo que
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muito nos admirariamos se nalgum caso este critério passasse de uma mera

possibilidade teodrica.

(e) Grau de Abertura das Economias

Neste caso, e como oportunamente apresentamos, 0 argumento é que
uma economia mais aberta sofrerd mais com eventuais choques advindos do
exterior e alteracfes dos termos de troca internacionais, precisamente porque
a sua dependéncia do exterior € maior (por exemplo, os efeitos de um
aumento dos precos dos produtos importados sobre a taxa de inflagdo global
do pais serdo maiores numa economia aberta, do que numa economia
relativamente fechada). Como se sabe, as variacOes das taxas de cambio
traduzem-se directamente nos precos dos produtos comercializados com o
exterior, pelo que o pais terd vantagens em fixar o valor da sua moeda
relativamente ao exterior, eliminando assim os efeitos destabilizadores das
alteracbes cambiais, ainda que sujeitando-se aos efeitos de possiveis

choques exogenos.

Sendo este critério aquele que, tal como ja referimos, envolve
actualmente menor consenso, ndo podera ser descartado de todo, uma vez
gue ndo é para ja liguido que em todos os casos a maior abertura da
economia, € a consequente maior exposicdo a choques assimétricos, seja
prejudicial, uma vez que também essa maior abertura induz maiores

beneficios decorrentes do regime de cambios fixos.

Alids, valera a pena recordar que, na sequéncia do trabalho de Frankel
e Rose que oportunamente citimos, parece bastante provavel que a fixacao
dos cambios conduza a uma situacdo de verificacdo "a posteriori" dos
critérios de ZMO, como resultado da aproximacdo dos ciclos econémicos,

gue ocorre devido ao incremento nos fluxos de comércio entre as nacoes.

39



UMA ANALISE DA RACIONALIDADE DO ACORDO CAMBIAL LUSO-CABOVERDEANO A LUZ DO (NOVO)
CONCEITO DE ZONAS DE COOPERACAO MONETARIA OPTIMA

Desta forma, € plausivel afirmar que esta aproximacdo sera tanto maior

guanto maiores forem a partida os fluxos de comércio entre as nacoes.

Portanto, pode afirmar-se que o grau de abertura da economia
"pequena” sobre a economia relativamente a qual fixa a taxa de cambio, tera
efeitos eventualmente dubios no curto prazo, mas claramente positivos no
meédio e longo prazo. Reiteramos, pois, a validade deste critério como um dos

critérios de definicdo de uma Zona de Cooperacdo Monetéaria Optima.

Em suma, e fazendo fé no conceito aplicado de Zona de Cooperacao
Monetéaria Optima, serd a partir destes critérios transformados, que podera
ser analisada a racionalidade do estabelecimento de um dado acordo de
cooperacdo monetaria (ou cambial) entre um ou mais paises do Norte (ou

desenvolvidos) e um ou mais paises do Sul (ou em vias de desenvolvimento).

A concluir, recorde-se ainda que, tal como no caso das ZMO's, os trés
primeiros critérios (flexibilidade salarial, mobilidade factorial e integracao
fiscal) sdo substitutos perfeitos entre si. Ou seja, bastara que uma economia
verifigue de forma perfeita um dos critérios, para que se esteja na presenca
de uma Zona de Cooperacdo Monetaria Optima. Contudo, admitindo que a
verificacdo "pura” de um dos critérios ndo passara de uma mera possibilidade
tedrica, dever-se-a analisar separadamente o nivel de cumprimento de cada
um dos critérios. Daqui devera decorrer uma analise conjunta das condi¢bes
da economia para se constituir como uma Zona de Cooperacdo Monetéria
Optima, ja que poderdo haver situacdes em que o amortecimento de choques
assimétricos se produza pela conjugacao de altera¢des conjuntas de mais do

gue uma daquelas variaveis.

A titulo de exemplo, podemos imaginar uma situacdo em que uma

guebra, por motivos exdgenos, da procura externa, seja compensada em
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parte por deslocacdo de mao-de-obra para o exterior, sendo a outra parte dos
efeitos da quebra da procura anulados pelos efeitos positivos de
transferéncias recebidas a titulo de Assisténcia Oficial ao Desenvolvimento,

remessas de emigrantes, etc.

Por outro lado, ndo se deverd deixar de referir que toda a analise
constante neste capitulo parte do conceito de Zonas Monetarias Optimas, ou
seja, a versdo "classica" das teorias da integracdo monetéria, aplicando-o a
um caso particular de fixacdo de cambios entre economias em estadios de
desenvolvimento diferentes. Como tal, as mais recentes analises do tipo
custo-beneficio ndo deverdo ser de todo afastadas, até porque se afigura
plausivel que uma economia ndo cumpra as condicfes para que possa ser
considerada uma Zona de Cooperacdo Monetaria Optima, e ainda assim
existam beneficios, de natureza econdmica ou nao, que suplantem de forma

clara os eventuais custos resultantes da fixagdo dos cambios.
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4 A economia caboverdeana

Neste capitulo procura-se caracterizar a economia caboverdeana, com
particular enfoque nos anos mais recentes (designadamente a década de
90), em que se comecgou a tracar o caminho da abertura ao exterior, opcao
gue terd porventura sido a causa mais proxima do Acordo de Cooperacéo
Cambial estabelecido recentemente com Portugal. Esta caracterizagdo da
economia de Cabo Verde serve, assim, de elemento preparatério e

estruturante do trabalho desenvolvido no ambito do Capitulo seguinte.

4.1 Cabo Verde: a génese de um povo e de uma economia

Cabo Verde é um arquipélago situado no Atlantico Norte, com nove
ilhas habitadas e outros ilhéus de mais reduzida dimensao e correspondente

importancia.

Cerca de 400.000 habitantes distribuem-se pelas ilhas de Santo Antéo,
Sao Vicente, Sdo Nicolau, Sal, Boavista, Maio, Santiago, e do Fogo, sendo
gue na ilha principal - Santiago, onde se situa a capital, Praia - reside quase

metade da populagéo.

Durante cerca de cinco séculos, Cabo Verde foi uma colénia
portuguesa (entre 1460, ano do seu descobrimento, e 1975, ano da
independéncia). Como tal, a sua economia nasceu voltada para o servigo
dos interesses da nacao colonizadora. Foi precisamente enquanto serviu de
forma adequada os objectivos da coroa, que esta colénia conheceu o seu
maior sucesso. Como ponto estratégico de ligagdo entre Africa e o Mundo
Novo, mas também porto seguro na ligacdo ao Velho Continente das
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expedicdes ao Sul de Africa, Cabo Verde tornou-se rapidamente uma
economia prestadora de servicos ligados a escravatura. Colonos lusitanos
realizavam viagens ao continente africano, e comerciavam ai 0S escravos,
gue eram levados para as ilhas colonizadas, onde passavam a prestar
servigos, ou eram "reexportados" para paragens longinquas (nomeadamente

as Terras de Vera Cruz).

Este negdcio apetecido foi, contudo, progressivamente infestado de
pequenos "empresarios”, que ilegalmente comerciavam a partir da costa
africana, o que veio lancar o caos na actividade organizada e legalizada pela
nacdo colonizadora. Desta forma, foi-se perdendo a posicdo nevralgica do
arquipélago neste trafico humano, o que representou o fim do periodo aureo

do pequeno arquipélago.

A partir daqui, Cabo Verde perdeu progressivamente a sua importancia
para o reino, e os seus habitantes, esquecidos pela coroa, voltaram-se para a

exploragcdo dos parcos recursos naturais disponiveis.

Contudo, bem dificil se revelaria a evolucdo desta economia, que
durante séculos viveu em situagdo extremamente vulneravel, uma vez que a
agricultura, tornada no principal meio de subsisténcia, estava sujeita a
demasiadas dificuldades decorrentes da pluviosidade incerta de ano para
ano. A fome, por um lado, e a emigracdo, por outro, foram sendo os
mecanismos de regulacdo demogréfica, a ponto de hoje em dia se estimar
que residem fora do arquipélago o dobro daqueles que teimam em continuar

a enfrentar ano apos ano as adversidades naturais e a escassez de recursos.
S6 na segunda metade do séc. XX se tornaram notorias as diferencas

em termos de crescimento demogréfico, ndo porque as condi¢des naturais

tenham melhorado, mas porque foram introduzidos programas alimentares
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gue combateram (e combatem ainda hoje) de forma eficaz a fome, reduzindo

assim significativamente a mortalidade.

Cabo Verde chegou, pois, a independéncia, como uma economia de
fracos recursos naturais, cuja subsisténcia, ainda assim, dependia da
exploracdo desses mesmos recursos, fosse atraves de uma agricultura
atrasada e demasiado dependente das condicfes climatéricas, ou da prética
de uma pesca artesanal, pouco apetrechada para o aproveitamento dos
recursos disponiveis (Cabo Verde tem uma reduzida plataforma continental,
pelo que apenas dispondo das tecnologias e instrumentacdo necessarias a
pesca em grande profundidade se poderia garantir um sucesso continuado

na actividade).

Como agravante destas deficiéncias estruturais, registe-se ainda a
existéncia de varios, porém muito pequenos, mercados internos, os efeitos
muito perniciosos da grande escassez de agua potavel, e as comunicacdes

internas e com o exterior ténues e dispendiosas.

Estavam, portanto, criadas as condicbes para que esta fosse
inevitavelmente mais uma jovem nacdo extremamente dependente das
transferéncias privadas (particularmente, remessas de emigrantes) e oficiais

(Assisténcia Oficial ao Desenvolvimento - AOD).
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4.2 De 75 a 91. a economia centralizada e virada para o
interior do PAIGC

4.2.1 De 75 a 88: os primeiros indicios de desenvolvimento

Apoés a independéncia, o novo Governo formulou as primeiras politicas
tendentes ao desenvolvimento econdémico e social do pais. Devido as fortes
influéncias politicas do Bloco de Leste sobre o PAIGC (mais tarde PAICV),
partido do governo, mas também aos modelos de desenvolvimento
econdémico mais aplicados na época um pouco por todo o mundo sub-
desenvolvido (modelos de substituicdo de importacdes), foi tomada a opcgéo
por um desenvolvimento voltado para o interior do pais, com forte controlo do
comércio externo, e com um papel predominante do Estado na economia.
Este papel ultrapassava a mera esfera de regulacdo da actividade
econdmica, para atingir inclusivamente um estadio em que acabou por ser o
Estado e as empresas por si controladas a deter a exclusividade, ou pelo

menos forte controlo, dos principais sectores produtivos.

Os objectivos fundamentais dos primeiros pacotes de medidas de
politica economica foram essencialmente o desenvolvimento de uma
economia e infraestruturas modernas, como meio de criacdo de emprego,
entendido como o veiculo privilegiado de combate da pobreza grassante no

pais.

Poder-se-a argumentar que as alternativas a um modelo de
desenvolvimento fortemente dominado pelo Estado seriam poucas, uma vez
gue o sector privado era praticamente inexistente, e mesmo a alternativa de
abertura ao Investimento Directo Estrangeiro revelava-se altamente incerta,

ja que Cabo Verde tinha ainda muito pouco para oferecer em meados dos
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anos 70, e apresentava elevados riscos para o investimento, advindos da

instabilidade politica no pais.

Assim, o0 governo assumiu a opc¢ao deliberada de desenvolver um
sector publico empresarial claramente dominante sobre a economia
(apostando no sector agricola, servicos sociais e construcdo de
infraestruturas béasicas, das quais o pais se encontrava quase completamente

privado), a partir da AOD que rapidamente fluiu a Cabo Verde.

Para "proteger" este sector publico jovem e pouco capaz de concorrer
com empresas internacionais, foram implementadas fortes restricoes
guantitativas ao comércio externo, controlos dos prec¢os (particularmente dos
bens essenciais) e concedidos créditos em condi¢fes privilegiadas e grandes
apoios financeiros, entre outras medidas, todas elas direccionadas para a

proteccdo da concorréncia externa.

A economia, depois de um periodo inicial de crescimento mais ténue
(2,7% de crescimento médio real do PIB no final da década de 70), comecou
a evoluir de forma muito positiva (crescimento médio anual de 6% entre 1980
e 1988, sem que fosse prejudicada a manutencdo dos equilibrios

macroecondmicos fundamentais).

Os servicos, as infraestruturas, os sectores sociais (educacao, saude e
habitacdo) e o0s sectores produtivos tradicionais, como as pescas, O
transporte e alguma manufactura, foram os grandes motores do crescimento

neste periodo.

Por outro lado, a AOD e as transferéncias dos emigrantes permitiram
manter superavites na Balanca de Pagamentos, e elevados niveis de
reservas externas (que chegaram a atingir 9,4 meses de importacfes). A

expansdo monetaria foi, em geral, bastante prudente, uma vez que raramente
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ultrapassou a taxa de crescimento nominal do PIB. Aquelas transferéncias
constituiram-se de igual forma como fontes de financiamento do Estado,
contribuindo de forma decisiva para a promocdo da construcdo de
infraestruturas, para o combate a pobreza e para o desenvolvimento dos

sectores da educacao e saude.

4.2.2 1989-90: as dificuldades econdémicas e o fim do modelo de

desenvolvimento voltado para o interior

O biénio 1989-90 representou o final do modelo de desenvolvimento
voltado para o interior, que se revelou como uma estratégia datada e com

duracéo limitada.

Durante este periodo, surgiram dificuldades significativas ao nivel do
desempenho econdémico caboverdeano. Por um lado, o crescimento
econémico ndo ultrapassou os 3,7% ao ano, contra taxas médias de

crescimento de 6% nos anos anteriores.

Esta reducdo do crescimento deveu-se essencialmente aos efeitos
combinados do declinio dos investimentos publicos, a reducdo dos servigcos
prestados ao trafego aéreo e maritimo, e as secas prolongadas que se

fizeram sentir, com efeitos directos de quebra da producéo agricola interna.

Ao nivel das financas publicas, registou-se um aumento dos
empréstimos internos obtidos junto do Banco de Cabo Verde (BCV) e dos
atrasados da divida interna e externa. Tal situacédo ocasionou de forma quase
imediata o surgimento de pressoées inflaccionistas, que se vieram a traduzir

efectivamente num grande aumento da taxa de inflagdo no ano de 1990 (que
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ascendeu a valores que atingiam ja os dois digitos, 0 que representava

sensivelmente o dobro dos anos anteriores).

Ao nivel do sector externo, a Balanca de Pagamentos apresentou, em

89 e 90, valores negativos, 0 que aconteceu pela primeira vez em muitos

anos, como consequéncia do incremento das importacdes de bens agricolas

e do aumento do servico da divida.

As causas deste mau desempenho econémico foram de diferentes

naturezas:

(@)

(b)

Quebra na criacdo de valor acrescentado por parte das empresas

publicas: como consequéncia da excessiva proteccdo, as empresas
publicas foram incapazes de gerar dinamicas de crescimento
sustentavel, pelo que as dificuldades eram inevitaveis. Por outro lado,
outro grande problema era o facto de estas empresas servirem de
criacao de postos de trabalho associados ao chamado "emprego social”,
empregando por vezes mao-de-obra com qualificacdes deficientes, e
remunerando-a a niveis elevados relativamente a sua produtividade
efectiva. Mais, as maiores empresas estavam implantadas em sectores
sujeitos a controlos de precos - nos transportes, comunicacoes,
electricidade, etc.. Assim, o sector empresarial publico deixou de gerar
suficientes receitas fiscais e rendimentos para o seu accionista, e
inclusivamente endividava-se junto do BCV, causando problemas
acrescidos a Administracao Central.

Reducdo do investimento publico: Os problemas gerados pelas

empresas publicas altamente ineficientes e pelo endividamento
excessivo no mercado interno e externo, levaram a uma reducédo do

investimento publico, que caiu de 40% do PIB em 1986, para apenas
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(€)

(d)

(€)

15% em 1990. Este facto provocou um forte abrandamento da

actividade econdmica.

Subdesenvolvimento do sector privado: O excessivo proteccionismo ao

sector empresarial publico, acarretou estrangulamentos na capacidade
de desenvolvimento da iniciativa privada, devido a existéncia de
situacbes de monopdlio predador. O sector privado, pouco apoiado,
sentia grandes dificuldades no acesso ao mercado e ao financiamento
do sector bancario.

Sector _financeiro _inadequado: O sistema financeiro era gerido

administrativamente e de acordo com o0s interesses publicos. Os
servicos disponibilizados eram extremamente limitados e os spread's
entre as taxas de juro activas e passivas eram muito elevados, o que
gerava problemas no acesso ao crédito. Estas condi¢des, que
causavam grandes constragimentos a economia, decorriam
directamente da falta de concorréncia - apenas existiam o Banco de
Cabo Verde (BCV), que desempenhava papel de Banco Central,
comercial e de investimento, a Caixa Econdmica Caboverdeana, ou
CECV, que prestava apenas servicos de crédito, e uma entidade ligada
a actividade seguradora, o ISPS, todos eles detidos na totalidade e

administrados segundo os interesses do Estado.

Escassez estrutural de infraestruturas de transportes e comunicacoes:

Cabo Verde tinha, nesta altura, infraestruturas de transporte rodoviario,
aéreo e maritimo inadequadas e dispendiosas, que representavam
custos acrescidos para as empresas dos sectores exportadores, bem
como barreiras ao turismo. O sistema de comunicagdes era inadequado,
0 abastecimento de 4gua potavel reduzido e o abastecimento energético

apresentava necessidades prementes de desenvolvimento. Todos estes
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factores representavam constrangimentos de caracter estrutural ao

desenvolvimento econdémico e social do pais;

() Maus anos agricolas e diminuicdo da procura de servigos associados ao

trdfego aéreo: Estas foram duas situagfes de caracter conjuntural, mas

gue tiveram importantes efeitos sobre o crescimento econdémico, ja de si

bastante afectado por outros problemas de natureza estrutural.

4.3 1991-2000: o MpD e o desenvolvimento de Cabo Verde

voltado para o exterior

4.3.1 1991 - A Reforma de Politica

Em 1991, e como consequéncia, entre outros factores, das
dificuldades econdmicas e sociais sentidas nos anos anteriores, e do atraso
nas reformas prometidas pelo Governo do PAICV, o povo elegeu o partido da
oposicdo, o Movimento para a Democracia (MpD), que avancou finalmente
para as reformas necessarias e desejadas. Na verdade, o MpD adoptou a
estratégia de orientacdo da economia para o0 exterior que 0 governo anterior
tinha delineado em tracos gerais, mas ndo tinha conseguido ou desejado (por

razdes politicas e outras) levar a pratica.

Esta inversdo de estratégia, que se impunha, dado o claro
esgotamento que tinha atingido o modelo implementado nas duas décadas
anteriores, constituiu-se como um grande desafio para as novas autoridades
caboverdeanas. A aposta na economia de mercado orientada para o exterior

passou por trés grandes vertentes:
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(@)

(b)

(©)

a Reforma do Estado, através da Reestruturacéo da funcéo publica e de
um esforco de descentralizacdo e de limitacdo da intervencdo do Estado

a promocdao de infraestruturas de base;

na sequéncia do primeiro designio, a reforma total do sector empresarial
publico (restruturacdo, privatizacdo, ou liqguidacdo das empresas

publicas);

o0 desenvolvimento de um sector privado competitivo, apoiado por
estruturas institucionais adequadas, e a operar em ambiente
concorrencial que promovesse a sua capacidade de implantagdo no

mercado mundial.

Esta quadro de reformas profundas, que apelidariamos como 0 mais

ambicioso e 0 mais importante na histéria recente da economia

caboverdeana, pretendeu dar resposta precisamente aos problemas

identificados na sequéncia da "crise" de 89-90. Foram propésitos de medidas

de politica econdémica do novo governo:

A simplificacdo e reducdo da maquina do Estado, que se encontrava
sobredimensionada e excessivamente burocratizada, e ainda assim a
denotar escassa endogeneizacdo das competéncias necessarias para a
formulacéo de politicas e para o tracar de reformas estruturais (constituiu

também prioridade neste periodo a captacdo de quadros qualificados

para a administracdo publica, bem como a formacdo dos técnicos ja

pertencentes aos quadros);

Descentralizacdo de competéncias da administragdo central para a

administragao local, que incluiu igualmente a transferéncia de receitas,

por forma a que a administracdo central pudesse ser libertada para o
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desempenho das tarefas verdadeiramente de ambito nacional (e também
por haver a conviccdo que algumas tarefas seriam melhor

desempenhadas se controladas por érgdos mais proximos dos cidadaos);

Reforma das empresas publicas, através da aplicacdo de um plano que

deveria passar no curto e médio prazo por:

— avaliagdo da viabilidade do sector empresarial publico, e decisédo

de liquidacdo de empresas que se revelassem inviaveis;

— formulagdo de opcgbes relativamente a quais as empresas a
reformar e manter sob a égide do Estado (essencialmente aquelas
gue se concluisse produzirem bens e servicos de tipo publico), e

consequente estabelecimento dos seus planos de restruturacao;

— preparacao de um programa de privatizacdo das empresas que se

concluisse deverem passar para o dominio de investidores privados.

Apoio ao desenvolvimento de um sector privado concorrencial, passando
pela assisténcia aos empresarios, através do PROMEX - Centro para a
Promocdo dos Investimentos e Exportacdo, e pela promocgédo do
estabelecimento de "joint-ventures” com investidores estrangeiros, que
poderiam trazer know-how e tecnologias para um sector privado nacional
demasiado atrasado, e com pouca capacidade de investimento; por outro
lado, foram encetados esforcos no sentido da identificagcdo de
investidores interessados em apostar em determinados sectores (pesca
industrial, manufactura para a reexportacdo, sector bancario e turismo) e
com capacidade para dar resposta as privatizagbes de algumas

empresas publicas;
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Implementacdo de politicas destinadas a estabilizagdo macroeconémica
do pais: controlo das despesas correntes do Estado; limitagdo do crédito
as empresas publicas; introducdo de um novo regime de taxas de juro
reais positivas, a determinar pelo mercado; reforma da tributacéo directa,
e em particular dos impostos sobre os rendimentos, que deveriam passar
progressivamente dos sete impostos existentes, para um imposto Unico;
ampliacdo da base de incidéncia fiscal, através de um combate a
proliferacdo de operadores no mercado ndo estruturado (ou mercado
negro, como comunmente € conhecido); introducdo progressiva do
Imposto sobre o Valor Acrescentado; reforma da tributagdo aduaneira,
através da simplificacdo da tabela de taxas aplicavel, que era
considerada sistematicamente como extremamente complexa e

fortemente onerosa para os operadores econdémicos;

Aplicacdo de reformas estruturais sobre o sistema econdmico

caboverdeano:

— liberalizacdo do comércio externo, através da eliminacdo das
restricbes quantitativas as importacdes (com excepcao de alguns

produtos alimentares de base);

— liberalizacdo do comércio interno, pela abolicio dos mecanismos de
controlo dos pregos (mais uma vez, com excepcao de alguns

produtos alimentares);

— criagdo de estruturas juridicas e regulamentares propicias ao
investimento em  actividades orientadas para 0 exterior
(implementacdo de sistemas de incentivos fiscais, concessédo de
isencbes de direitos de importacdo aos sectores economicos de

reexportacéo, entre outros mecanismos).
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Reforma do sector financeiro: o BCV encontrava-se perfeitamente
saturado e ndo dava resposta as necessidades da economia; por outro
lado, a CECV néo actuava de forma totalmente satisfatoria. Assim, o BCV
foi separado em duas instituicdes, uma com funcdes de banco central,
gue continuou a apelidar-se BCV, e outra com funcbes de banco
comercial e de investimento (o Banco Comercial do Atlantico, ou BCA).
Por outro lado, foi aprovado um quadro regulamentar de liberalizagdo da
prestacédo de servicos financeiros e de actividades seguradoras, uma vez
gue parecia consensual que a concorréncia induziria a reducdo das
margens de lucro no sector financeiro, reduzindo assim o0s encargos
suportados pelas empresas caboverdeanas, e favorecendo a sua
capacidade de concorrer em condicfes iguais as das suas congéneres
de outros paises, pelo menos no que dizia respeito ao custo do capital.
De forma praticamente imediata, produziram-se alteragbes importantes
no sector segurador, onde o ISPS deu origem a uma companhia de
capitais publicos (a GARANTIA), tendo surgido igualmente uma
seguradora privada, a IMPAR, criando assim condi¢cdes concorrenciais no

sector.

Aposta clara nos recursos humanos, através de programas massivos de
formacao profissional; por outro lado, prioridade clara a educacdo, em
especial a reforma do ensino primario. Estas apostas enquadravam-se no
propésito de qualificacdo dos profissionais envolvidos nos sectores
estratégicos da economia, como a agricultura, pesca e turismo. Noutro
sentido, foram desenvolvidos programas demogréficos orientados para o
controlo da taxa de crescimento demogréfico (claramente excessiva, e
susceptivel de prejudicar os esforcos de desenvolvimento sustentavel da
economia), e ainda reforcados os programas de desenvolvimento dos
cuidados de saude prestados a populacdo e de combate as deficiéncias
nutritivas, que se faziam sentir em particular em zonas mais remotas de

algumas das ilhas de Cabo Verde.
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4.3.2 1991-96: os resultados da nova politica

Este conjunto de profundas reformas na economia caboverdeana teve
implicagbes importantes; a primeira, e a mais importante de todas, a
conversdo da estrutura produtiva do pais, em especial no respeitante as
actividades exportadoras: a banana e o pescado fresco, produtos tradicionais
e de baixo valor acrescentado para a economia, foram progressivamente
substituidos pelos produtos manufacturados para reexportacdo (calcado e
vestuario, em particular), mariscos e peixe congelado. Também o turismo
conheceu neste periodo um crescimento assinalavel. Mais, dever-se-a
registar o crescimento significativo das exportacdes em valor (que atingiram,
por exemplo, uma taxa de crescimento de 62,5% no ano de 1995,
relativamente ao ano anterior), o que demonstra claramente o ganho de
competitividade e a progressiva insercdo no comércio mundial dos sectores

exportadores caboverdeanos.

O PIB evoluiu de forma significativa ao longo do periodo, com taxas
meédias de crescimento na ordem dos 4% (este mesmo valor médio sobre
para 6%, se considerarmos apenas o periodo a partir de 1993, ano a partir do
qual foram profundamente alterados os métodos de calculo do Produto
Nacional, produzindo incrementos na ordem dos 3% na taxa anual de
crescimento do PIB, relativamente aos valores apurados com os métodos
estatisticos anteriores), em boa parte devido a investimentos publicos nos

transportes, comunicacgoes, infraestruturas de base, energia e construcao.

Entretanto, como resultado da liberalizacdo do comércio e do

consequente aumento da oferta interna de produtos importados, e da
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continuacdo das politicas de estabilizacdo de precos em sectores

especificos, a inflagdo conheceu reducdes significativas entre 1991 e 1994.

O ano de 1995 foi, contudo, um ano de retrocesso para a economia
caboverdeana. A inflagédo, que se tinha situado em 3,4% em 1994, subiu para
os 8,4%. Tal facto deveu-se sobretudo as pressdes exercidas sobre a
procura interna, devido ao mau ano agricola de 1994 (que resultou numa
relativa escassez de bens essenciais de consumo), e ainda ao grande
crescimento das despesas publicas. Este ultimo factor foi parcialmente um
resultado do primeiro, uma vez que, com 0 mau ano agricola, ndo restou
alternativa ao Estado, sendo implementar mecanismos de apoio social,
bastante onerosos para o erario publico. Por outro lado, este seria sempre
um ano dificil para as contas publicas, ja que foi levada a cabo uma
reclassificacdo nas tabelas de remuneracdo da funcdo publica e
simultaneamente foram aumentadas em 15,5% as transferéncias para as
autoridades locais, na sequéncia de um programa de transferéncia de

competéncias administrativas.

1995 foi, finalmente, o ano do crescimento explosivo da divida interna,
e, consequentemente, do servico da divida. O recurso ao crédito interno por
parte do Estado, a taxas de juro extremamente elevadas, teve efeitos
extremamente perniciosos sobre o Orcamento de Estado (o0 servico da divida

interna cresceu de 0,4% do PIB, em 1994, para 10,1% no ano seguinte).

Da mesma forma, a Balangca de Pagamentos registou uma evolugao
negativa. Apesar do relativo sucesso do sector exportador ao longo do
periodo, a Balanca Comercial deteriorou-se progressivamente, como
resultado da liberalizacdo das importacdes (a Balanga Comercial passou de -
38,7% do PIB em 1991, para -53,4% em 1995). Apesar das Balancas de
Servicos e de Capitais superavitarias, o efeito daquela deterioracdo da BC

mais que compensou estes superavites, provocando a quebra dos niveis de
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reservas do Banco Central para niveis preocupantes (de 5,2 meses de

importacdes, em 1991, para 2,5 meses em 1995).

Em suma, no final de 1995, atingiu-se uma situag&o insustentavel em
termos de reservas externas, devido a combinag¢édo dos encargos decorrentes
do servi¢co da divida contraida no exterior a taxas relativamente elevadas e
da degradacdo da balanca comercial, causada pela apreciacdo da taxa de
cambio real (como consequéncia do aumento da inflagdo), e pelo

crescimento excessivo do crédito interno.

Haveria, pois, que adoptar politicas tendentes a reposicdo dos
equilibrios fundamentais. A viragem para 1996 foi entdo marcada pela
implementagdo de controlos sobre as despesas correntes do Estado, pela
limitacdo do financiamento por crédito interno, pela adop¢édo de uma politica
monetaria restritiva (aumento das taxas de reservas obrigatérias junto do
BCV e limitacdo dos créditos obtidos pelo Estado junto do Banco Central) e
pela estabilizacdo da taxa de cambio real.

Os resultados foram claramente positivos: verificou-se um crescimento
do PIB na ordem dos 3,5%, a inflacdo reduziu-se para valores na ordem dos
6% (contra 8,4% no ano anterior), e registou-se uma reducdo do défice
orcamental, devido a reducdo das despesas correntes, mas essencialmente
das despesas de investimento. Finalmente, foi reposto o desejado equilibrio
externo, devido ao crescimento das exportacbes. Os niveis de reservas
externas retomaram valores adequados, registando um crescimento global na

ordem dos 34,5% durante o ano de 1996.
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4.3.3 O Plano Nacional de Desenvolvimento 1997-2000: a evolucao

na continuidade

O ano de 1997 marcou o inicio de uma segunda etapa no processo de
desenvolvimento de Cabo Verde orientado para o exterior. Este foi 0 ano da

formulacdo do Plano Nacional de Desenvolvimento 1997-2000.

Cabo Verde chegou a este periodo com a situacdo econdmica
relativamente controlada, com uma base produtiva muito mais alargada,
relativamente ao inicio da década (grande dinamismo do sector
manufactureiro, dos transportes e comunicacdes, da pesca industrial, do
turismo e da constru¢ao), mas ainda com graves problemas sociais (elevados
niveis de pobreza e desemprego) e com um importante desequilibrio
macroecondmico - o estrangulamento causado as contas publicas pelo

servico da divida interna, que se revelava extremamente oneroso.

Foram entdo estabelecidos objectivos econémicos e sociais, que
pretendiam resultar no reforco do controlo sobre a situacdo econémica e no

incremento da luta contra os problemas ainda existentes:

(a) Estabelecimento de uma meta de crescimento anual do PIB a taxas nao
inferiores a 5%, entendido como um elemento estratégico para assegurar

um desenvolvimento sustentavel da nacao;

(b) Politica econdmica de estabilizacdo da inflacdo, equilibrio da Balanca de
Pagamentos, e criacdo de condi¢cbes para o melhor funcionamento do
mercado como mecanismo de determinacdo dos precos; politica
monetaria equilibrada, tendo por objectivo que o crescimento da massa
monetéria ndo ultrapassasse em momento algum o ritmo de crescimento

nominal do PIB;
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(c) Manutencao do défice publico a niveis inferiores a 5% do PIB, através do

controlo das despesas correntes do Estado, e nunca financiado no

sistema bancario nacional;

(d) Promocéo de politicas de emprego publico, como instrumentos de politica

social e de reducédo da taxa de desemprego (para niveis na ordem dos
23% no final do Plano); em paralelo, estabelecimento de que os
rendimentos reais s6 deveriam crescer ao ritmo da produtividade, que
deveria conhecer progressivos incrementos, através de programas de

qualificacdo dos recursos humanos;

(e) Continuacédo do esfor¢co de promocao das exportagoes;

(f)

Estruturacdo de programas de controlo da natalidade, para compatibilizar
o crescimento demogréafico com o desenvolvimento econdémico, a par do

refor¢o dos programas nacionais de saude;

(g) Melhoria da producdo nacional de bens alimentares, como instrumento

de reforco da seguranca alimentar do pais; em paralelo, direccionamento
de esforcos para o incremento rapido da qualidade e quantidade do
abastecimento de 4gua a populacgao;

(h) Reforco do sistema educativo, e avaliacdo da reforma do ensino;

()

promocdo do ensino privado e desenvolvimento do ensino superior no

pais;

Em suma, luta contra a pobreza, através de politicas de emprego e de
habitagdo, do combate ao analfabetismo e as assimetrias regionais, da
promogdo de micro-empresas familiares e da satisfacdo das
necessidades primarias da populacdo (alimentacdo, agua potavel,

comunicacdes e transportes, informacéo).
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A prossecucdo deste conjunto de objectivos, reconhecidamente
ambiciosos, foi operacionalizada através da estruturacdo de programas,

desenvolvidos em torno de cinco vectores fundamentais:

1. Desenvolvimento do mercado e modernizacdo da administracédo publica,
sob uma concepcéo de que o Estado deveria assumir progressivamente
um papel de promotor, e ndo de realizador. A implementagcdo desta

medida dever-se-ia concretizar através de :

— eliminac&o de constrangimentos a actividade empresarial, passando
por reformas do sistema fiscal e do sistema financeiro e pela

aplicacao de um programa de desenvolvimento do mercado interno;

— promocao do sector privado e do Investimento Directo Estrangeiro,
no ambito de um programa especifico de promocdo das
exportacdes, do IDE e do sector empresarial, em geral; por outro
lado, aceleracdo do processo de privatizacfes, ja iniciado nesta
altura, mas a conhecer significativos entraves de natureza

institucional;

— Reforma do Estado, tendo por linhas orientadoras o0 aumento da
transparéncia e da eficiéncia da administracdo publica, o que
deveria passar, concretamente, por um reforco dos programas de

desenvolvimento dos recursos humanos.

2. Desenvolvimento do territério e melhor aproveitamento dos recursos

naturais existentes, concretizados através de:
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— Desenvolvimento das praticas de Planeamento e Ordenamento do
Territorio, dando particular atencdo ao combate das assimetrias

regionais existentes;

— Aproveitamento do oceano, recurso natural que pode permitir que
Cabo Verde se afirme como um centro nevralgico no transporte
maritimo, e, por outro lado, alimentar continuamente as industrias
da pesca e da transformacdo de pescado, que tendencialmente

deverao adoptar processos industriais cada vez mais modernos;

— Aproveitamento do clima, que permitiu que o turismo se afirmasse
continuamente como uma das principais, sendo mesmo a principal
actividade economica do pais; no futuro, estabeleceu-se como
objectivo a concessao de particular atencdo a nichos de mercado
onde Cabo Verde parecia apresentar algumas vantagens

comparativas relativamente a outros destinos turisticos;

— Promocdo da melhoria continua da producdo agricola nacional,
através da construcdo de estruturas de retencdo de &gua e
aplicacdo de outras técnicas destinadas ao aumento da
produtividade desta actividade, bem como da implementacdo de

programas de reflorestacao;

— Realizacéo de estudos especificos de viabilidade do aproveitamento
de outros recursos, como 0 estabelecimento de industrias de
producdo de sal, e outras (a captacdo de agua mineral, a extraccéo

de rochas ornamentais, etc.).
3. Desenvolvimento de infraestruturas econdémicas e de transportes
adequados, com uma nova politica de gestdo empresarial e promoc¢ao da

concorréncia e da actuacdo dos agentes privados no sector das obras
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publicas; em particular, consideraram-se prioridades o completamento
dos sistemas de transportes e de telecomunicacfes e das infraestruturas
de saneamento basico e producao/captacdo e distribuicdo de energia e
agua potavel, bem como o incremento da sua eficacia econdémica, social

e ambiental.

4. Promocdo do desenvolvimento social, através da implementacdo de
programas dirigidos para a satisfagdo das necessidades mais basicas da
populacdo, como a alimentagdo, saude, habitacdo e educacédo, e ainda
de programas especificos de luta contra a pobreza e de melhoria da

gualidade de vida da populacdo em geral.

5. Consolidacdo e reforco da democracia, através de varias medidas,

designadamente:

— a adopcao de uma nova Constituicdo, que definisse claramente a
opcao pelos principios do pluralismo politico e da separacdo de
poderes, pelo reforco da administracao local e ainda estabelecesse
claramente os direitos e deveres dos cidadaos;

— aeliminagdo da policia politica;

— adespolitizagao das forgas policiais e das Forcas Armadas.

4.3.4 1997-00: aimplementagdo do PND e os resultados imediatos

Os primeiros anos apos a implementacdo do Plano Nacional de
Desenvolvimento tém sido, em geral, anos de forte crescimento e de

preservacao dos equilibrios macroeconémicos fundamentais.
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1997 foi, contudo, um ano em que o crescimento econdmico foi
elevado e dentro dos objectivos do Plano (tendo ascendido a cerca de 5,2%
em termos reais), mas foi acompanhado de menor rigor na politica monetaria
e nos gastos do Estado, o que provocou um acréscimo da inflagdo, para uma
taxa de 8,6%, e uma reducdo menor d que a esperada do défice publico, que

ultrapassou os 10% do PIB (ver Tabela 1).

Tabela 1 - Dados macroecon6micos fundamentais da economia

caboverdeana
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Est. Est. Est. Prog.

Crescimento do PIB 71 6,9 7.5 3,5 52 5,0 8,0 8,0
em termos reais
Taxa de inflagcdo 5,8 3,4 8,4 6,0 8,6 4,3 4,0 2,0
Defice Publico (em |4 | 140 | 129 | 139 | -104 | 43| 85| 65
% do PIB)

Fontes: FMI (1999), FMI (2000a), FMI (2000b)

Porém, 1998 foi um ano de inverséo desta situacdo. O Governo optou
claramente por estabilizar a despesa publica, reduzindo drasticamente os
"pré-financiamentos" nacionais a projectos de investimento (registou-se uma
reducdo de 50% destes financiamentos), e reduzindo ainda fortemente as

despesas primarias.

Neste mesmo ano, foi estabelecido um Acordo de Stand-By com o
Fundo Monetério Internacional, com o objectivo de credibilizar, mas também
de sustentar o programa econdmico adoptado pelas autoridades
caboverdeanas. Foram estabelecidos como objectivos fundamentais deste
acordo o aumento do PIB, a par da reducdo da inflacdo, do défice publico e
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da Balanca de TransaccOes Correntes e ainda a aceleracdo do programa de
privatizacdes. A operacionalizacdo destes objectivos passaria, segundo o
estabelecido, por uma aproximagdo progressiva, porém continuada, a
critérios similares aos preconizados para as economias da Unido Europeia.
Registe-se, entretanto, que este acordo foi sucessivamente renovado, como
resultado das avaliacdes positivas que o Fundo tem feito da evolucdo da
situacdo da economia caboverdeana e dos esforcos de consolidacéo

macroecondmica encetados pelas autoridades do pais.

Entretanto, foi abandonado completamente o recurso ao crédito no
mercado interno, e iniciado o processo de conversdo da totalidade da divida
interna (cujo servico ascendia ainda a 3% do PIB no ano de 1997,
estrangulando assim significativamente o Orcamento de Estado) em divida
externa, com maturidades mais longas, e com taxas de juro
comparativamente mais baixas e indexadas aos rendimentos de um Trust-
Fund constituido em 55% por AOD e na parcela restante por receitas das

privatizacoes.

Por outro lado, ao nivel das receitas fiscais, 1998 foi igualmente um
ano favoravel para as contas publicas, devido aos resultados positivos do
incremento da eficiéncia na cobranca fiscal e ao alargamento da base de
contribuintes, e ainda devido ao pagamento ao Estado de dividas atrasadas

das empresas publicas.

Ao nivel da politica monetaria, 1998 foi igualmente um ano de viragem,
uma vez que o antigo "peg" da taxa de cambio a um cabaz de moedas foi
substituido em meados do ano por uma taxa de cambio fixa com o Escudo
portugués (e, no inicio de 1999, com o Euro), tendo sido igualmente
implementado um regime de livre circulagdo de capitais e convertibilidade
total da moeda (suportado por uma Facilidade de Crédito concedida pelo

Governo portugués). Estas opcbes resultaram numa forte credibilizacdo da
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politica cambial caboverdeana, o que, depois de passada a longamente
esperada desvalorizacdo da moeda (que se concretizou em Marco de 98),
provocou uma verdadeira "explosdo" das transferéncias dos emigrantes, que

cresceram 16,2% relativamente ao ano anterior.

Os efeitos positivos combinados da contraccéo das despesas publicas,
do incremento das receitas fiscais e das remessas de emigrantes (mas
também da actividade turistica, que conheceu forte incremento nos ultimos
anos), traduziram-se num crescimento do PIB na ordem dos 5% em 1998, e
de 8% no ano seguinte. A inflacdo, por seu lado, quedou-se por valores na
ordem dos 4% nestes dois anos, ndo se situando, portanto, a grande
distancia da registada nos paises da Zona Euro, pelo que a valorizagdo da
taxa de cambio real foi pouco significativa, e ndo acarretou, portanto, uma
grande perda de competitividade relativamente aos principais parceiros

comerciais .

Registe-se, contudo, que o ano de 1999 comecou de forma algo
atribulada para as autoridades caboverdeanas, pois 0 mau ano agricola
obrigou a aplicacdo temporaria de programas de emergéncia do tipo
"Alimento por Trabalho" e a um crescimento generalizado das despesas
publicas, tendo-se verificado uma verdadeira derrapagem orcamental e do
crédito nos primeiros meses do ano. Esta situacéo, provocada também pelos
atrasos nos recebimentos do programa de privatizacdes e de transferéncias
oficiais do exterior, provocaram um incremento pontual da taxa de inflagéo e
movimentos significativos de saida de capitais para o exterior, pelo que as
autoridades caboverdeanas, algo debilitadas em termos de reservas
cambiais, foram forcadas a reintroduzir temporariamente os controlos sobre

0S movimentos de capitais.

Todavia, foram adoptadas medidas correctivas antes mesmo do final

do ano, tendo sido possivel recuperar rapidamente os equilibrios
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fundamentais, e levantar novamente as restricbes aos fluxos de divisas.
Registe-se, contudo, que, por exemplo, o défice publico ascendeu a valores
na ordem dos 8,5% do PIB, mais de dois pontos percentuais acima do valor

previsto no programa de estabilizacdo macroecondmica acordado com o FMI.

Quanto as reformas preconizadas no PND, refira-se em primeiro lugar
a continuacdo da reformulagdo profunda do sistema financeiro. O
estabelecimento de sucursais do Banco Totta & Acores e da Caixa Geral de
Depésitos, em 1996 e 1998, respectivamente (esta Ultima entretanto
transformada no Banco Interatlantico, por entrada de capitais de investidores
caboverdeanos), e do Banco Insular - Instituicdo Financeira Off-Shore,
também em 1998, aumentou a concorréncia no sector bancério. De igual
modo, esta prevista a privatizacdo do BCA e da CECV nos proximos anos,
pelo que sera de esperar que finalmente os spread's entre as taxas de juro
activas e passivas conhecam reducdes importantes, como resultado deste
aumento da concorréncia no sector. Quanto ao sector segurador, refira-se o
processo de privatizacdo da GARANTIA, que tem vindo a decorrer durante o

corrente ano.

Por outro lado, ha ainda a assinalar a criacdo em 1998 da Bolsa de
Valores de Cabo Verde, e da Sociedade Corretora FINCOR, que presta
servicos de intermediacdo na bolsa de valores, o que contribuiu fortemente
para a diversificacdo dos instrumentos de aplicagdo das poupancas dos

agentes econémicos em geral.

No entanto, é ainda opinido das autoridades caboverdeanas - BCV
(2000), que o sistema financeiro caboverdeano continua a apresentar fortes
limitacbes em matéria de instrumentos de aplicacdo das poupancas,
julgando-se que o surgimento de instituicbes financeiras especializadas

(fundos de investimento, sociedades de leasing, etc.) tendera a promover a
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diversificacdo dos fluxos de destino da poupanca dos agentes economicos,
actualmente ainda muito concentrada nos bancos comerciais e sem permitir

grandes opcdes em termos de bindémio rendibilidade-risco.

Também no ambito da reforma do sistema financeiro, foi reforcado, em
1998, o sistema de regulacdo do sector, através da introducdo da supervisao
prudencial e da definicdo e implementacdo do sistema de categorias de risco
de crédito. Por outro lado, foi imposto a banca o saneamento das suas

dividas ou a total restruturacdo do seu funcionamento.

Ainda no ano de 1998, foi utilizada a Facilidade de Crédito prevista no
Acordo de Cooperacao Cambial que deu origem ao regime de cambios fixos
com o Escudo portugués, para a eliminacdo em definitivo dos atrasados
cambiais (designacdo dos pedidos de divisas por parte dos operadores
econdmicos, nao satisfeitos pelo Banco Central ou pelos bancos comerciais).
Estes atrasados cambiais minavam a confianga no novo sistema de livre
convertibilidade da moeda, tendo sido, porém, eliminados totalmente em Abril
de 1999.

A eliminagcdo dos atrasados cambiais teve, contudo, como efeito
pernicioso, 0 esgotamento em larga medida das reservas cambiais do BCV,
contribuindo decisivamente para os problemas que se registaram durante o

ano de 1999, em termos de garantia da convertibilidade da moeda.

De referir ainda outras reformas de caracter estrutural, implementadas
na sequéncia do PND. Por um lado, a estruturacdo de um programa de
privatizacdes, ambicioso no seu ambito (27 empresas publicas) e no seu
prazo, uma vez que esta prevista a sua conclusdo em definitivo no ano de
2002.
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Por outro lado, foi ainda muito importante o levantamento das
restantes restricdbes as importacbes e a total liberalizacdo do mercado
interno, com o fim das concessfes especiais a EMPA (empresa publica de
procurement) que beneficiava ainda de monopdlios na venda de alguns bens
alimentares. Em paralelo com o levantamento das restricdes quantitativas as
importacdes, foram aumentadas as taxas médias de imposicdo aduaneira,
como forma de proteger no curto prazo a ainda relativamente sensivel

inddstria nacional.

Quanto ao corrente ano, julgamos que valera a pena proceder a uma
resenha das principais metas de politica econdmica estabelecidas pelas
autoridades caboverdeanas, no sentido de ser dada continuidade ao

programa de estabilizagdo macroecondmica.

Assim, refira-se que esta projectado um crescimento do PIB na linha
dos anos anteriores, na ordem dos 8%, a sustentar essencialmente no
crescimento do investimento publico e privado (com particular importancia do
Investimento Directo Estrangeiro) e das exportacbes. A par deste
crescimento do produto, espera-se que a taxa de inflagdo ndo ultrapasse os
2%, muito proxima, portanto, dos valores verificados na Zona Euro (onde se

concentram 0s principais parceiros comerciais caboverdeanos).

Para atingir simultaneamente tal crescimento econdémico e uma
significativa estabilizagdo dos precos, serdo implementadas politicas no
sentido de que o défice publico global ndo ultrapasse os 6,5% do PIB, sem
recurso ao seu financiamento no sector bancéario. O crescimento devera,
pois, ter a sua origem eminentemente no sector privado, e, em particular, nas
exportacdes, que se julga que poderao crescer cerca de 17% relativamente a
1999, contra um crescimento de apenas 10% das importagdes.
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Por fim, esta prevista a total operacionalidade do Trust-Fund de
suporte a reconversao total da divida interna no final deste ano, pelo que as
perspectivas sao altamente positivas nesta matéria, uma vez que o grande
estrangulamento que aqueles débitos provocam actualmente sobre as contas

publicas devera conhecer um fim.

Em resumo, prevé-se que o ano de 2000 se traduza na continuidade
de um caminho tracado rumo ao desenvolvimento sustentavel. O programa
econOmico para o corrente ano traduz a continuidade de todo um quadro de
reforma, implementado a partir de 1997, que chegou ndo s6 a economia
“real”, como também a area monetaria (cujo elemento de reforma mais visivel
foi, porventura, o acordo de cooperacdo cambial com Portugal). Alids, na
nossa opinido, parece claro que o ACC é apenas uma faceta do programa de
reformas, e ndo um fim em si proprio. Contudo, o rigor orcamental e a
inversdo da politica monetaria externa, que terdo sido induzidos pelas
condicdes negociadas para o acordo, sao elementos estruturantes da politica

econOmica, fundamentais no quadro de reforma da economia caboverdeana.

Alias, em jeito de conclusdo, valerd a pena acentuar a mudanca
estrutural da economia nos udltimos anos, que se tem vindo a traduzir,
nomeadamente, no crescimento significativo durante toda a década de 90 da
taxa de cobertura das importacdes por exportacdes, no aumento das quotas
no comércio mundial para sensivelmente o dobro, ou ainda na duplicacdo do

peso das exportacdes no PIB caboverdeano.

Ou seja, tém vindo a ocorrer ganhos efectivos de competitividade,
como resultado da modernizacdo, da diversificacao, da aposta na qualidade,
e ndo através de desvalorizagcdes competitivas ou de concorréncia explicita
pelos salarios, o que deixa antever muito boas perspectivas para a insercao

de Cabo Verde na economia mundial no médio e longo prazo.
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5 O Acordo de Cooperacdo Cambial Luso-

Caboverdeano

O Acordo de Cooperacdo Cambial (ACC) entre as Republicas de
Portugal e de Cabo Verde, surgiu, como anteriormente descrevemos, COmo
um dos elementos fundamentais do programa de reformas econdmicas

encetado pelas autoridades caboverdeanas a partir de 1997.

A par da fixacdo de uma paridade cambial unilateral relativamente ao
escudo portugués, as autoridades caboverdeanas, no quadro de uma politica
integrada de reforma das relagbes cambiais com o exterior, decretaram
igualmente a convertibilidade total do escudo caboverdeano (a ser apoiada
pelo Estado Portugués, como veremos de seguida), a livre circulacdo de
capitais e a possibilidade de serem efectuados depdsitos em moeda

estrangeira na banca nacional, por parte dos agentes residentes.

Este "peg" ao escudo portugués veio assim substituir a fixacdo da taxa
de cambio relativamente a um cabaz de moedas (que estava em vigor desde
1978), das quais a maior parte eram jA moedas europeias, permitindo assim
clarificar e credibilizar a politica cambial caboverdeana.

A consequéncia mais imediata da adopcdo desta medida de politica
monetaria, que ocorreu em simultdneo com uma desvalorizagdo amplamente
aguardada da moeda, foi a "explosdo" das transferéncias privadas, em
particular de emigrantes. Tal facto s6 se verificou porque as autoridades
caboverdeanas terdo conseguido convencer 0s agentes econOmicos nao-
residentes que era seu verdadeiro propésito ndo voltar a alterar a taxa de
cambio no curto e médio prazo (alias, a instituicdo da possibilidade de serem
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efectuados depdsitos em moeda estrangeira na banca nacional é bem prova

disso).

Tendo sido aquele o efeito mais imediato da fixacdo da paridade
cambial em meados de 98, poder-se-4 argumentar, contudo, que tal ndo seria

mais que apenas um dos efeitos desejados do acordo estabelecido.

De facto, Portugal, em particular, e os paises da Unido Europeia, em
geral, foram-se assumindo progressivamente, ao longo da década de 90,
como 0s principais parceiros comerciais de Cabo Verde, a ponto de Portugal
representar hoje a origem e o destino de bastante mais de 50% das trocas
comerciais de Cabo Verde com o exterior. Nesta perspectiva, Cabo Verde
fixou a sua taxa de cambio relativamente ao seu principal parceiro comercial
(e, certamente, principal alvo dos esforcos de potenciacdo das exportacdes),
0 que, como se sabe, tem precisamente como efeito esperado o incremento
das trocas comerciais, como resultado da estabilidade cambial criada e da
consequente reducao da incerteza e dos custos de transaccéao.

Mais, no quadro da substituicdo do escudo portugués pelo Euro,
moeda de onze dos paises da Unido Europeia, o escudo caboverdeano
passou a estar fortemente ligado a um conjunto de outros paises que
representam igualmente uma parcela relevante das trocas comerciais

caboverdeanas.

Por outro lado, se, como se espera, 0 Euro se vier a assumir como um
dos principais meios de pagamento internacional, Cabo Verde estara
igualmente a favorecer de forma significativa a sua inser¢cdo no resto da
economia mundial. O rigor imposto a evolu¢cdo dos grandes agregados
macroecondémicos, paralelo ao assumido pelas na¢des europeias, garantird

gue esta insercdo na economia mundial se faca em condicbes de
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competitividade favoraveis, e ndo contribua, ao contrario do desejado, para a

perda de quotas no comércio mundial.

Assim, em 13 de Marco de 1998, foi assinado pelas partes portuguesa
e caboverdeana o Acordo de Cooperacdo Cambial, na sequéncia do qual
veio a ser estabelecida uma paridade fixa de 1 PTE=0,55 EscCV. No periodo
gue medeou entre Marco e Julho de 98, foi depois aprovado o conjunto de
disposicbes regulamentares enquadrador da implementacdo do ACC.
Julgamos oportuno proceder a uma "traducdo" detalhada da letra dos
Acordos, Protocolos e Contratos estabelecidos entre Portugal e Cabo Verde,
uma vez que sobre esta matéria ainda muito pouco se tem escrito, e uma
compreensao global dos objectivos estabelecidos e da racionalidade dos
mecanismos instituidos, sé sera possivel se for perfeitamente apreendida a

traducédo pratica da letra dos tratados.

5.1 As disposi¢cbes regulamentares do Acordo de

Cooperacdo Cambial

Disposicoes Genéricas

O Acordo de Cooperacdo Cambial estabelecido entre Portugal e Cabo

Verde tem como disposi¢cdes fundamentais:

e a fixacao unilateral da taxa de cambio entre o escudo caboverdeano e

0 escudo portugués;
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o estabelecimento de um mecanismo de suporte a convertibilidade da
moeda caboverdeana, concretizado na disponibilizacdo pela parte
portuguesa de uma Facilidade de Crédito destinada ao reforco das
reservas cambiais da nacéo africana (contribuindo, desta forma, para a

credibilizacdo da garantia de convertibilidade ilimitada da moeda);

o estabelecimento de condicbes de acesso a Facilidade de Crédito,
gue s6 poderd ocorrer desde que as autoridades caboverdeanas
adoptem critérios de referéncia para a conducdo da sua politica
econdmica similares aos estabelecidos para a Unido Europeia (em
concreto, definicdo de niveis de taxas de inflacdo, de juro e de défice e
divida publica, equivalentes aos designados critérios de Maastricht,
como objectivos de politica econdmica a prosseguir pelas autoridades
caboverdeanas);

criacdo de uma Comissdao do Acordo de Cooperacdo Cambial
(COMACC), que deveria assumir a responsabilidade pela definicéo e
revisdo das condi¢cdes de funcionamento do Acordo, e pela sua gestao

corrente.

Estes principios enquadradores do ACC, de natureza eminentemente

geneérica, viriam depois a ser concretizados de forma mais detalhada em

protocolos e contratos especificos de regulamentacdo das condi¢cdes de

funcionamento da COMACC e de utilizagdo da Facilidade de Crédito.

Comissao do Acordo de Cooperacdo Cambial

7

A COMACC ¢ constituida por seis elementos, dos quais trés

nomeados por cada uma das partes do acordo. Relativamente a Portugal,

estao representados nesta Comissao o Ministério dos Negdcios Estrangeiros,

o0 Ministérios das Financas e o Banco de Portugal. Quanto a Cabo Verde,
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estd prevista a representacdo na COMACC do Ministério dos Negocios
Estrangeiros, do Ministério da Coordenacédo Economica e do Banco de Cabo
Verde.

Este 6rgdo, que se constitui como o executor de alto nivel do ACC,

tem por principais funcgdes:
e definicdo e revisdo das condicbes necessarias ao cumprimento do
disposto no Acordo de Cooperacdo Cambial, através,

designadamente, de:

— estabelecimento do regulamento interno da COMACC;

aprovacdo da constituicdo e estatutos da Unidade de

Acompanhamento Macroeconomico (UAM);

— estabelecimento e aprovacédo dos termos do contrato destinado a
concretizacdo da Facilidade de Crédito associada ao Acordo de
Cooperacédo Cambial;

definicdo e fixagao oficial da paridade entre as duas divisas;

e supervisdo da implementacdo das operacdes financeiras resultantes
da entrada em funcionamento do Acordo de Cooperagdo Cambial,
podendo, homeadamente, como resultado desta competéncia, propor
a supressdo do acesso a Facilidade de Crédito, em caso de
constatacdo de incumprimento do disposto regulamentarmente para a

sua utilizacao;

e acompanhamento da boa implementacdo das medidas de politica
econOmica estabelecidas no Art. 4° do ACC (competéncia esta que, de
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alguma forma, se encontra delegada na UAM, como veremos de

seguida);

e producdo de Relatorios Anuais de Execucdo do ACC, a serem

presentes as autoridades de ambas as partes do acordo.

Unidade de Acompanhamento Macroecondmico

Como referimos anteriormente, a entrada em funcionamento da
COMACC pressupunha a implementacdo em paralelo de uma Unidade de
Acompanhamento Macroecondmico. Segundo o regulamentado, a UAM é
composta por dois representantes da parte portuguesa, nomeados pelo
Ministério das Financas e pelo Banco de Portugal, e outros dois nomeados
pela parte caboverdeana, por designacdo do Ministério da Coordenacao

Econdmica e do Banco de Cabo Verde.

Este 6rgao foi instituido (como a sua propria designacéo faz perceber)
para proceder ao acompanhamento do cumprimento pela parte
caboverdeana do programa macroecondmico que é condicdo do ACC. De

forma mais particular, as suas func¢des sao:

e verificacdo do cumprimento do estabelecido no Artigo 4° do ACC
(relativo ao prosseguimento de critérios de estabilizacdo
macroecondémica), alertando a COMACC e as autoridades
caboverdeanas para eventuais desvios, e propondo as medidas
correctivas a implementar no sentido da reposicdo dos equilibrios

fundamentais;
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o verificagdo do cumprimento das regras acordadas relativamente a
politica cambial (convertibilidade da moeda a paridade estabelecida e
livre circulacdo de capitais);

e colaboragédo com as autoridades caboverdeanas no acompanhamento
da evolucao da Balanca de Pagamentos do pais, bem como da Divida
Pdblica (que, como vimos oportunamente, € o grande elemento

estrangulador da economia).

Facilidade de Crédito

A Facilidade de Crédito prevista neste acordo € a sua grande
caracteristica distintiva relativamente a outros acordos de génese
semelhante. Poder-se-a mesmo afirmar que é este o elemento que faz do
Acordo de Cooperacao Cambial Luso-Caboverdeano um dos exemplos mais

acabados de uma Politica de Cooperagdo Cambial para o Desenvolvimento.

De facto, toda a cooperacdo de natureza técnica estabelecida nos
termos dos protocolos adoptados (ao nivel do acompanhamento
macroecondmico, especialmente), faz particular sentido apenas quando
acompanhada da cooperacao financeira em que se traduz a Facilidade de
Crédito. Ou seja, esta Facilidade de Crédito é o que verdadeiramente faz
acrescentar a designacdo Acordo Cambial (pratica corrente no quadro da
economia mundial) a dimensdo Cooperacdo, esta sim inovadora, e com
paralelo apenas nos acordos relativos ao funcionamento da Zona Franco,

sobre os quais havemos de elaborar mais adiante.
Esta Facilidade de Crédito, concedida pela parte portuguesa, tem por

objectivo essencialmente a antecipacdo de receitas cambiais proprias de

Cabo Verde, destinando-se ao pagamento da importacado de bens essenciais

76



UMA ANALISE DA RACIONALIDADE DO ACORDO CAMBIAL LUSO-CABOVERDEANO A LUZ DO (NOVO)
CONCEITO DE ZONAS DE COOPERACAO MONETARIA OPTIMA

e a amortizacdo da divida externa (serve, no fundo, o propésito da garantia

ilimitada da convertibilidade da moeda).

Para estes propadsitos, foi entdo colocado a disposicdo das autoridades
caboverdeanas um crédito maximo de 5,5 mil milhdes de escudos
portugueses (ou, actualmente, aproximadamente 27,5 milhdes de Euros), que
podera ser elevado a 9 mil milh6es de escudos portugueses (sensivelmente
45 milhdes de Euros), desde que a COMACC o autorize, depois de
apresentadas garantias satisfatorias por parte das autoridades
caboverdeanas e verificado o cumprimento do programa macroeconomico
estabelecido. E de registar que, sempre que a utilizacdo da Facilidade de
Crédito atinja os 5,5 mil milhdes de escudos portugueses, os pedidos para
além deste montante deverdo ser acompanhados de um depdsito colateral, a
ordem das autoridades portuguesas, de reservas cambiais equivalentes a

35% do valor solicitado.

Relativamente ao reembolso dos créditos concedidos ao abrigo da
Facilidade de Crédito, este devera ocorrer na integra até 31 de Dezembro do
ano em que aqueles foram solicitados, sem prejuizo de se proceder de
imediato, no primeiro dia Gtil do ano seguinte, a sua renovagao.
Excepcionalmente, esta prevista a possibilidade de um maximo de 20% da
amortizacdo ser transferida para 31 de Janeiro do ano seguinte, com as

correspondentes repercussdes sobre a data de renovacgao do crédito.

Esta ainda previsto o pagamento de juros sobre o capital em divida, a
uma taxa de 0,5% ao ano, que serdao, contudo, agravados, no caso de o
reembolso ser adiado nos termos do paragrafo anterior, ou ainda alvo de
segundo e mais forte agravamento, no caso de novo incumprimento dessa
data-limite de reembolso (esta medida visa essencialmente desincentivar o

incumprimento prolongado das responsabilidades em matéria de reembolso
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dos créditos, sob pena de, doutra forma, se estar a facilitar o agravamento da

divida externa caboverdeana, através deste novo mecanismo de credito).

Alias, para obstar precisamente a esta situacdo, estd estipulado que
Portugal pode decretar unilateralmente, ou sob proposta da COMACC, a
suspensao da Facilidade de Crédito, na eventualidade do surgimento de
duvidas relativamente a capacidade das autoridades caboverdeanas

cumprirem com as suas obrigacdes contratuais de reembolso do crédito.

Registe-se, finalmente, que cada um dos pedidos de utilizacdo da
Facilidade de Crédito ndo podera ultrapassar o montante de mil milhdes de
escudos portugueses (aproximadamente 5 milhées de Euros), devendo esses
pedidos ser acompanhados, entre outros elementos, da justificacdo efectiva
da necessidade de reservas cambiais (0 acesso ao crédito s6 podera ocorrer
guando as reservas externas liquidas do BCV forem inferiores a trés meses
de importacbes do ano anterior, em valor), bem como de indicagdes precisas
das receitas cambiais que se espera poderem vir a servir para o reembolso

posterior dos creditos.

Em suma, este acordo, de natureza inovadora, vem efectivamente
acrescentar algo as tradicionais fixacdes da taxa de cambio relativamente a
uma divisa-ancora por parte de uma economia em desenvolvimento, que
geralmente beneficiam de pouca credibilidade junto dos mercados mundiais.
O ACC Luso-Caboverdeano foi um pouco mais além, pois a economia-ancora
assume-se como cooperante, contribuindo (técnica e financeiramente) para o

suporte da paridade estabelecida.
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5.2 A alteracédo do "peg" para o Euro

Com a adop¢ao do Euro por grande parte das nacdes da Unido
Europeia (entre as quais se conta Portugal), uma nova questéo se colocava:
O que aconteceria ao Acordo de Cooperacdo Cambial Luso-Caboverdeano?
Deveria ser extinto, depois dos efeitos imediatos tdo positivos? Pelo
contrario, dever-se-ia manter em vigor, mas cabendo o papel de
representante  da nacdo cooperante as instituicbes comunitarias
(nomeadamente a Comissdo Europeia)? Ou, finalmente, seria possivel
manter o acordo nos termos em vigor, passando apenas a ser estabelecida a
paridade do escudo caboverdeano relativamente ao Euro, e ndo ao escudo

portugués?

A resposta a estas questdes passaria pela aplicacdo das disposicdes
previstas no Tratado da Unido Europeia, relativas a relacdes cambiais com
paises terceiros. De acordo com o disposto no Artigo 109° do Tratado da
Unido Europeia, o Conselho «(...) pode celebrar acordos formais relativos a
um sistema de taxas de cambio do ECU em relacdo as moedas nao
comunitarias (...)» e «(...) pode adoptar, ajustar ou abandonar as taxas

centrais do ECU no sistema de cambios (...)»"°.

Desta forma, com a introducdo do Euro em 1999, caberia pois ao
Conselho determinar em que condi¢des se processaria a evolu¢cao do Acordo
de Cooperagdo Cambial Luso-Caboverdeano, uma vez que, com a adopg¢éo
da nova divisa na Zona Euro, aquele acordo passaria a configurar-se
precisamente como um sistema de taxas de cambio entre o Euro (designacao

gue sucedeu ao ECU) e uma divisa de um pais terceiro.

®> Assembleia da Republica (1995)
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Nestes termos, e atraveés da Decisdo 98/774/CE, o Conselho deliberou
sobre os aspectos cambiais relacionados com o escudo caboverdeano. Esta
decisdo, tendo em conta as reduzidas implicac6es financeiras do ACC para
Portugal, e, consequentemente, para o objectivo fundamental da UE - a
estabilidade de precos, foi no sentido da manutencdo do acordo, com uma
nova paridade fixada relativamente ao Euro, estabelecendo, contudo, um

conjunto de condicdes:

e em primeiro lugar, que Portugal e Cabo Verde continuariam a ser 0s
Unicos responsaveis pela implementacédo do acordo, afastando assim
qualquer possibilidade de envolvimento por parte, nomeadamente, da

Comisséo Europeia ou do Banco Central Europeu;

e por outro lado, que a Comissao, o Banco Central Europeu e o Comité
Economico e Financeiro da Unido deverdo ser informados sobre a
evolucdo da aplicacdo do acordo, e em particular sobre eventuais

alteracdes ao acordo, que nao alterem a sua natureza ou ambito;

e relativamente a alteragcfes da paridade cambial, o Comité Economico e

Financeiro devera ser informado antes da sua aplicagao;

e finalmente, todas as alteracdes do ACC, que modifiguem a sua
natureza ou ambito, deverdo ser previamente aprovadas pelo
Conselho, sob recomendacédo da Comissdo Europeia e apos consulta

ao Banco Central Europeu.

Em suma, optou-se pela solucdo da continuidade, salvaguardando,
contudo, a soberania da Unido relativamente a alteracbes de caracter
fundamental na letra do acordo, que, em casos particulares, pudessem vir a
ter implicacbes sobre o objectivo fundamental da UE - a estabilidade de

precos.
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5.3 A implementacdo do Acordo de Cooperagcao Cambial

Implementado que foi o ACC em 3 de Julho de 1998, aquando da
assinatura do contrato relativo a Facilidade de Crédito, importara fazer uma
analise da sua evolugcdo, em ordem a procurarmos aferir do acerto das
opcOes tomadas, particularmente ao nivel da paridade estabelecida e dos

montantes disponibilizados através da Facilidade de Credito.

Relativamente a implementacdo do ACC até final do primeiro semestre
de 2000, poder-se-4 argumentar que este tem funcionado de forma
adequada, apoiando efectivamente a convertibiidade da moeda
caboverdeana, e fomentando desta forma o Investimento Directo Estrangeiro,

0 comeércio internacional, e o crescimento econdmico em geral.

Durante o segundo semestre de 1998, foi apenas efectuado um saque
ao abrigo da Facilidade de Crédito prevista no ACC, totalmente reembolsado
no final desse ano. Ainda assim, foi possivel ja nesse periodo diminuir a

dimenséao dos designados "atrasados cambiais”.

Quanto ao ano seguinte, este foi simultaneamente um ano de sucesso
da politica cambial na primeira parte do ano, mas também de dificuldades no
segundo semestre. Durante 1999, foram efectuados trés saques ao abrigo do
ACC, destinados a resolucdo definitiva do problema dos "atrasados
cambiais”, o que veio efectivamente a ser uma realidade ainda durante o
primeiro semestre do ano. Contudo, a solucdo deste problema foi conseguida
a custa também das reservas cambiais do BCV, o que tornou a situacao

relativamente ao exterior algo vulneravel.
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Como resultado de algumas dificuldades decorrentes do mau ano
agricola e do incremento da despesa publica acima do programado, surgiram
pressoes inflaccionistas e verificaram-se saidas de capitais para o exterior, 0
gue obrigou as autoridades caboverdeanas a reintroduzir temporariamente os

controlos sobre os movimentos de capitais.

Porém, ainda no mesmo ano foram implementadas medidas
correctivas que permitiram levantar estes controlos dos fluxos de capitais,
apos a reposicdo dos equilibrios macroeconomicos. Relativamente aos
créditos obtidos ao abrigo do ACC, estes foram totalmente reembolsados no
final do ano, sem que ocorresse qualquer pedido de derrogagéo do prazo de

reembolso.

Durante o primeiro semestre do ano 2000, foi efectuado apenas um
saque ao abrigo da Facilidade de Crédito, o que denota o clima de
estabilizacdo macroecondmica que foi possivel atingir ainda no final de 1999.

Em suma, poder-se-4 concluir que os dois primeiros anos de
implementacdo do Acordo de Cooperagcdo Cambial Luso-Caboverdeano

parecem ter dado razdo aqueles que conceberam o seu funcionamento.

Se no médio e longo prazo as autoridades caboverdeanas forem
capazes de manter os agregados macroecondémicos proximos dos verificados
na Zona Euro, a taxa de cambio real relativamente aos parceiros econémicos
europeus nao sofrerd valorizagdes significativas, pelo que sera de esperar

gue a taxa de cambio nominal definida possa manter-se nos préximos anos.

Registe-se ainda que, se tal se verificar, Cabo Verde beneficiara

certamente de efeitos positivos sobre as suas trocas comerciais com paises
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fora da Zona Euro, uma vez que, em meédia, a taxa de inflacdo ao nivel da
economia mundial situa-se em valores normalmente superiores aos
verificados nos paises da UE. Nestas condi¢cdes, Cabo Verde beneficiara
assim provavelmente de ganhos de competitividade relativamente a paises
terceiros, que s6 poderdo ser algo contrariados pela valorizacdo do Euro no
meédio e longo prazo (que se julga que podera acontecer, se esta moeda se
tornar progressivamente um dos principais meios de pagamento
internacional). Contudo, dada a grande importancia do comércio com a UE (e
0 seu possivel incremento, como resultado dos efeitos induzidos pela fixacao
dos cambios) na Balanca de TransaccOes Correntes caboverdeana, estes
efeitos, quer venham a revelar-se positivos ou negativos, serdo sempre

relativamente pouco importantes.

5.4 A racionalidade do Acordo de Cooperacao Cambial

Apresentado o acordo e as suas disposi¢Oes regulamentares, bem
como os resultados da sua implementacéao, valera a pena determo-nos agora

um pouco a analisar a sua racionalidade.

Pretendemos com esta andlise clarificar de alguma forma as
motivacOes que estiveram por detras desta decisdo. Ou seja, sera este um
acordo justificado por razées eminentemente econdémicas, ou, por outro lado,
terdo sido as motivages de natureza politica a determinar este avango em

termos de cooperacgao entre Portugal e Cabo Verde.
Para responder a esta questdo, seguiremos um rumo similar ao da

evolucdo das teorias da integracdo monetaria. Assim, comecaremos por

procurar investigar se Cabo Verde e Portugal se constituem como uma Zona
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de Cooperacdo Monetaria Optima, fazendo uso dos conceitos desenvolvidos
no Capitulo 3. Em segundo lugar, avancaremos para uma analise mais
préxima dos novos paradigmas neste dominio da teoria econdmica,
procurando sempre aplicar as teorias existentes ao caso particular da
integracdo monetéria "Norte-Sul". Neste caso, iremos um pouco mais além
da discussdo que apresentamos na segunda parte do Capitulo 2, para nos
aproximarmos de modelos que procuram contribuir para a definicdo do

regime cambial 6ptimo para economias em desenvolvimento.

5.4.1 A andlise a luz do conceito de Zonas de Cooperagdo
Monetaria Optima

A andlise da racionalidade do ACC, que teve como resultado a fixagdo
da taxa de cambio entre Portugal e Cabo Verde pode tipicamente constituir-

se como uma aplicacéo do conceito que apresentamos no Capitulo 3.

Cabo Verde é hoje em dia, como concluimos no Capitulo 4, uma
economia aberta, que apostou num modelo de desenvolvimento voltado para
0 exterior, e que, nos ultimos anos, tomou uma opc¢ao clara pela estabilizacéo

macroeconomica.

Os resultados obtidos na década de 90 (altas taxas de crescimento do
produto, com o nivel de inflacdo grandemente controlado) parecem dar razéo
aos que preconizaram este modelo de desenvolvimento. Porém, mantém-se
algumas debilidades estruturais - excessivo peso na economia de um sector
agricola altamente ineficiente e incapaz de garantir a auto-suficiéncia
alimentar, comércio externo baseado em produtos de reduzida incorporacéo
tecnoldgica, sector financeiro débil, a par de uma elevada taxa de

desemprego e da subsisténcia de niveis de pobreza altamente preocupantes.
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Nestas condicles, serad que a opcao pela fixacdo da taxa de cambio
relativamente a Portugal (e, como consequéncia, aos paises da Zona Euro)
foi a melhor solucdo, ou, pelo contrario, podera induzir perturbacdes no
caminho do crescimento econdémico que tem vindo a ser tragado ao longo da

ultima década?

Como ja vimos, a teoria econOmica diz-nos que, se cumpridas
determinadas condic¢des, ou critérios, a opgéo pela fixacdo da taxa de cambio
€ a mais avisada no sentido de garantir um desenvolvimento sustentado.
Importa, pois, investigar se Cabo Verde cumpre as condi¢des indicadas pela
teoria econdmica (flexibilidade salarial, mobilidade factorial, elevada
significancia dos fluxos de transferéncias a partir do exterior, grau de abertura
sobre a economia com a qual de pretende fixar a taxa de cambio e similitude

das estruturas economicas).

Contudo, e antes de abordarmos cada um dos critérios propriamente
ditos, dever-se-a fazer uma ressalva, que diz respeito a grande insuficiéncia e
fraca fiabilidade da informacdo estatistica disponivel sobre a economia
caboverdeana. Este problema, como veremos de seguida, reflectir-se-a de
forma particular sobre a analise do cumprimento dos dois primeiros critérios,
mas afecta igualmente o resto da analise, uma vez que, por exemplo, as
séries estatisticas do Produto Interno Bruto sofrem uma descontinuidade de
tratamento a partir do ano de 1993, fazendo com que os dados ndo possam
ser comparados com anos anteriores. Ainda assim, julgamos que poderéo
ser consideradas validas as conclus@es relativas a tendéncias genéricas de

evolucdo das diversas variaveis.
Tecidas estas consideracdes prévias, avancemos entdo com a analise

do cumprimento de cada um dos critérios de optimalidade da fixacdo da taxa

de cambio:
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(a) Elexibilidade Salarial

Como vimos oportunamente, se uma economia apresentar elevados
niveis de flexibilidade dos salarios reais a baixa, estara preparada para
responder cabalmente a eventuais choques, sem que para tal necessite de

recorrer ao instrumento taxa de cambio.

A flexibilidade salarial servird para modificar favoravelmente a
competitividade relativamente ao exterior, incrementando desta forma as
exportacdes e reduzindo as importacdes, repondo os equilibrios perdidos ao

nivel do emprego na economia e da Balanca de Pagamentos.

Assim, uma forma de perceber se uma dada economia tem como
caracteristica estrutural uma elevada flexibilidade dos salarios reais, sera
comparar a evolucao dos niveis salariais com a evolucdo do desemprego na
economia. Sera de esperar que numa economia com elevada flexibilidade
salarial, um decréscimo ou um crescimento relativamente mais reduzido do
emprego tenha como efeito uma reducédo das reivindicacdes salariais por

parte dos trabalhadores ou das entidades que os representem.

Existem, como se sabe, varias teorias explicativas da evolucdo dos
salarios, que vao desde a completa ilusdo monetaria (incorporada na
conhecida Curva de Phillips), passando pelas expectativas adaptativas (que
vieram modificar a Curva de Phillips, na sequéncia das contribuicbes de

Friedman), e até as expectativas perfeitamente racionais.

Em geral, € hoje em dia assumido que os trabalhadores reagem a
evolugédo da taxa de inflagdo, procurando obter aumentos salariais que pelo
menos compensem a evolugdo dos pregcos (por forma a ndo ocorrerem

perdas reais de poder de compra), exigindo, adicionalmente, maiores
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aumentos, em conformidade com a evolucdo da sua produtividade, do nivel

de emprego na economia, etc..

Seré& precisamente da andlise da forma como as negociac¢fes salariais
se ajustam mais ou menos, em acordancia com a evolugdo do emprego, que
se podera concluir sobre a flexibilidade dos salarios reais numa dada

economia.

Para o caso de Cabo Verde, e devido as grandes restricbes de
informacéo fiavel, foi necessario utilizar uma "proxi" da evolucdo do nivel de
emprego na economia, uma vez que os dados sobre este indicador séo
altamente insuficientes, e surgem apenas sob a forma de referéncias
pontuais dispersas nos diversos trabalhos que s&o produzidos sobre a
economia caboverdeana. Mais, algumas organizacdes internacionais (como o
Banco Mundial ou a Organizacao Internacional do Trabalho) optam mesmo
por ndo publicar quaisquer dados sobre o desemprego caboverdeano.
Noutros casos, por exemplo, encontram-se apenas referéncias a taxas de

desemprego relativas a um ano em particular.

Contudo, quando procuramos "reconstruir’ uma seérie estatistica
credivel a partir destas referéncias pontuais, deparamo-nos com um caso que
nos fez optar pelo caminho alternativo da utilizacdo de uma "proxi”, sob pena
de a validade das nossas conclusdes ser altamente improvavel: existem dois
organismos publicos caboverdeanos, o IAPE e o IEFP, que publicaram
estatisticas para a taxa de desemprego num dado ano, que apresentam

diferencas superiores a 5%°.

Assim, optamos pela utilizacdo de uma "proxi" da evolucao da taxa de
desemprego, para a qual fosse possivel obter dados com alguma

® Em IAPE (2000), a taxa de desemprego de 1997 € indicada como ascendendo a 25%,
guando em BCV (2000c), citando dados do IEFP, se apresenta uma taxa de desemprego no
mesmo ano na ordem dos 31%
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credibilidade. Recorremos entdo aos dados constantes em FMI (1999),

relativos ao Crescimento Real do Produto Interno Bruto.

Temos consciéncia das limitagdes incorporadas na utilizagdo desta
"proxi”, numa economia em que os programas de "Alimento por Trabalho"
tém uma importancia elevada, introduzindo alguma rigidez no mercado de
trabalho. Ainda assim, este foi o caminho possivel, e que, como veremos de
seguida, produziu alguns resultados que reputamos como bastante

interessantes.

Utilizamos, pois, uma série estatistica do Crescimento Real do PIB,
tendo incorporado na nossa andlise os dados disponiveis antes da revisao
das Contas Nacionais, produzida em 1998, uma vez que os trabalhadores,
aguando da negociacao salarial de cada ano, sO poderiam incorporar nas
suas reivindicacbes os dados conhecidos a data. A Tabela 2 mostra
precisamente, numa perspectiva comparada, duas séries das taxas de
crescimento real do PIB entre 1991 e 1997, antes e depois da revisdo das

Contas Nacionais.

Tabela 2 - Taxa de Crescimento do PIB em termos reais

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997

Taxa de Crescimento do

0 0 0 0 0 0 0
PIB (antes revis&o de 98) 14% | 33% | 41% | 38% | 48% | 3,0 | 3,0%

Taxa de Crescimento do

0 0 0 0 ) 0 0
PIB (depois revisio de 98) 14% | 33% | 71% | 69% | 75% | 3,5% | 5,2%

Fonte: FMI (1999)

Quanto a evolucdo dos salarios, foi possivel compilar e tratar um
conjunto de séries de dados relativos a quatro profisses, duas delas em

sectores com maior dinamismo durante a década de 90 (pedreiro e director
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de estabelecimento comercial), e outras duas em sectores que conheceram
maior estagnacdo durante o mesmo periodo (padeiro e motorista). Estes

dados sdo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - Taxa de Crescimento dos Salarios em termos reais

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Pedreiro 39% -26% -3% -14% 46% 26% 28%
Director de Estab. Com. -2% -5% -3% -4% 73% -5% 0%
Padeiro 35% | -60% -3% -4% 29% -6% -4%
Motorista 2% 5% -3% -11% -6% 6% 0%

Fonte: FMI (1999)

pY 7

Quanto a relacdo entre a evolugdo do PIB (que, recorde-se, é
apresentada como uma "proxi" da evolugdo da taxa de desemprego na
economia) e a evolucdo dos salarios reais, assumimos que, por hipétese, a
negociacdo salarial tem por base o comportamento da economia no ano

anterior.

Tal hipétese parece bastante plausivel, em especial numa economia
em que a credibilidade da politica econdmica ndo era ainda a maior, pelo que
as negociagoes salariais para um dado ano deveriam essencialmente basear-
se em resultados passados, e ndo nas perspectivas apresentadas pelas
autoridades caboverdeanas. As expectativas adaptativas incorporam

precisamente este "nivel de desconfianca" dos agentes econémicos.
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Procedemos, pois, a uma analise comparada da evolucdo do PIB e
dos salarios, com um ano de desfasamento. Os resultados obtidos constam

nos Graficos 1 e 2.

Gréfico 1 - Crescimento do PIB (antes da revisdo de 98)

Taxa de Crescimento Real

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fonte: FMI (1999)

Grafico 2 - Evolucédo dos Salérios Reais
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Fonte: FMI (1999)

Como podemos constatar, parece ocorrer sistematicamente uma
evolucdo em igual sentido dos salérios reais e do PIB (apesar das diferencas
de profissdo para profissdo, resultantes, entre outros factores, da dinamica

90



UMA ANALISE DA RACIONALIDADE DO ACORDO CAMBIAL LUSO-CABOVERDEANO A LUZ DO (NOVO)
CONCEITO DE ZONAS DE COOPERACAO MONETARIA OPTIMA

intrinseca de cada sector). Tal denota, portanto, a existéncia de um nivel

relativamente significativo de flexibilidade salarial em Cabo Verde.

Dever-se-a, obviamente, fazer a ressalva de que esta analise nao
incorpora a evolucdo das remuneragcfes da funcdo publica, onde a rigidez
sera certamente maior, devido, nomeadamente, aos Programas Publicos
FAIMO de Luta contra a Fome, que servem para garantir um nivel minimo de
subsisténcia a uma significativa franja da populacéo e nos quais, portanto, 0s
salarios pagos (que funcionam como uma espécie de salario minimo

garantido) ndo poderéo conhecer grandes evolucdes reais em baixa.

Por outro lado, ha que acrescentar ainda que esta € uma analise algo
limitada, uma vez que incorpora apenas uma série estatistica relativa aos

anos mais recentes, ndo sendo possivel estendé-la a anos anteriores.

Ainda assim, parece-nos que se podera concluir que, em termos
tendenciais, a flexibilidade salarial € relativamente significativa em Cabo
Verde, servindo, portanto, ainda que parcialmente, para atenuar eventuais

choques assimétricos que afectem a economia caboverdeana.

(b) Mobilidade Factorial

Se o0s choques assimétricos ndo forem totalmente amortecidos pela
evolucdo dos saldrios reais e pelas consequentes alteracbes na
competitividade da economia, entdo, ainda assim, poder-se-a produzir algum
nivel de desequilibrio na economia. Para que tal ndo aconteca, deverdo
ocorrer fendmenos de migracao de ou para o exterior, por forma a que nédo se

produzam pressdes desequilibradoras do mercado de trabalho.
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Importara, pois, perceber como se comporta a migracédo caboverdeana
em resposta a variagdes do nivel de emprego da economia. Este €, contudo,
0 critério para o qual a analise que podemos produzir € a mais pobre. Mais
uma vez, tal fica a dever-se a enorme insuficiéncia de dados estatisticos, que
neste caso constrange praticamente na totalidade a analise que

pretendiamos desenvolver.

Sobre esta matéria, e apesar do grande numero de trabalhos que
consultamos em que o tema da migracdo é abordado explicitamente, nada
mais podemos apresentar que um conjunto de estimativas dispersas sobre a
dimensado da populacédo caboverdeana residente no exterior (a denominada

diaspora caboverdeana).

Quanto ao Banco Mundial e a Organizacéao Internacional do Trabalho,
mais uma vez optam por ndo publicar quaisquer estatisticas sobre a
migragdo caboverdeana, porventura devido a fraca fiabilidade dos dados

disponiveis.

Em Embaixada de Cabo Verde (1999), estimam-se em cerca de
500.000 os caboverdeanos de primeira, segunda ou terceira geracao
residentes no exterior (0 que compara com uma populacdo residente no
arquipélago na ordem dos 400.000 habitantes). Este estudo avanca ainda
gue esta emigracdo foi mais pronunciada na segunda metade da década de
70, na sequéncia da descolonizagdo, mas continuou a ter importante
expressao durante as décadas de 80 e 90. Entretanto, os emigrantes a residir

em Portugal foram estimados em cerca de 83.000.

Por outro lado, quer em ICEP (1997), quer em FMI (1999), estima-se
em cerca do dobro da populacdo residente em Cabo Verde o numero de
emigrantes (portanto, cerca de 800.000). Quanto aos paises de destino, em

ICEP (1997) estima-se que cerca de 350.000 se encontrem nos E.U.A.,
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40.000 em Portugal, e os restantes dispersos por um conjunto de paises

africanos, sul-americanos e europeus.

Finalmente, em INE (2000), € indicado o numero de emigrantes
legalizados a residir em Portugal, que ascendeu a cerca de 40.000 em 1998,
valor este que traduz um crescimento continuo durante a segunda metade da
década de 80 e toda a década de 90, como resultado quer da legalizacédo de
emigrantes ja estabelecidos, quer do afluxo de novos emigrantes
caboverdeanos (em 1986, o numero de emigrantes legalizados era de
apenas 26.301).

Em suma, nada de substancial e definitivo se pode concluir sobre a
verdadeira dimenséo do fenémeno da diaspora caboverdeana, dada a grande
disparidade dos dados existentes. De igual forma, nada se podera inferir
sobre a evolucdo desta emigracdo, para se poder estabelecer qualquer

comparacao com a evolucao da taxa de desemprego no pais.

Apenas se pode concluir que, em qualquer caso, o fenomeno da
emigracdo assume uma dimensdo muito significativa, o que decorre de uma
tradicdo enraizada de procura de melhores condi¢des de vida no exterior. Tal
fendmeno, de natureza sdcio-econdémica, favorece claramente a mobilidade

factorial e, portanto, a flexibilidade do mercado de trabalho.

No entanto, e no que diz respeito aos dois primeiros critérios, nao
poderemos deixar de produzir uma observacdo, que de alguma forma
contraria aquela que parece ser a "verdade dos numeros", mas que é
indesmentivel, e faz-nos colocar algumas reservas a aparente flexibilidade do
mercado de trabalho. E que sistematicamente a taxa de desemprego tem-se
mantido acima dos 25% (apesar dos numeros mais recentes indicarem que

esta caminha no sentido da reducéo), o que indicia que a economia néo esta
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a conseguir produzir os automatismos necessarios para a absorcdo da

totalidade da mao-de-obra disponivel.

Ainda assim, e apesar destas reservas, parece inequivoco que algum
grau de flexibilidade do mercado de trabalho devera existir, pois, de outra
forma, ndo se encontraria no exterior um numero de caboverdeanos que é

pelo menos igual a populagéo residente no arquipélago.

(c) Fluxos de Transferéncias

A nao se verificar uma perfeita flexibilidade salarial ou mobilidade
factorial, entdo, na presenca de um choque assimétrico, terdo que ser as
transferéncias de recursos para a economia afectada a compensar os efeitos
do choque, permitindo manter os equilibrios necessarios, quer ao nivel do

emprego, quer da Balanca de Pagamentos.

No caso em estudo, optdmos por comparar o saldo da Balanca de
Transferéncias Correntes com a evolu¢do nominal do PIB. Nao incluimos na
nossa analise as Transferéncias de Capital, ou, se quisermos, de Longo
Prazo, porque estas em geral dependem de outros factores, que nao as
dificuldades econdmicas de curto prazo (sdo geralmente constituidas por
IDE, que ndo depende da evolucdo conjuntural da economia, ou ainda por
transferéncias de paises doadores ou organizagbes internacionais,
destinadas geralmente ao desenvolvimento de infraestruturas, sistemas de

educacéo, de saude, etc.).
Em suma, consideramos que sao as transferéncias correntes aquelas

gue mais assumem o caracter de "ajudas de emergéncia”, e é sobre estas

que nos debrucaremos em pormenor.
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Na Tabela 4 apresentamos a evolucdo nominal do saldo da Balanca
de Transferéncias Correntes e do PIB entre 1993 e 1999, destacando em

particular a significancia das remessas de emigrantes.

Tabela 4 - Evolucéo das Transferéncias Correntes

*10° ECV

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

[1] Bal. Transf. Corr. 8,462 | 10,091| 11,651| 12,018| 11,771| 13,445| 16,366

Remessas de emigrantes 5,092 6,285 7,369 7,554 6,539 7,050 8,071

Outras (liquidas) 3,370 3,806 4,282 4,464 5,232 6,395 8,295
[2] PIB nominal 29,2 33,6 37,7 41,5 47,2 52,9 59,6
[11/2] 29,0%| 30,0%| 30,9%| 29,0%| 24,9%| 254%| 27,5%

Fonte: FMI (1996), FMI (1999), BCV (2000b)

Uma analise do racio entre as duas variaveis (transferéncias correntes
e PIB) permite-nos concluir que, em geral, as transferéncias correntes tém
representado aproximadamente 30% do PIB caboverdeano, o que é
claramente um valor muito significativo. Quanto a quebra registada em anos
mais recentes (particularmente em 1997 e 1998), ter-se-a ficado a dever,
porventura, a crise do sueste asiatico e, portanto, a maior necessidade de
canalizar ajudas internacionais de emergéncia para aquela regido. O ano de
1999 parece, contudo, representar ja a retoma da tendéncia anterior, se bem
gue neste ano foram iniciadas as transferéncias para o Trust-Fund de
reconversao da divida, que se constituem como transferéncias de capital,
estreitando, desta forma, as possibilidades de crescimento das transferéncias

correntes.
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Ainda assim, o facto de estas transferéncias nunca terem caido para
valores inferiores a 25% do PIB é muito significativo e deixa antever que em
situacbes de emergéncia (por exemplo, a ocorréncia de um choque que
reduza substancialmente as exportacdes caboverdeanas), parece possivel
pensar-se que as transferéncias, quer de emigrantes, quer a Ajuda Oficial ao
Desenvolvimento, poderdo "compensar", ainda que parcialmente, o0s

problemas sentidos.

Registe-se ainda que foi possivel identificar em BCV (2000a) que
sistematicamente mais de 20% das transferéncias de emigrantes provém de
Portugal, sendo cerca de 60% dos paises da Zona Euro. Ora, num contexto
em que as transferéncias de emigrantes representam mais de 50% das
transferéncias correntes para Cabo Verde, tal constatacdo contribui
igualmente para que se conclua pelo acerto da decisdo de fixacdo da taxa de

cambio relativamente ao escudo portugués (e depois de 1999, ao Euro).

(d) Grau de Abertura

Quanto maior for o grau de abertura de uma dada economia sobre o
exterior, maiores serdo os efeitos dos choques advindos do exterior que essa
economia eventualmente sofra. Assim, sera uma opcao particularmente
avisada a fixacdo da taxa de cambio, em particular se aquela abertura se
traduzir numa grande dependéncia relativamente a uma Unica economia (se
0 comércio externo estiver mais disperso, a fixacdo da taxa de cambio
relativamente a um cabaz de moedas sera provavelmente a opcdo mais

acertada).

Portanto, em primeiro lugar havera que analisar o grau de abertura ao

exterior da economia caboverdeana, para depois se procurar também

96



UMA ANALISE DA RACIONALIDADE DO ACORDO CAMBIAL LUSO-CABOVERDEANO A LUZ DO (NOVO)
CONCEITO DE ZONAS DE COOPERACAO MONETARIA OPTIMA

perceber qual a sua dependéncia relativamente a Portugal, em particular, e

aos paises da Zona Euro, em geral.

Relativamente ao grau de abertura ao exterior, em termos geneéricos,

atente-se nos dados constantes na Tabela 5.

Tabela 5 - Grau de abertura da economia caboverdeana

*10° ECV
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
[1] ExportacBes 0,312 0,355 0,640 1,046 1,309 1,024 1,185
[2] ImportacBes 12,387 | 17,113| 19,394| 19,355| 21,936| 22,395| 25,484
[3] PIB nominal 29,215| 33,641| 37,700| 41,480| 47,200 52,960| 59,600
[11/13] 1,07%| 1,06% | 1,70%| 252%| 2,77%| 1,93%| 1,99%
[21/[3] 42,40% | 50,87% | 51,44% | 46,66% | 46,47% | 42,29% | 42,76%

Grau de Abertura

(([1]+[2])/2)/3]

21,73%

25,96%

26,57%

24,59%

24,62%

22,11%

22,37%

Fonte: FMI (1999), BCV (2000b)

Conclui-se desta informacdo que Cabo Verde apresenta ainda uma

dependéncia muito elevada das importacdes, sendo, pelo contrario, 0 peso

das exportacbes no PIB bastante diminuto. Porém, a evolucdo das

exportacdes tem sido bastante positiva, tendo duplicado o seu peso no PIB

entre 1993 e 1999. Ainda assim, e se pensarmos que o0 grau médio de

abertura ao exterior das economias em desenvolvimento é de cerca de 40%’,

entdo constatamos que Cabo Verde ndo apresenta um grau de abertura ao

exterior muito significativo, devido precisamente ao reduzido nivel das

" Segundo Mussa et al (2000)
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exportacdes. Ou seja, ndo serad simplesmente pelo grau de abertura ao

exterior que se justificara a opcao pela fixacdo da taxa de cambio.

Importara, entdo, perceber se tal decisdo incorporard alguma

racionalidade derivada do grau de concentracdo das relacdes econdémicas

com um dado pais (neste caso, Portugal, com o qual se optou por fixar a taxa

de cambio).

Relativamente ao peso de Portugal, em particular, e da Zona Euro, em

geral, no comércio externo caboverdeano, foi possivel produzir a informacéo

constante na Tabela 6

Tabela 6 - Comércio Externo Caboverdeano, segundo 0s parceiros

comerciais
Exportagdes
*10° ECV
Destine 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Valor| % |Valor| % |Valor| % (Valor| % |Valor| % |Valor| % [Valor| %
PORTUGAL 0,152 49%| 0,209 59%| 0,530 83%| 0,806] 77%| 0,970 74%| 0,910 89%| 1,063 90%)
Outros da Zona Euro* | 0,071] 23%| 0,008] 2%| 0,065 10%| 0,142| 14%]| 0,148| 11% 0,083] 8% 0,049 4%
TOTAL 0,312 100%| 0,355 100%| 0,640 100%| 1,046 100%]| 1,309| 100%]| 1,024 100%]| 1,185| 100%,
! Holanda, Franca e Espanha
Importacdes
*10° ECV
Origem 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Valor| % [Valor| % |Valor| % |Valor| % |Valor| % |[Valor| % [Valor| %
PORTUGAL 4,16 34%| 5,900 34%| 7,71 40%| 7,93 41%| 9,39 43%| 10,51 47%]| 13,44] 53%)
Outros da Zona Euro® | 2,29| 18%| 4,57 27% 3,43] 18%| 3,88 20%| 5,43 25% 4,21] 19%| 6,26 25%
TOTAL 12,39 100%| 17,11] 100%| 19,39 100%| 19,36 100%| 21,94 100%| 22,39 100%)| 25,48| 100%

! Alemanha, Holanda, Franca e Espanha

Fonte: BCV (2000b)
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Daqui se conclui que o peso de Portugal no comeércio externo
caboverdeano tem sido crescente ao longo da década de 90, para se situar
actualmente em valores extremamente elevados (mais de 90% das
exportacdes destinam-se a e mais de 50% das importagcbes provém de
Portugal). Mais, um conjunto de outros paises da Zona Euro representam
ainda a origem de cerca de 25% das importacfes caboverdeanas e ainda o

destino de cerca de 5% das exportagoes.

Ou seja, a Zona Euro € o destino de aproximadamente 95% das
exportacdes caboverdeanas e a origem de mais de 75% das importacoes,
pelo que o grau de concentracdo do comércio externo com esta regido é
elevadissimo. Assim, este é um factor que contribui decisivamente para que
defendamos o acerto da decisdo de fixacdo da taxa de cambio do escudo

caboverdeano relativamente ao escudo portugués.

(e) Similitude das Estruturas Econémicas

Se as estruturas da economia caboverdeana e da(s) economia(s) com
a(s) qual(is) Cabo Verde fixou a sua taxa de cambio forem relativamente
similares, entdo a probabilidade de ocorréncia de choques assimétricos é
significativamente reduzida, pelo que a necessidade do instrumento taxa de

cambio sera correspondentemente pequena.

Portugal representa, como vimos, cerca de 90% das exportacdes e
50% das importacdes caboverdeanas. Assim, optou-se por analisar apenas a
similitude das estruturas econémicas de Cabo Verde e do seu principal
parceiro comercial, uma vez que aquele sera verdadeiramente o Unico pais
relativamente ao qual os choques ocorridos poderdo causar desequilibrios

significativos na economia caboverdeana.
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Para tal, seguiremos a metodologia de Boughton (1991), que utilizou
como variavel de comparacéao a estrutura do comércio externo dos paises em
estudo. Efectivamente, a distribuicéo sectorial das exportagdes e importacdes
de um dado pais reflectem, em geral, bastante bem a estrutura econémica
desse mesmo pais. Por outro lado, na analise que estamos a efectuar, trata-
se essencialmente (mas ndo exclusivamente) de avaliar a probabilidade de
ocorréncia de choques assimétricos advindos do exterior, choques esses que
se reflectiriam precisamente de forma mais directa sobre o comércio externo

de cada um dos paises.

Como tal, considera-se adequada a metodologia de Boughton, pelo
gue se apresenta de seguida uma comparacdo sumaria da estrutura do

comeércio externo de Portugal e Cabo Verde (Tabela 7).

No caso de Portugal, foram utilizados na Tabela 7 dados que se
reportam ao ano de 1997, o que, ainda assim, ndo desvirtuara as conclusdes
relativas a estrutura global da economia, uma vez que nao se terdo produzido
mais que alteracdes de natureza conjuntural nos ultimos dois anos. Quanto a
economia caboverdeana, esta permanece em continuo desenvolvimento,
pelo que se procuraram obter os dados mais recentes, uma vez que as
alteracdes na estrutura de comeércio externo nos ultimos anos tém algum

significado.
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Tabela 7 - Estrutura do Comércio Externo, por sectores de actividade

Portugal
Exportacéo Importacéo
Produto % Produto %
Ind. Automovel 13,8|/Ind. Automovel 14
Téxteis 12,7|IndUstria Eléctricas 10,6
IndUstrias Eléctricas 12,1Maquinas nao eléctricas 9,8
\Vestuario 9,2||Agricultura 8
Calcado 7,7|Industria Extractiva 59
Outros 44 5|Quimica ligeira 5,6
Indistria Alimentar 5,2
Quimica de base 5
Outros 35,9

Dados de 1997 Fonte: Economia Pura (1999)

Cabo Verde
Exportacdo Importacéo
Produto % Produto %
Calcado 56,62||Agricultura 19,7
\Vestudrio 19,95Maquinas e eq. eléc. 17,2
Peixe Congelado 10,16|Inddstria Alimentar 13,5
Outros 13,27||Prod. Minerais 9,1
Material Transporte 8,9
Outros 31,6

Dados de 1999 Fonte: BCV (2000a)

Como se pode depreender desta Tabela , as estruturas de comércio
externo (e, de acordo com 0S nOSSOS pressupostos, as estruturas
econdmicas) dos dois paises sédo bastante diferentes.

No caso de Cabo Verde, é enorme a importancia dos sectores do
Calcado e Vestuario nas exportacdes do pais (representam conjuntamente
mais de 75% das exportacdes). Estas exportacdes destinam-se, alias, na sua
esmagadora maioria a Portugal, onde é concluido o seu processo de

producdo e/ou se procede posteriormente a sua re-exportacdo ou venda no
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préprio pais. Relativamente as importacdes, é de notar a grande importancia
dos bens agricolas nas compras ao exterior, como reflexo da crénica
escassez de recursos proprios, que continua a ser uma das grandes

debilidades estruturais de Cabo Verde.

Portugal, por seu lado, estd jA& num patamar de desenvolvimento
superior, sendo aparentemente um ponto de transformacéo, mas de produtos
com uma incorporacao tecnoldgica relativamente muito maior (produtos da

industria automovel).

Ou seja, estamos perante diferentes estruturas econdémicas, o que

acentua claramente a probabilidade de ocorréncia de choques assimétricos.

Em suma, toda a nossa andlise da racionalidade do acordo luso-
caboverdeano de fixacdo da taxa de cambio bilateral, a luz do conceito de
Zonas de Cooperacdo Monetaria Optima, permite-nos concluir o seguinte:
estamos perante uma economia em desenvolvimento (Cabo Verde) com uma
estrutura economica significativamente diferente da economia-ancora
(Portugal); porém, os niveis de flexibilidade do mercado de trabalho e de
transferéncias correntes a partir do exterior, e, em especial, a enorme
dependéncia do comércio externo relativamente a Portugal, parecem indicar
gue a fixacdo da taxa de cambio entre as duas economias (e, mais tarde,

entre a economia caboverdeana e a Zona Euro) foi uma opc¢ao acertada.

5.4.2 Parald da abordagem de génese "classica"

Toda a analise que produzimos no ponto anterior resulta da aplicacéo
de um conceito desenvolvido exclusivamente a partir da teoria "classica" das

Zonas Monetarias Optimas.
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Como oportunamente explicamos, o ambito do desenvolvimento
tedrico que apelidamos de teoria das Zonas de Cooperacdo Monetéaria
Optima é precisamente a aplicagdo ao caso de acordos de fixacdo da taxa de
cambio do tipo "Norte-Sul", ou "economia grande-economia pequena”, do

corpo tedrico subjacente a teoria das Zonas Monetéarias Optimas.

Contudo, também referimos e apresentamos de forma resumida as
criticas a este paradigma e os novos desenvolvimentos tedricos entretanto
ocorridos (naquilo que se apelida geralmente de analise custos-beneficios da

integracdo monetaria). Portanto, € natural que também estes novos

desenvolvimentos se possam estender aos acordos do tipo Norte-Sul.

Em particular, tem grande importancia o facto de se introduzir o factor
dindmica no processo de analise da racionalidade das decisfes de fixacdo da

taxa de cambio por parte de economias em desenvolvimento.

O desenvolvimento econGmico € precisamente um processo de
mutacédo, portanto a dinAmica que esta inerente a este processo tem grande
importancia. No caso dos acordos de integracdo monetaria com economias
mais desenvolvidas (também designadas economias-ancora), a fixacdo dos
cambios trara ndo s6 mais integracdo, e, portanto, desenvolvimento e
aproximacdo das estruturas econdémicas (e, desta forma, menos choques
assimétricos), mas sobretudo acarretara disciplina e granjeara credibilidade
ao processo de ajustamento da economia em desenvolvimento, facilitando e

acelerando as mudancas necessarias.

A dindmica do processo de integracao, que reforca a possibilidade de
as condi¢cbes de optimalidade da integracdo monetaria se verificarem apenas
como consequéncia, e ndo antes do acordo, € uma situacao particularmente

relevante no caso das economias em desenvolvimento. Para estas
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economias, a mudanca estrutural sera mais credivel e beneficiara de maior
apoio dos agentes economicos, depois, e ndo antes, do estabelecimento de
um acordo com uma economia-ancora, que geralmente limita a possibilidade
de ocorrerem comportamentos desviantes por parte das autoridades do pais

em desenvolvimento®.

Estas sdo consideracdes de natureza teorica que, contudo, nada
alteram os critérios que estabelecemos para a analise da racionalidade dos
acordos cambiais de tipo Norte-Sul. Servem, isso sim, como um
fortalecimento da defesa deste tipo de acordos, por mostrarem que 0S

beneficios sdo ainda maiores para economias em desenvolvimento.

Porém, ao nivel dos critérios de andlise da racionalidade da fixacdo da
taxa de cambio por parte de economias em desenvolvimento, a teoria
econdmica avancou de forma muito concreta, incorporando um conjunto de
ideias que, de alguma forma, podera ser analisado em paralelo com a nossa
conceptualizacao tedrica, e que poderdo servir para cimentar, através da sua
aplicacado pratica, a analise da racionalidade do acordo de cooperacéo

cambial luso-caboverdeano.

Sobre esta matéria, convird referir que os trabalhos mais recentes
devem subdividir-se, ainda assim, em dois periodos distintos: antes e depois
da crise asiatica de 1997-98. Antes desta crise, todo o énfase dos trabalhos
de investigagéo nesta area era colocado no cumprimento de determinadas na
vertente "real" da economia. Com a ocorréncia da crise, tem vindo a ser
repensado todo o modelo de desenvolvimento de economias mais atrasadas,
e também as condi¢des necessarias para que se revele vantajosa a adopcéo
de um regime de cambios fixos foram alteradas, incorporando agora a esfera

monetaria, e o funcionamento do sistema financeiro, como variaveis a ter em

8 A este propésito, valera a pena consultar os trabalhos de Boughton (1991) e Hochreiter e
Winckler (1995), que se referem, respectivamente, as vantagens dos processos de
integracdo monetaria com divisas-ancora do Franco CFA e do Xelim Austriaco
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conta. E, no fundo, a teoria econémica em mutacéo, a "aprender" com a

evidéncia empirica.

Como exemplos do que foi produzido antes e depois da crise, faremos
referéncia a dois trabalhos de ambitos mais alargados e distintos entre si,
porém gue se tocam precisamente na parte que nos interessa: os critérios de
racionalidade da opcéo pela fixacdo da taxa de cambio por parte de uma

economia em desenvolvimento.

No primeiro caso - Williamson (1991), trata-se de um autor que € uma
das mais avisadas opinides sobre politica cambial e sistemas cambiais. No
trabalhno em causa, Williamson apresenta precisamente o conjunto de
condicdes que, a verificarem-se, justificam a decisdo do estabelecimento de
um regime de cambios fixos por parte de uma economia em

desenvolvimento.

Estes critérios sdo, segundo o autor:

e em primeiro lugar, a economia devera ser pequena e "aberta sobre o
exterior”, satisfazendo assim um dos critérios incorporados na analise
das ZMO's;

e por outro lado, a grande parte do seu comércio devera fazer-se com a
economia ou economias com as quais se procedera a fixacdo da taxa
de cambio (Williamson estabelece, alias, como uma medida de
eficiéncia que 50% ou mais dos fluxos de comércio sejam

estabelecidos com tais paises);
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e em terceiro lugar, que o pais esteja disposto a adoptar uma politica
macroecondmica idéntica & da economia-ancora, e que esta economia

apresente um elevado nivel de estabilidade;

e finalmente, que o pais esteja preparado para adoptar as reformas
necessarias para a credibilizacdo da fixacdo da taxa de cambio (como
exemplo, o autor aponta a substituicio de um Banco Central,
geralmente dependente de directrizes governamentais, por um sistema

de currency board ou mesmo por uma completa unido monetaria);

Como se poderad depreender da analise destes critérios, nada €
referido relativamente a condicfes necessarias de funcionamento do sistema
financeiro, que era entdo apenas tido em conta de forma limitada, alids
porque a sua importancia era, em geral, residual relativamente ao sistema
econdmico (havera que recordar que estamos a tratar de economias muito
pouco desenvolvidas, cujos sistemas financeiros estariam, em principio,

apenas a dar 0s primeiros passos).

Entretanto, surgiu uma nova realidade, a do desenvolvimento
acompanhado de, e muitos vezes sustentado, no crescimento explosivo dos
sistemas financeiros. O crescimento impressionante dos fluxos de capitais
(particularmente de curto prazo) que se verificou na década de 90, estendeu-
se a economias em desenvolvimento, que, talvez por terem ainda uma
economia "real" bastante débil, rapidamente se tornaram muito dependentes
do sistema "monetario" (poderiamos apontar varios casos, quase todos
situados no sueste asiatico, entre o conjunto de paises geralmente

designados como Novos Paises Industrializados, ou NPI's).
A "dependéncia” dos fluxos de capitais, que foi positiva enquanto

gerou taxas de crescimento anual do produto que ascendiam aos dois

digitos, tornou-se, contudo, perniciosa, aquando da eclosdo da crise de 97-
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98, arrastando para o fundo varias economias, e repercutindo-se por varias

regides do globo.

Esta situacao, com implicacdes profundas sobre todo o status quo da
teoria econdmica, reflectiu-se também sobre a analise dos sistemas cambiais
optimos para economias em desenvolvimento, do que é um bom exemplo o
trabalho de Mussa et al (2000), editado sob os auspicios do Fundo Monetério

Internacional.

Neste trabalho, resultado da investigacdo conjunta de autores como
Michael Mussa, Paul Masson, entre outros, e que versa de forma geral 0os
regimes cambiais na economia mundial do final da década de 90, foi
reservado um espaco proprio para a apresentacdo dos critérios de decisédo
sobre a racionalidade da fixacdo da taxa de cambio por parte de uma

economia em desenvolvimento.

Este é, propositadamente, um tema recorrente, mas tratado de forma
inovadora, uma vez que, entre os trabalhos que chegaram ao nosso
conhecimento, é o Unico que de forma clara e sistematizada integra ja a

doutrina resultante da crise financeira do sueste asiatico.

A partir do estabelecimento de um quadro de funcionamento presente
da economia mundial, designadamente referindo-se ao crescimento explosivo
do sistema financeiro internacional, ao crescimento do comércio, a
diversificacdo da producdo e dos destinos de comércio das economias em
desenvolvimento, os autores estabelecem entdo os seguintes critérios de

optimalidade da fixacdo da taxa de cambio por parte daquelas economias®:

° Notar-se-d0 algumas semelhancas relativamente aos critérios por nds estabelecidos
quando apresentamos o conceito de Zonas de Cooperacio Monetaria Optima; no entanto, o
nosso trabalho foi desenvolvido de forma totalmente autbnoma relativamente a este, do qual
s6 tivemos conhecimento muito recentemente; alias, a nossa analise incorpora pelo menos
um critério ndo referido por estes autores - os niveis de transferéncias orgcamentais para a
economia em desenvolvimento, enquanto outros critérios sao tratados de forma diferente,
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e reduzido envolvimento nos mercados financeiros internacionais; o
argumento € que um maior envolvimento nestes mercados significa
que, no quadro da grande mobilidade de capitais que se verifica
actualmente, torna-se mais dificil e "custoso" defender uma dada

paridade cambial que se estabeleca;

e grande significancia dos fluxos de comércio com a economia

relativamente a qual se fixa a taxa de cambio;
e elevado grau de similitude dos choques sentidos pelas economias que
adoptam os cambios fixos, ou seja, similitude da estrutura econémica

dos paises;

e disposicdo das autoridades para abdicarem da independéncia

monetaria, para ganhar a credibilidade da economia-ancora,

e elevada dependéncia a partida do sistema econdomico e financeiro

relativamente a economia com a qual se fixa a taxa de cambio;

e existéncia de uma politica orcamental flexivel e sustentavel;

¢ verificacdo de flexibilidade no mercado laboral;

e existéncia de niveis elevados de reservas de divisas, em ordem a ser

possivel defender a paridade, perante eventuais ataques

especulativos.

uma vez que os autores ndo terdo tido a preocupacdo de desenvolver um conceito aplicado,
mas sim proceder a uma analise com diversas fontes, uma das quais a teoria das Zonas
Monetéarias Optimas
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Em suma (e esta € uma referéncia dos préprios autores), economias
pequenas, com um parceiro comercial dominante e com uma politica
monetaria estavel, estardo bem posicionadas para tomar a opc¢ado pela

fixacdo da taxa de cambio.

Note-se que esta claramente presente a doutrina resultante dos efeitos
da crise asiatica, nomeadamente nos primeiro e dltimo critérios,
completamente inovadores relativamente & abordagem de Williamson ou a
abordagem classica das Zonas Monetarias Optimas. Quanto ao restante,
poderemos considerar que este trabalho toca sistematicamente os trabalhos

anteriores, designadamente o de Williamson.

Ou seja, esta Ultima analise representa um avanco na éarea da
integracdo monetaria, uma vez que se apresenta como mais abrangente, e,
portanto, sera certamente esta a mais susceptivel de ser utilizada como um
complemento da analise da racionalidade do acordo de cooperacdo cambial

luso-caboverdeano.

A este respeito, julgamos que valera a pena tecer consideracoes
particularizadas sobre o "comportamento" da economia caboverdeana
relativamente a cada um dos critérios, alids tal como fizemos no ponto
anterior, aquando da andlise a partir do conceito de Zonas de Cooperacéo

Monetaria Optima.

Quanto ao grau de envolvimento nos mercados financeiros mundiais,
ha que recordar que s6 em 1998 Cabo Verde passou a ter uma Bolsa de
Valores, que apenas vem dando os seus primeiros passos. Os investimentos
de carteira, que sdo precisamente os mais volateis, ndo tém, portanto, grande
importdncia na pequena economia caboverdeana, pelo que ndo sera de
esperar que se possam produzir grandes pressdes sobre a paridade cambial

como resultado de fluxos de capitais, pelo menos durante os préximos anos.

109



UMA ANALISE DA RACIONALIDADE DO ACORDO CAMBIAL LUSO-CABOVERDEANO A LUZ DO (NOVO)
CONCEITO DE ZONAS DE COOPERACAO MONETARIA OPTIMA

Por outro lado, no que diz respeito a importancia dos fluxos de
comércio com Portugal, ja abordamos no ponto anterior esta situacdo, para
concluir que efectivamente Portugal representa o destino de uma parcela
muito superior a 50% do comércio externo caboverdeano, percentagem a
gual ainda se devera agregar todo o comércio com 0s restantes paises da
Zona Euro, que, como também ja vimos, representam igualmente uma parte
importante do restante comércio externo caboverdeano. Assim, também por

este aspecto parece ser defensavel o acordo cambial estabelecido.

Quanto a similitude das estruturas econémicas, ja concluimos que tal
nao se podera constituir como argumento de defesa do acordo, uma vez que
as economias estdo ainda em estadios de desenvolvimento completamente
diferentes, o que, aliado a outros factores, leva a que a estrutura econémica
seja muito diferente, podendo, como tal, ser causa de possiveis choques

assimétricos sobre as economias de Portugal e Cabo Verde.

No que respeita a disposicdo das autoridades para abdicarem da
independéncia monetéria, parece-nos que tal facto esta ja demonstrado, se
bem que de forma pouco vincada, na letra do proprio acordo cambial
estabelecido. Quando produzimos tal afirmacéo, devemos, contudo, afirmar
gue, na nossa opinido, este acordo ndo € suficientemente ambicioso nesta
matéria, deixando ainda margem para alguma "indisciplina”. Refira-se, a este
propdsito, que se verificou o recurso ao crédito do Banco Central acima do
programado, por parte das autoridades caboverdeanas, na sequéncia das
dificuldades econdmicas de 1999. Tal facto atesta a nossa opinido de que o
acordo deveria limitar mais a margem das autoridades em termos de
“indisciplina" monetéria. Alias, sobre esta matéria haveremos de elaborar
mais adiante, quando compararmos o acordo luso-caboverdeano com o0s

acordos que estabelecem o funcionamento da Zona Franco.
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Em termos de dependéncia do sistema economico e financeiro
caboverdeano relativamente a Portugal, parece-nos que tal facto é
inquestionavel, pois grande parte do comércio externo estabelece-se com
Portugal, existem elevados niveis de IDE a partir de Portugal, e, mais, boa
parte das transferéncias de emigrantes tém a sua origem igualmente em

Portugal (tudo factos que oportunamente pudemos detalhar).

Por outro lado, o proprio sistema financeiro apresenta fortes relacdes
de dependéncia relativamente a Portugal, uma vez que existem varias
instituicbes financeiras portuguesas a operar em Cabo Verde, e a Unica
sociedade de corretagem existente - a FINCOR - ¢é participada
maioritariamente por outra sociedade com a mesma designacéo sediada em
Portugal. De tudo isto se depreende o elevado grau de envolvimento do

sistema financeiro caboverdeano relativamente ao portugués.

Quanto a sustentabilidade da politica orcamental/fiscal, ela € atestada
(e simultaneamente garantida) pelas condicdes constantes no acordo
cambial, mas mais particularmente pelo Acordo de Stand-By estabelecido

com o FMI, cujas condi¢des ja tivemos oportunidade de apresentar.

Da mesma forma, a flexibilidade do mercado laboral foi j& objecto da
nossa analise, tendo-se concluido que existem efectivamente niveis
relativamente significativos de flexibilidade, particularmente no que diz

respeito & mobilidade do factor trabalho para o exterior.

Finalmente, e no que diz respeito aos niveis de reservas cambiais,
eles ndo sao elevados (0 que, alias, provocou dificuldades logo em 1999,
apenas um ano apos a implementacdo do ACC), mas foram reforcados pela
propria Facilidade de Crédito prevista no acordo cambial. Ainda assim,
julgamos que esta é ainda uma debilidade da economia caboverdeana, que

importa ultrapassar de forma progressiva.
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Em suma, o que se pode concluir € gue, existindo ainda alguns
factores que podem suscitar dificuldades a prazo (como a fraca similitude das
estruturas econodmicas, ou os reduzidos niveis de reservas cambiais), parece-
nos ser dificilmente questionavel, a luz dos critérios estabelecidos na analise
produzida em Mussa et al (2000), que a fixacdo da taxa de cambio entre
Cabo Verde e Portugal, ainda mais suportada pela Facilidade de Crédito da

parte portuguesa, se traduz numa correcta decisdo de politica econémica.

Mais uma vez, portanto, se refor¢ca a conclusdo de que este acordo é
susceptivel de contribuir de forma efectiva para o desenvolvimento
econdmico de Cabo Verde no médio e longo prazo, apesar de alguns custos

que possa acarretar no curto prazo.
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6 A Zona Franco

6.1 Génese e Constituicao

A Zona Franco assume caracteristicas que fazem deste espaco de
cooperacdo um caso verdadeiramente Unico, mesmo quando comparado

com o mais recente acordo cambial luso-caboverdeano.

A dimensao sui generis deste acordo reside no facto de a nacéo
cooperante (a Franca) garantir a convertibilidade ilimitada da moeda dos
paises beneficiarios da cooperacdo na sua prépria divisa (o franco francés,
ou, mais recentemente, o Euro). Por outro lado, em conjunto com o acordo
luso-caboverdeano, de alguma forma inspirado nas disposi¢coes
regulamentares da Zona Franco, estes sdo 0s Unicos sistemas cambiais em
gue o pais da divisa-ancora assiste técnica e financeiramente os paises

beneficiarios da cooperacéo™.

A origem da Zona Franco remonta ao inicio do séc. XX, quando a
Franca decidiu criar divisas proprias nas suas colénias, com paridades
cambiais directas relativamente ao franco francés. No final da 22 Guerra
Mundial, estas diferentes divisas foram agregadas numa s@, o Franco CFA,
ou Franco das Coldnias Francesas em Africa, tendo sido mantida a paridade

fixa relativamente a divisa francesa. A emissdo desta moeda era entao

% Michael Mussa et al (2000) referem trés casos de unides monetarias entre paises em
desenvolvimento, com um "peg" a moeda de uma economia desenvolvida: a Zona Franco, a
Unido Monetéria das Caraibas de Leste, onde existe uma unido monetéria entre varios
paises, cuja moeda - o ddlar das Caraibas de Leste - tem uma paridade fixa com o délar dos
E.U.A, mas sem que este Ultimo pais assuma activamente o seu papel de nacao
cooperante, ndo chamando a si quaisquer responsabilidades na defesa daquela paridade, e
ainda a Unido Monetéaria entre Africa do Sul, Lesoto, Namibia e Suazilandia, em que o Rand
sul-africano tem circulagao sem restricdes, emitindo ainda cada um dos outros paises a sua
propria moeda, com taxas de cambio fixadas relativamente ao Rand
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garantida pela Caisse Centrale de la France d'outre mer, ou Caixa Central

dos Territorios Franceses Ultramarinos.

Com a independéncia das colonias francesas, o controlo destes
sistemas passou progressivamente para as novas nagfes soberanas, através
da criacdo de dois Bancos Centrais, momento que correspondeu também a
separacao do Franco CFA em duas divisas diferentes, porém com a mesma
designacao abreviada, e igualmente com taxas de cambio idénticas

relativamente ao franco francés.

Por um lado, passou a existir o Franco da Comunidade Financeira de
Africa - Franco CFA, moeda da Unido Economica e Monetaria da Africa
Ocidental (cujos paises-membros sdo actualmente o Benin, Burkina-Faso,
Costa do Marfim, Guiné-Bissau, Mali, Niger, Senegal e Togo). Por outro lado,
existe o Franco da Cooperacao Financeira Africana - Franco CFA, divisa da
Comunidade Econdémica e Monetéaria Centro-Africana, cujos membros sdo a
Republica dos Camardes, a Republica Centro-Africana, o Chade, a Republica

do Congo, a Guiné Equatorial e o Gabao.

Com muito menor expresséo, e correspondente visibilidade, devido a
sua reduzida dimensdo econlOmica, surgem ainda: o Franco Comoriano,
divisa de Comores (outra antiga colonia francesa), instituida a partir de 1981;
e o Franco CFP, divisa de um conjunto de pequenos territorios ultramarinos
franceses, entre 0s quais se conta, por exemplo, a Nova Caleddnia e a
Polinésia Francesa.
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6.2 Os Principios e Disposi¢cbfes Regulamentares da Zona

Franco

Existem um conjunto de disposices de natureza operacional, que
enquadram o funcionamento de cada um dos espa¢cos monetarios da Zona
Franco, e que apresentam entre si grandes semelhancas (alias, poder-se-a

mesmo afirmar que as diferencas sao negligenciaveis):

(a) Paridade fixa da moeda relativamente ao franco francés, reajustavel

se as condicdes econOmicas assim o justificarem, através de
decisdo unanime dos paises-membros da area monetéria, e desde
que precedida por um processo de consulta junto do governo

francés'!:

(b) Livre circulacdo de capitais dentro de cada uma das zonas

monetarias, seja como contrapartida de transaccfes correntes ou

concretizada no ambito de movimentos de capitais stricto senso®?;

(c) Garantia, por parte do Tesouro Francés, de total convertibilidade

das moedas de cada uma das areas monetarias da Zona Franco em

francos franceses, através de uma conta de opera¢des (ou conta

corrente) que cada Banco Central detém junto daquela instituicdo

' Na pratica, as paridades estabelecidas apés a 22 Guerra Mundial foram apenas alteradas
uma vez, em 1994, tendo havido dois outros realinhamentos devido a processos de
redenominacdo do franco francés (0 mais recente, aquando da substituicdo desta moeda
elo Euro, em 1 de Janeiro de 1999)

2 Este principio, apesar de constituir disposicdo regulamentar dos dois tratados que
instituiram as zonas monetarias de maior expressdo no continente africano, tém tido uma
aplicacéo relativamente limitada, uma vez que os Bancos Centrais tém instituido algumas
limitagbes a livre convertibilidade da moeda na posse dos agentes econdémicos n&o-
residentes, e ainda porque foi instituida a obrigatoriedade de na maior parte das situagdes o
fluxo de divisas resultante de trocas comerciais ter de ser depositado no pais de origem das
mercadorias
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francesa, e da qual podera fazer inclusivamente saques a

descoberto;

(d) Como contrapartida da convertibilidade ilimitada, e de alguma forma
como mecanismo mais directo de controlo da massa monetaria,

cada um dos Bancos Centrais € obrigado a depositar pelo menos

65% das suas reservas cambiais na conta de operacdes (com

excepgcdo dos montantes considerados necessarios para as
operagOes de tesouraria corrente);

A disposicado que permite os saques a descoberto, que poderia induzir
um crescimento descontrolado da massa monetaria, e, no limite, dificuldades
orcamentais as autoridades francesas, conhece, contudo, algumas restricoes,
para além daquela ja enunciada, relativa a obrigatoriedade de depdsito das

reservas cambiais junto do Tesouro Francés.

Assim, os dispositivos de salvaguarda séo os seguintes:

e por um lado, os adiantamentos por parte do Tesouro Francés
(concretizados através de saques a descoberto da conta de
operacdes), deverdo, segundo os tratados, assumir um caracter
eminentemente excepcional, pelo que as autoridades monetarias de
cada area deverao repor rapidamente os equilibrios no saldo da conta

de operag0des respectiva,

e existem, ainda, alguns mecanismos que previnem o prolongamento

das situacdes de desequilibrio:
— se as reservas externas forem menores que 20% das
responsabilidades a vista, esta prevista a tomada de medidas por

parte do Conselho do Banco Central respectivo, que devera
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decidir, nomeadamente, o aumento das taxas de juro ou a

reducao dos refinanciamentos;

— no caso da Unido Economica e Monetaria da Africa Ocidental,
sempre que as reservas cambiais descam até niveis
considerados problematicos, o BCEAO (Banco Central dos
Estados da Africa Ocidental) devera encetar contactos com 0s
Estados-membros no sentido de que estes "alimentem" a conta
com outras divisas de que disponham e que exercam 0S Seus
direitos de saque junto do Fundo Monetario Internacional, e ainda
gue os agentes privados sejam incentivados a trocar divisas por
Franco CFA;

— no caso da Comunidade Econdmica e Monetaria da Africa
Central, esta previsto que, no caso de se verificarem dificuldades
no saldo da conta de operacdes, o refinanciamento aos paises
em situacdo devedora, em especial, mas também aos credores,
deverd ser restringido pelo Banco Central, até ser reposto o

equilibrio.

Para além destes mecanismos imediatos de controlo da evolugdo da
massa monetaria, concretizados em disposicdes regulamentares especificas
incluidas nos tratados que instituiram cada uma das zonas monetarias, existe
ainda um 6rgao de controlo no médio prazo da evolucdo de toda a situacdo
econdémica e monetaria da Zona Franco, o plenario semestral dos Ministros
das Financas da Zona Franco (que inclui o ministro francés). Nestas
reunides, € debatida a evolucéo da situacdo econdmica e monetaria de cada
uma das zonas monetarias, concertando-se posi¢des no sentido da adopcao
de medidas tidas como preventivas do surgimento de desequilibrios de

caracter estrutural.
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6.3 O "Peg" ao Euro

Tal como no caso do escudo caboverdeano, impunha-se a alteracéo
do "peg" das moedas da Zona Franco para o Euro, na altura da substituicdo
do franco francés pela nova divisa da UE. Contudo, a transferéncia do "peg"
suscitou acesa discussao nos meios académicos, uma vez que, apesar da
relativamente reduzida importancia destes acordos cambiais para a Francga, a
dimensé&o da livre e ilimitada convertibilidade de cada uma das moedas em
francos franceses, podia causar problemas sobre o equilibrio do orgamento
francés, aumentando as necessidades de financiamento do erario publico,
com possiveis implicacdes sobre as taxas de juro da Zona Euro. Esta
possibilidade, ainda que remota, e mesmo quase negligenciavel, existia
efectivamente, pelo que a necessidade consensual de manter a moeda
francesa como ancora da Zona Franco, levou a que o Conselho Europeu
regulamentasse as condicbes de alteragcdo do "peg" para a nova moeda

francesa, o Euro.

Desta forma, a Decisdo 98/683/CE, de 23 de Novembro, serviu
precisamente para ratificar a manutencdo deste acordo, porém com uma
nova divisa-ancora. Através desta decisdo, e tendo por base a pouca
relevancia destes acordos sobre o orcamento francés ou sobre a politica
monetaria da Zona Euro, o Conselho Europeu autorizou formalmente a
Franca a manter os acordos estabelecidos com a UEMOA, a CEMAC e
Comores. Nao sao referidos os territorios onde é moeda em circulagdo o
Franco CFP, uma vez que estes sdo territdrios ultramarinos da Republica

Francesa, estando, portanto, sob a sua soberania.

Foram, contudo, estabelecidas regras claras sobre a implementacao
futura dos acordos. Assim, as autoridades francesas ficaram obrigadas a
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informar previamente a Comissdo Europeia, o Banco Central Europeu e o
Comité Econdomico e Financeiro da Unido Europeia, da evolucdo da
implementacdo dos acordos, bem como de eventuais alteracfes
regulamentares de reduzida importancia, ou modificagbes da constituicdo de
cada uma das areas monetarias. Por outro lado, todas as alteracdes das
paridades cambiais relativamente ao Euro deverdo ser previamente
comunicadas ao Comité Econdmico e Financeiro. Finalmente, todas as
alteracOes regulamentares que se considere virem modificar a natureza dos
acordos estabelecidos, deverdo passar a ser aprovadas pelo Conselho
Europeu, sob recomendacdo da Comissado Europeia, e apos consulta do

Banco Central Europeu.

Em suma, dada a pouca significancia destes acordos sobre o
orcamento francés, e o facto de estes parecerem estar de acordo com o
disposto na Declaracdo sobre a Cooperacdo Monetaria com Paises N&o-
Membros da Comunidade, anexa ao Tratado de Maastricht, o Conselho
Europeu decidiu em favor da continuidade, limitando, contudo, fortemente
todas as futuras alteracdes que possam vir a por de alguma forma em causa
o principio base da politica monetaria da Unido Economica e Monetéaria - a

estabilidade de precos.
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7 Uma comparacdo dos acordos cambiais Luso-
Caboverdeano e da Zona Franco

Quer no caso do Acordo de Cooperagdo Cambial Luso-Caboverdeano,
guer na Zona Franco, a racionalidade dos acordos foi tida como um dado
adquirido. Ou seja, foi claramente assumido a priori um saldo liquido positivo
resultante do estabelecimento destes acordos. Por motivos de ordem
econdmica, politica, ou outros, foram assumidos a partida como maiores 0s
beneficios que as desvantagens decorrentes destas opcbes de politica

cambial.

Portanto, a par do interesse que julgamos ter a analise que
oportunamente apresentamos, relativa a racionalidade do acordo luso-
caboverdeano, ou quaisquer outras que tenham sido ou venham a ser feitas
relativamente & Zona Franco™®, no caso destes acordos, que sdo ja um dado
consumado, serd igualmente relevante neste momento avaliar ex-post os
objectivos e os mecanismos de cooperacdo estabelecidos, e averiguar se
eventualmente se poderia ter ido ou se poderd ir mais além em termos de

integracdo monetaria.

Num caso e no outro, foi estabelecida uma paridade fixa relativamente
a uma economia ancora mais desenvolvida, e instituiu-se um regime de livre
convertibilidade e circulacdo de capitais sem restricdes. Portanto, na sua
génese, nos seus objectivos fundamentais, os acordos apresentam evidentes
semelhancas. Estes dois acordos tém, contudo, uma caracteristica que 0s
torna singulares entre si, e que os coloca em patamares diferentes da escala
dos processos de integracdo monetaria. Enquanto no caso do acordo luso-
caboverdeano a paridade fixa é apenas suportada pela economia-ancora do
sistema, na Zona Franco, pelo contrario, o "peg" é garantido pelas

autoridades francesas. Ou seja, estamos claramente em situacdes diferentes
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de integracdo monetaria, representando o acordo luso-caboverdeano uma

versao "soft" da Zona Franco.

Em oposi¢ao a um envolvimento activo da economia-ancora na defesa
da paridade, temos, pelo contrario, no acordo entre Portugal e Cabo Verde,
uma actuacao passiva da parte portuguesa. Existe uma facilidade de crédito
para suporte da paridade estabelecida, que ndo passa precisamente de um
mecanismo de crédito, com condi¢cdes vantajosas, mas sem que tal
represente o envolvimento directo da parte portuguesa na defesa da paridade
e livre convertibilidade da moeda caboverdeana (até porque os montantes a

conceder a titulo de crédito estao perfeitamente limitados).

No caso da Zona Franco, pelo contrario, a possibilidade instituida de
levantamentos ilimitados (mesmo a descoberto) da conta de operacdes
sediada junto do Tesouro francés, traduz-se num envolvimento directo e
solidario das autoridades francesas na defesa das divisas pertencentes ao

regime.

A Zona Franco, e os mecanismos cambiais que lhe estdo subjacentes,
representa, pois, um estado mais avancado de integracdo monetaria que o
acordo de cooperagao cambial luso-caboverdeano. Estamos de acordo com
Mendonca (2000), quando se diz que o acordo luso-caboverdeano poderia ter
ido mais longe em termos de integracdo monetaria. Somos também de
opinido que um envolvimento mais activo da parte portuguesa, e 0
estabelecimento de condi¢cdes mais disciplinadoras da politica econémica
caboverdeana, poderiam obstar a eventuais fendmenos de desestabilizacéo

da economia de Cabo Verde.

Julgamos, pois, que a solugdo mais correcta poderia passar pela

adopcao de um regime de paridade cambial fixa garantida pelas autoridades

'3 Como a constante em Boughton (1991)
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portuguesas e, em simultdneo, de mecanismos de salvaguarda, que
poderiam constituir-se, por exemplo, no estabelecimento de valores-limite
para os agregados macroeconémicos (com mecanismos dissuasores do
incumprimento, de natureza similar, por exemplo, aos do Pacto de
Estabilidade e Crescimento da UE), e adicionalmente de um sistema de
currency board para a gestao da politica monetaria caboverdeana, em que 0
recurso ao financiamento junto do Banco Central por parte do Governo

deveria estar completamente vedado.

Tal como afirma Mendoncga, parece-nos que com uma solucdo deste
tipo, a credibilizacdo do sistema cambial seria ainda maior, e as autoridades
caboverdeanas seriam libertadas para a gestdo do grande desafio da

modernizacédo e desenvolvimento da economia.

Todavia, onde jA ndo concordamos com aquele autor, € quando
defende que tendencialmente se deveria caminhar no sentido de um regime

puro de integracdo, correspondente a unido monetaria.

Pensamos que tal opcdo ndo se coloca, alids como ndo se coloca
também para a Zona Franco, devido a adop¢do do Euro por parte das
economias-ancora destes dois sistemas cambiais. O avan¢o no sentido da
unido monetaria implicaria que a Unido Europeia teria que aceitar que um
dado pais fosse membro da Zona Euro, sem o ser da prépria Unido

Europeia™”.

Dada a juventude do Euro, e as grandes limitacdes impostas

relativamente a politica monetaria europeia, com o0 objectivo Ultimo de

* Incrementando assim a complexidade de um espaco monetario que ja incorpora hoje
ligacGes mais ou menos formais entre: paises da UE e da Zona Euro; paises da UE, mas que
ndo pertencem a Zona Euro; paises da UE, mas que nao pertencendo actualmente,
pretendem aderir a Zona Euro; paises ndo-membros da UE, que o pretendem ser, e que
mantém rela¢cdes cambiais com paises da Zona Euro; aos quais se juntariam agora um ou
mais paises que ndo pertenceriam a UE, mas que pertenceriam a Zona Euro
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assegurar a estabilidade dos precos no espaco interno, ndo vemos que seja
de todo equacionavel a instituicdo de uma unido monetaria com paises em
desenvolvimento, ainda muito dependentes da ajuda externa e sujeitos a
fortes choques advindos do exterior, e que nao contribuiriam sequer
directamente para o grande objectivo da Europa Unida. Vejam-se, alids, a
este proposito, todas as dificuldades que tém sido colocadas a adesédo de
novos Estados a UE e ao Euro, mesmo no caso de paises mais
desenvolvidos e que representariam de forma mais directa um avanco na

unido e na seguranca da Europa.

Mais, note-se como estes acordos que temos vindo a analisar foram
alvo de grande prudéncia na sua ratificacdo, por parte das instancias
europeias, apesar da sua pouca relevancia para qualquer dos Estados-
membros da UE, e da sua natureza eminentemente orcamental. Apesar disto,
foram estabelecidos rigorosos mecanismos de controlo da implementacao
dos acordos por parte das instituicdes europeias. Ou seja, parece-nos que
esta posicdo é um claro sinal da relutédncia da UE na assuncéo de acordos
com paises extra-comunitarios, que possam fazer perigar a estabilidade

interna dos precos (ainda que tal ndo passe de uma hipotese remota).

Em conclusdo, somos favoraveis a tese de que o acordo luso-
caboverdeano é pouco ambicioso, e poderia e deveria avancar no sentido de
um envolvimento mais activo das autoridades portuguesas na defesa da
paridade cambial e das autoridades caboverdeanas na garantia da
estabilidade macroecon6mica, mas discordamos da hip6tese da evolucao
para uma unido monetaria, por tal hipotese nao se nos afigurar de todo como

equacionavel.
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8 Conclusao

Tendo terminado a apresentacdo tematica deste trabalho, valerd a
pena fazer ressaltar as suas principais conclusdes, e aproveitar este espaco

para deixar algumas pistas de investigacao futura nesta mesma area.

Em primeiro lugar, os Capitulos 2 e 3 serviram para proceder a
apresentacdo de um novo conceito aplicado, de Zonas de Cooperacéo
Monetaria Optima, numa perspectiva comparada relativamente ao conceito
tradicional de Zonas Monetarias Optimas. Pretendemos assim contribuir
modestamente para a discussao do regime cambial éptimo para economias

em desenvolvimento.

Esta nova conceptualizacdo tedrica permitiu-nos concluir que os
critérios de definicio de uma Zona Monetaria Optima (flexibilidade salarial,
mobilidade factorial, niveis de transferéncias orcamentais, grau de abertura
da economia e similitude das estruturas econémicas) se mantém quando se
aplica esta discussdo ao caso da fixacdo da taxa de cambio entre uma
economia em desenvolvimento e uma economia-ancora. Porém, a andlise
das ZCMOQO's devera ser concretizada de uma forma univoca, ou seja, tratar-
se-a apenas de investigar o cumprimento dos critérios por parte da economia
"pequena”, ou em desenvolvimento, uma vez que é assumida a hipotese de
gue a fixacdo da taxa de cambio sera neutra para a economia "grande", ou

economia-ancora.

O Capitulo 4, entretanto, serviu para que se desse conhecimento ao
leitor da evolucdo da economia caboverdeana durante os ultimos vinte e
cinco anos. Este periodo viu a economia avancar no sentido do
desenvolvimento do sistema econdmico e financeiro, num contexto

concorrencial, particularmente durante a década de 90. Nos ultimos anos, a
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prioridade da politica econdémica caboverdeana tem sido inequivocamente a
estabilizacdo macroecondmica, como fundacdo de um desenvolvimento

econdmico sustentado.

No Capitulo 5, procedeu-se a apresentacdo do Acordo de Cooperacgao
Cambial luso-caboverdeano e das suas disposicdes regulamentares
(designadamente do mecanismo de suporte da paridade concedido pela
parte portuguesa). Foi possivel concluir também que a implementacdo do
acordo nos dois Ultimos anos tem conhecido um relativo sucesso, 0 que

indicia de alguma forma o acerto desta deciséo.

Contudo, desenvolveu-se uma analise mais particularizada e
sustentada da racionalidade do acordo estabelecido, a luz do conceito de

Zona de Cooperacio Monetaria Optima.

Assim, percebeu-se que a flexibilidade salarial em Cabo Verde é
relativamente elevada, se bem que em alguns sectores se verifique ainda um
nivel acentuado de rigidez (faz-se sentir particularmente nos sectores de
trabalho social, onde os programas de Alimento por Trabalho instituiram uma
espécie de salario minimo garantido, cuja flexibilidade em baixa é obviamente

muito reduzida).

Quanto a mobilidade factorial, concluiu-se que esta tem sido
historicamente  muito  significativa, existindo pelo menos tantos
caboverdeanos a residir no exterior, como aqueles que subsistem no
arquipélago. Porém, foi impossivel determinar a existéncia de uma relacéo
directa com o nivel de desemprego na economia, devido a confrangedora
escassez de informacéo estatistica fiavel sobre a evolugédo recente destas

duas variaveis.
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NoO que respeita ao terceiro critério, as transferéncias correntes, estas
tém um elevado significado no caso de Cabo Verde (mais de 25% do PIB ao
longo do periodo analisado), pelo que as "ajudas de emergéncia" parecem
poder funcionar de forma efectiva, compensando eventuais choques

exdégenos sobre a economia.

O grau de cumprimento destes trés critérios, substitutos perfeitos entre
si, faz-nos pensar que, em termos agregados, existe um nivel relativamente
significativo de capacidade para amortecer de forma "automatica" os efeitos
de possiveis choques, dispensando assim grandemente (mesmo no curto

prazo) a necessidade do recurso a modificacdes da taxa de cambio.

Entretanto, relativamente aqueles choques, temos que concluir que a
probabilidade da sua ocorréncia de forma assimétrica relativamente ao
principal parceiro comercial caboverdeano - Portugal - é ainda bastante

elevada, uma vez que as estruturas econémicas sao muito diferentes.

Contudo, mais do que tudo o resto, € precisamente a elevadissima
dependéncia do comércio externo caboverdeano relativamente a Portugal,
em particular, e a Zona Euro, em geral, que nos faz pugnar pelo acordo
estabelecido. A fixacdo da taxa de cambio relativamente a Zona Euro
significa a estabilizacdo do comércio externo na sua quase totalidade, pelo
menos no que a taxa de cambio diz respeito, induzindo o crescimento dos
fluxos comerciais e o0 incremento da competitividade da economia, uma vez

gue sao eliminados os custos advindos da incerteza cambial.

Em suma, advogamos a racionalidade da decisdo de fixacdo da taxa
de cambio entre Portugal e Cabo Verde (ainda por cima apoiada pela parte
portuguesa), devido a flexibilidade induzida pelo grau de cumprimento dos

trés primeiros critérios de ZCMO, mas também, e especialmente, pelos
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efeitos positivos sobre a estabilizacdo do comércio externo do pais que este

acordo acarreta.

Ainda no mesmo capitulo, a aplicacdo de um corpo analitico resultante
de uma investigacao realizada sob a égide do Fundo Monetério Internacional,
gue teve como um dos seus objectivos o estabelecimento dos critérios de
definicdo do regime cambial éptimo para economias em desenvolvimento,
permitiu-nos concluir mais uma vez que o ACC Luso-Caboverdeano terd sido
uma decisdo de politica econdmica correcta, pelo menos a luz dos critérios

definidos naquele estudo.

Nos Capitulos 6 e 7, faz-se em primeiro lugar uma apresentagao
sumaria dos mecanismos de funcionamento da Zona Franco, para a partir dai
se concluir que estes acordos, ainda que mais antigos, sdo muito mais
ambiciosos em termos da dimensdo cooperacdo que lhes esta subjacente,
relativamente ao ACC Luso-Caboverdeano - na Zona Franco, é garantida a
paridade pela economia-ancora, enquanto que no acordo entre Portugal e
Cabo Verde, a parte portuguesa apenas contribui para a defesa da paridade

estabelecida.

Ainda no Capitulo 7, e na sequéncia da comparac¢ao anterior, procede-
se a uma analise critica do ACC, para se concluir que seria vantajoso um
maior envolvimento de Portugal na garantia da paridade, e um maior
cometimento da politica econdmica caboverdeana a estabilidade cambial.
Desta forma, sugere-se que, por exemplo, seja adoptado um sistema de
currency board para a gestédo da politica cambial, em que a politica monetaria
figue completamente dedicada ao suporte da taxa de cambio. Por outro lado,
advoga-se ainda que o ACC seja alterado no sentido de que seja imposto o
cumprimento por parte das autoridades caboverdeanas de determinadas

metas em termos dos principais agregados macroeconémicos, ao contrario
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da situacdo actual, em que a margem para a "indisciplina” é ainda

significativa.

Sendo estas as principais conclusdes do trabalho que desenvolvemos,
julgamos oportuno deixar a indicacdo de algumas pistas para a investigacao

futura nesta area.

Em primeiro lugar, julgamos que € possivel cimentar o conceito de
Zonas de Cooperacédo Monetaria Optima, porventura alargando a analise e
os critérios definidos, uma vez que existem j4, como oportunamente
apresentdmos, outros trabalhos cujo ambito é também a definicdo dos
critérios de optimalidade da fixacdo da taxa de cambio por parte de uma

economia em desenvolvimento.

De outra forma, parece possivel estender a andlise da racionalidade
de acordos de fixacdo da taxa de cambio a outras economias em
desenvolvimento, designadamente as economias que estdo actualmente a
percorrer o caminho de acesso ao Euro, tentando perceber se seria vantajosa
a sua integracdo temporaria num sistema cambial similar ao Sistema

Monetério Europeu Il (ou mesmo, porque ndo, no proprio SME II).

Como epilogo deste trabalho, fica a constatacdo de um facto
desconcertante: a 2 de Outubro de 2000, o primeiro-ministro caboverdeano
apresentou a sua demissdo, como corolario de uma grave crise politica
interna.

As consequéncias desta decisdo sobre o quadro favoravel de
estabilidade macroecondmica e crescimento da economia caboverdeana, que
foi a nota dominante durante praticamente toda a década de 90, sdo, no
minimo, imprevisiveis...
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