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RESUMO

A integracdo econdmica foi se apresentando como estratégia de promogdo do
desenvolvimento para os paises periféricos. Na Africa, os Estados comecaram a se aproximar
dessa estratégia apds sua independéncia politica no final dos anos 50 e inicio da década de 60.
A finalidade era conjugar esforcos para a libertacdo dos territorios que ainda se encontravam
sob jugo colonial, buscando também a libertagdo econdomica dos territorios independentes. Em
1994, oito paises da Africa Ocidental criaram a Unido Econémica e Monetaria da Africa
Ocidental (UEMOA), um prolongamento da Unido Monetaria da Africa Ocidental (UMOA),
criada em 1962. A UEMOA manteve ndo s6 o mesmo instituto de emissdo monetaria, o banco
Central dos Estados da Africa Ocidental (BCEAO), mas também a mesma moeda, o Franco
da Comunidade Francesa Africana (Cfa), os quais vigoravam na UMOA. O objetivo da
UEMOA ¢ aprofundar as relagdes econOmicas entre os paises-membros e melhorar as
condi¢des competitivas do bloco. Nesse contexto, o objetivo desta dissertacdo ¢ analisar as
experiéncias da UEMOA a luz das correntes econdmicas ortodoxa e heterodoxa. Para isso, sao
apresentadas algumas das principais abordagens da ortodoxia e da heterodoxia, incluindo a
discussdo de aspectos tedricos como a neutralidade ou ndo da moeda, a formagdo de uma
unido monetaria, o grau de independéncia do Banco Central, o financiamento das economias

dos paises-membros pelo setor bancario da UEMOA.

Palavras-chave: Ortodoxia e Heterodoxia econdmicas. Integracdo Econdmica. UMOA.

UEMOA. BCEAO.



ABSTRACT

The economic integration has been presented as a strategy for promoting development or
peripheral countries. In Africa, the states began to approach after their political independence
in the late 50 and early 60 years, as a way to join forces to the freedom of the territories still
under colonial rule, seeking also the economic freedom of the independent territories. In
1994, eight countries of West Africa established the West African Economic and Monetary
Union (also known by it’s french acronym, UEMOA), which is the extension of the West
African Monetary Union (also known by its french acronym, UMOA) established in 1962. A
UEMOA kept not only the same Institute of monetary emission, the Central Bank of West
African States (BCEAO), but also the same money, the CFA Franc, which prevailed on the
UMOA. The objective of the UEMOA was to develop economic relations between its
member countries and improve the competitive conditions of the Union. The aim of this
dissertation is to analyze the experiences of the UEMOA under orientation of orthodox and
heterodox economic thinking. To make this, this dissertation will present some main
approaches of orthodoxy and heterodoxy, including the discussion about some theoretical
aspects, such as neutrality or non-neutrality of money, the formation of the monetary union,
the question of central bank independence, the financing of the economies of member

countries by the banking system of the UEMOA.

Keywords: Orthodoxy and Heterodoxy economic, Economic integration, UMOA, UEMOA,
BCEAO
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1 INTRODUCAO

Os paises africanos, depois de sofrerem mas-formagdes estruturais e situagdes
dramaticas de pobreza, devido a colonizacao, decidiram se unir para se fortalecer. Assim, apds
a conquista da independéncia nacional', lideres africanos, como Kwame N’krumah® e Julius
Nyerere®, criaram a Organizagdo da Unidade Africana (OUA)* em Addis Abeba, capital da
Etidépia. A divisdo do continente em cinco zonas’ foi uma decisio da OUA para melhor
promover a integragdo regional: Africa Austral ou Africa Meridional, Africa Central, Africa

do Norte, Africa Oriental e Africa Ocidental. Essa ultima ¢ o foco deste trabalho.

A Africa Ocidental pode ser considerada a zona na qual se iniciaram os primeiros
modelos de integracdo do continente africano. Com efeito, em 1959, ap6s a independéncia,
alguns paises criaram a Unido Aduaneira da Africa Ocidental (UDAO) e, em 1973, a
Comunidade Econdémica da Africa Ocidental (CEAO). Porém, como a integracdo era algo
novo para os povos da Africa Ocidental (materializado pela falta de experiéncia no assunto),
essas iniciativas de cooperagao ndo tiveram bom resultados. Tanto que a UDAO foi dissolvida

em 1962, trés anos depois de sua criagao.

Mas na década de 90 (século XX), com a experiéncia de lideres em relagdo a
integracdo regional, foram criadas a Uniio Econdmica e Monetaria da Africa Ocidental
(UEMOA) e a West African Monetary Zone (WAMZ). A UEMOA foi criada em 10 de janeiro
de 1994, com um Banco Central, o Banco Central dos Estados da Africa Ocidental (BCEAO)
¢ uma moeda Unica, o Franco da Comunidade Francesa Africana (Fcfa), ancorado ao Euro
janeiro de 1999. Essa Unido ¢ integrada por oito paises - Benin, Burkina Faso, Costa do
Marfim, Guiné-Bissau, Mali, Niger, Senegal ¢ Togo -, lembrando que, exceto a Guiné-

Bissau®, os restantes formaram a Africa Ocidental Francesa (AOF). A criagdo da AOF foi uma

1 Gana e a Guiné-Conakri conquistaram a independéncia em 1957 e 1958. Em 1960, grande parte dos outros
paises da Africa Ocidental conquistaram as suas.

2 Presidente do Gana de 1960 até 1966.

3 Presidente da Tanzania de 1962 até 1985.

4 Criada em 25 de maio de 1963

5 Divisdo em linhas gerais, ja que nfo se trata de uma divisdo geografica e, por vezes, alguns paises aparecem
integrando zonas diferentes: 1) Africa Austral ou Africa Meridional (Africa do Sul, Angola, Botswana, Lesoto,
Madagascar, Malawi, Mauricia, Mo¢ambique, Namibia, Suazilandia, Zadmbia e Zimbabwe); 2) Africa Central
(Burundi, Camardes, Chade, Congo, Gabdo, Guiné Equatorial, Republica Centro-Africana, Republica
Democratica do Congo, Ruanda, Sdo Tomé e Principe e Zambia); 3) Africa do Norte (Marrocos,
Argélia, Tunisia, Libia, Egito, Saara Ocidental, Sudio e Suddo do Sul); 4) Africa Oriental (Comores, Djibouti,
Eritreia, Etiopia, Quénia, Seychelles, Somalia ¢ Tanzania, Burundi, Ruanda e Uganda, Zimbabwe, Zambia e
Malawi ); 5) Africa Ocidental (Benim, Burkina Faso, Cabo Verde, Costa do Marfim, Gambia, Gana, Guiné,
Guiné-Bissau, Libéria, Mali, Mauritania, Niger, Nigéria, Senegal, Serra Leoa e Togo).

6 Foi uma colonia portuguesa.
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estratégia da Franga para estabelecer uma politica monetaria e comercial em suas coldnias,
para um melhor controle delas. A WAMZ ¢ uma unido monetdaria, criada em 2002, e tem como
integrantes os paises: Gambia, Gana, Guiné-Conakri, Nigéria e Serra Leoa. A UEMOA ¢ o

tema desta pesquisa.

Em termos monetarios, teoricamente, os economistas se dividem entre os que
acreditam na neutralidade da moeda e em uma natural tendéncia ao equilibrio econdmico com
pleno emprego de recursos, os ortodoxos, € os que ndo acreditam nisso, defendendo que o
Estado como ente regulador e promotor do crescimento econdomico, os heterodoxos. A
corrente ortodoxa tem, entre seus representantes, pensadores da escola classica e neoclassica,
como Alfred Marshal e Vilfredo Pareto, entre outros. Ja a corrente heterodoxa tem pensadores

keynesianos, marxistas e pos-keynesianos, como J.M.Keynes e John R. Commons.

A neutralidade da moeda defendida pela ortodoxia explica-se pela Lei de Say e pela
Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). Segundo essa Lei, de autoria do economista francés
Jean Baptiste Say, a oferta gera sua propria demanda, isto €, a produgdo gera as rendas
(salarios, aluguéis, por exemplo) da populagdo, as quais servem para a compra de produtos
(retornando a empresa), sem entesouramento. H4 um fluxo circular de rendas sem vazamento,
ou seja, tudo o que ¢ produzido é demandado. Ressalte-se que a racionalidade em relagdo ao
enunciado da Lei de Say traz, de forma implicita, a ideia de que o bem-estar individual deriva

do consumo de bens e servigos; portanto, ndo seria racional o entesouramento.

A TQM utiliza a equagdo de trocas MV=Py. Nesta equacdo M e V representam
respectivamente a quantidade de moeda e a velocidade de circulagdo da moeda. P € o nivel
geral de precos e y € o nivel real do produto. J& que V ¢é considerada estavel ou previsivel e
ndo existe efeito permanente de variagdes de M sobre y, todo aumento de M gera de maneira
proporcional um aumento de P. Ou seja, segundo Mollo (2004), a inflacdo ¢ gerada pelo
aumento da quantidade de moeda e é de responsabilidade do Banco Central, que promove a
circulacao dela (moeda M). Resumidamente, todo aumento da quantidade de moeda gera um
aumento na mesma propor¢ao no nivel geral de pregos, a partir do momento que a velocidade
de circulagdo da moeda ¢ estavel (ou previsivel ) e ndo hé efeito permanente da quantidade de

moeda sobre o nivel real do produto.

Nessa perspectiva, verifica-se que o principal motivo de discérdia entre ortodoxos e

heterodoxos baseia-se na aceitagdo ou ndo da Lei de Say e da TQM.

Os heterodoxos se opdem a Lei de Say, alegando a existéncia de razdes para o
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entesouramento. Segundo eles, uma razao que explica o entesouramento € o efeito da moeda
sobre as variaveis reais, pois, significa que alguns produtos ndo sao vendidos, o que restringe
a produ¢do de quem ndo vendeu. Para eles, a moeda tem efeitos permanentes sobre a
producdo real, ou seja, a variacao na quantidade de moeda ndo provoca proporcionalmente um
efeito no nivel geral de pregos. Por esse motivo, ndo aceitam a TQM. Além disso, o produto

nao ¢ predeterminado e pode ser afetado por variaveis monetarias (MOLLO, 2004).

Keynes (1936) observou dois circuitos de circulagdo monetaria: o circuito industrial e
o circuito financeiro. No circuito industrial, segundo Keynes, a moeda ¢ usada como meio de
pagamento que permite as transagdes entre bens e servigos. Essa fungdo era parecida com a de
meio de troca na TQM. No entanto, no circuito financeiro, a moeda passou a desempenhar
outra funcdo: a de reserva de valor. Com efeito, a moeda era utilizada para comprar titulos ou
para prote¢do contra eventuais riscos ligados a incerteza da economia. Entdo, nessa
perspectiva, hd possibilidade de entesouramento da moeda por um longo tempo, e isso ¢

incompativel com a Lei de Say.

A percepgao tdo diferenciada da moeda faz que as predi¢cdes sobre a formacdo de uma
unido monetaria também sejam muito diferentes nas duas perspectivas. Com efeito, por
exemplo, segundo Amado e Mollo (2004), os ortodoxos defendem a formacdo de uma unido
monetaria, acreditando que haverda uma convergéncia econdmica dos paises mais
desenvolvidos para os mais pobres, a partir do momento que o capital abundante dos mais
ricos dessa unido migre para os pobres, em busca de uma maior rentabilidade. Mas tudo isso

tem que ser feito em um ambiente livre de qualquer pressao do Estado.

N .

Ja os heterodoxos sdo reticentes a ideia de formacdo de uma unido monetaria.
Preconizam, conforme Amado e Mollo (2004), que tal unido tem de ser feita considerando-se,
principalmente, as particularidades de cada Estado; eles sdo céticos a um modelo de unido
monetaria mais profunda, porque impediria cada Estado de cumprir suas obrigagdes em prol

do desenvolvimento.

Nesse contexto, esta dissertacdo tem como objetivo analisar as experiéncias da
UEMOA, 2 luz das visdes ortodoxa e heterodoxa da economia. E um trabalho explicativo que

teve como principais meios de desenvolvimento a pesquisa bibliografica e a documental.

O tema ¢ relevante, porque enfoca a economia que vem se desenvolvendo na Africa
Ocidental na perspectiva de formagdo da UEMOA, considerando, principalmente, a condigdo

de ex-colonia de muitos dos paises integrantes dessa Unido e as respectivas consequéncias.
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O trabalho encontra-se dividido em trés capitulos, além da introdu¢do. O primeiro
apresenta o aspecto tedrico sobre a neutralidade e a ndo neutralidade da moeda, principal

motivo de divergéncia entre ortodoxos e heterodoxos.

O segundo capitulo aborda o aspecto tedrico das visdes ortodoxa e heterodoxa quanto
a formagdo de uma unido monetaria. Também destaca a teoria da area monetaria Otima
segundo os critérios de Mundell, Mc Kinnon e Kennen e o modelo de integracdo econdmica

de Balassa.

O terceiro e ultimo capitulo é destinado a UEMOA e a sua politica monetaria,
destacando entre outros as questdes de independéncia do BCEAO, da convergéncia
econdmica entre 0s paises ricos e os paises pobres da Unido, da ndo neutralidade da moeda na
UEMOA. Ressalta-se o sistema bancério da Unido para saber se a UEMOA financia muito ou
pouco as economias de seus paises-membros e se ela ¢ uma area monetaria 6tima segundo os

critérios de Mundell, Mc Kinnon e Kennen.
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2 NEUTRALIDADE E NAO NEUTRALIDADE DA MOEDA

O papel da moeda na economia e o papel do Estado na economia foram bastante
discutidos por varios economistas. Em matéria monetaria, dois grupos de economistas tém
visdes diferentes, principalmente, sobre o papel da moeda: os ortodoxos e os heterodoxos.
Neste trabalho, a definicdo de ortodoxos e de heterodoxos ¢ feita, respectivamente, na
perspectiva da aceitagdo ou ndo aceitacdo da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda,

critérios defendidos por Mollo (2004).

De acordo com Amado ¢ Mollo (2004, p. 132, 137), para os ortodoxos, “a moeda ¢
neutra a curto ou a longo prazo, o que significa que s6 tem efeitos permanentes sobre o nivel
geral de precos”; para os heterodoxos, “os problemas monetarios dependem das preferéncias
pela liquidez diferentes entre paises e regides mais ou menos desenvolvidos.” Mollo (2004)
afirma que, em termos monetarios, € a aceitagdo ou nao da neutralidade da moeda que faz a

diferenca entre os ortodoxos e os heterodoxos.

Aceitar a neutralidade da moeda ¢ concordar com os pressupostos da Lei de Say e da
TQM. Entdo, baseados nos argumentos mencionados acima, os heterodoxos ndo aceitam essa
Lei nem a TQM. Pela Lei de Say, de maneira geral, a produgdo gera as rendas que podem ser,
por exemplo, os saldrios ou os juros dos agentes econdmicos que servirdo para a compra dos

produtos. Retornam, pois, as empresas, ja que os ortodoxos defendem o nao entesouramento.

Pela TQM, a quantidade de moeda tem um efeito proporcional sobre o nivel geral de
precos e ndo sobre o setor real da economia. A aceitagdo ou ndo da neutralidade da moeda
conduz a uma diferenga de visdo entre ortodoxos e heterodoxos, em particular em relacao ao
papel do Estado. Os ortodoxos, geralmente, acham que se a economia funciona em um
sistema de equilibrio automatico, desde que haja livre mercado, a intervengao do Estado ndo ¢é
importante. Ao contrario, Keynes e keynesianos acreditam que a intervencdo do Estado ¢

necessaria, devido a instabilidade da economia e a imperfeicdo do mercado.

Este capitulo ¢ dividido em cinco sec¢des: a primeira se¢do trata da ortodoxia e da
neutralidade da moeda, destacando a Lei de Say e a TQM e a discussdo quanto ao grau de
neutralidade da moeda entre os ortodoxos; na segunda, aborda-se a visdo heterodoxa e a nao
neutralidade da moeda. A terceira ¢ a quarta secdes destinam-se, respectivamente, as visoes
ortodoxa e heterodoxa sobre o papel do Estado. A quinta secdo trata da evolucdo da curva de

Philips de maneira geral.
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2.1 Visao ortodoxa e neutralidade da moeda

Em termos gerais, como ja dito, os ortodoxos defendem a neutralidade da moeda e a
tendéncia natural ao equilibrio econdmico em pleno emprego.Segundo eles, existe uma forga

que regula o mercado livremente, sem a necessidade de pressdes externas.

A manutencao do pleno emprego ¢ garantida pela Lei de Say que destaca um resultado
harmonico de equilibrio no mercado em geral (MOLLO, 2004). Essa lei diz que ha um fluxo
circular de rendas, no qual o processo de producdo cria os produtos e gera rendas que sdo

gastas nessa producao e nos respectivos produtos, sem vazamentos nesse fluxo.

Segundo Mollo (1998), as correntes de pensamento favoraveis a Lei de Say acreditam
na idéia de neutralidade da moeda, porque, a moeda nao sai do fluxo de circulagcdo da renda
em seus modelos, desempenhando somente a fun¢do de intermediaria das trocas. Em outras
palavras, na Lei de Say, a oferta cria sua propria demanda e, sem vazamentos de renda por

entesouramento, a moeda ¢ neutra no curto e no longo prazo.

Ja quanto a TQM, a conclusao que se destaca ¢ a ideia de que o nivel geral de precos €
determinado somente pelo estoque de moeda proporcionalmente. Assim, para a maior parte

dos ortodoxos, a moeda nao ¢ percebida como um ativo, mas como conveniéncia.

Dentro da corrente ortodoxa, o grau de neutralidade da moeda ¢é bastante discutido:
para os classicos, ha flexibilidade de precos e de salarios, garantindo o pleno emprego no
longo prazo. Em seguida, os cléssicos destacam nog¢des como a exogeneidade da moeda e a
estabilidade da velocidade de circulagdo da moeda. Assim, a moeda ndo afeta a producao que

tem um efeito proporcional sobre o nivel geral de pregos.

A teoria neoclassica ressalta a existéncia da taxa de juros, do investimento e da
poupanga. Os neoclassicos discordam dos classicos no curto prazo, destacando a nao
neutralidade dos efeitos de um aumento da oferta da moeda. Isso significa que, nesse prazo, a
expansdo da moeda gera um aumento na produg¢do real, mas no longo prazo, os neoclassicos e
os classicos concordam, isto €, a quantidade da moeda gera um efeito proporcional sobre o

nivel geral de prego.

Os novos classicos destacam trés ideias principais nesse sentido: a hipotese das
expectativas racionais, a hipdtese da oferta agregada e o equilibrio continuo do mercado. A
hipdtese das expectativas racionais diz respeito a concorréncia perfeita e a racionalidade do

comportamento dos agentes econdmicos. A hipdtese da oferta agregada se encontra em seu
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nivel natural com os desvios em relacdo a este ponto e depende s6 da relatividade dos pregos.
A hipétese de equilibrio do mercado ocorre tanto no curto quanto no longo prazo, porque os
agentes econdmicos, sendo racionais, dispdem de respostas Otimas a respeito das percepgdes

de pregos.

Os novos cléssicos destacam a nao neutralidade da moeda sé no curto prazo, unica e
exclusivamente por dois fatores. Segundo eles, a ndo neutralidade da moeda ¢ vista por meio
da ilusdo monetéria das pessoas, que confundem um acréscimo no estoque monetario com um

aumento da riqueza real, ou por conta de contratos, que impedem o ajuste imediato de precos.

Os novos keynesianos adotam uma posi¢do intermedidria entre a dos liberais e a de
Keynes. Retomam a hipdtese da rigidez dos precos e dos salarios, fundamentos keynesianos,
aceitando a hipotese dos agentes racionais da andlise dos novos cléssicos. Na teoria deles, a
ilusdo monetaria ndo existe, € os choques que geram as flutuagcdes no mercado podem ser o
fruto tanto da oferta quanto da demanda; € essa visdo que diferencia a teoria deles da teoria da
demanda efetiva de Keynes. Para os novos keynesianos, na economia, ha friccdes e

imperfei¢des que ampliam os choques e geram varia¢des na produgdo € no emprego.

Em relagdo ao desemprego, eles ndo concordam com os novos classicos, na medida
em que apresentam modelos nos quais os comportamentos dos agentes, em um mundo de
concorréncia imperfeita, pode levar empresas racionais, ndo travadas por uma legislacao

incomodante, a fixar o salario além de seu nivel de equilibrio.

Diferentemente dos ortodoxos, os heterodoxos acreditam que a moeda ¢ ndo neutra, ou

seja, ela tem um impacto sobre o setor real e criticam a Lei de Say e a TQM.

2.2 Visao heterodoxa e a nao neutralidade da moeda

A ndo neutralidade da moeda na heterodoxia se explica em relagdao ao papel da moeda
e do crédito na economia. Nessa parte, a ndo neutralidade da moeda em relagdo ao papel da
moeda serd mostrada pelo pensamento de Keynes, ¢ a ndo neutralidade da moeda em relacao

ao crédito serda mostrada pelo pensamento de Marx.

Segundo Keynes (1936), a moeda se tornou ndo neutra no momento em que passou a
desempenhar a fung¢do de reserva de valor. Ele observou dois circuitos de circulagdo
monetaria: o circuito industrial e o circuito financeiro. Na circulagdo industrial, a moeda era
necessaria para assegurar a circulacdo dos bens e servicos na economia. Nesse circuito,

conforme Carvalho et al (2007), a moeda era utilizada como meio de circulagdo, pois permitia
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a realizacdo das transagdes entre bens e servigos. Essa funcdo era semelhante a fungdo de

meio de troca prevista da TQM.

Mas o rompimento entre a teoria de Keynes e a teoria classica surgiu no circuito
financeiro quando a moeda passou a desempenhar a funcdo de reserva de valor. No circuito
financeiro, a moeda era usada nas operagdes financeiras, ou era retida como forma de
protecao contra a incerteza. Entdo, a possibilidade de entesouramento da moeda, por um

longo tempo, era incompativel com a TQM.

A segunda forma de mostrar a ndo-neutralidade da moeda ¢ através do papel do crédito
na economia. Para Marx, citado por Mollo (1998), o papel do crédito também explica a nao-
neutralidade da moeda, pois ele potencializa a producdo aumentando a escala. Além disso,
reduz o tempo de producdo e de circulagdo e sincroniza as etapas de produ¢do. Assim, o
crédito favorece a antecipagdo da validagdo social do trabalho privado. Pelo fato de que ele
acelere o desenvolvimento das forgas produtivas, acelera também o desenvolvimento das

contradi¢des do sistema capitalista, provocando crises.

Autores que se opdem a Lei de Say, como Keynes, alegam razdes para o
entesouramento, aceitando a instabilidade da moeda e a dificuldade que o Banco Central
enfrenta para controlar a quantidade dela (MOLLO, 2004). O entesouramento se explica,
principalmente, pelos efeitos da moeda sobre as variaveis reais e pelo fato de os agentes

econdmicos preferirem reter a moeda para se proteger da incerteza presente no mundo real.

Além disso, os heterodoxos ndo aceitam a TQM, destacando que a moeda tem efeitos
permanentes sobre a producdo real, ou seja, a variagdo na quantidade de moeda ndo provoca
efeito proporcional no nivel geral de pregos (MOLLO, 2004). Segundo os heterodoxos, a
instabilidade da demanda de moeda, através da possibilidade racional de entesouramento,
torna sua velocidade de circulacdo instdvel também. Por isso, o Banco Central ndo pode ser

responsavel por controlar a quantidade de moeda em circulagao.

“Incapaz de controlar a quantidade de moeda, o Banco Central ndo pode ser, por essa
razdo, acusado de responsavel pela inflagdo. Além disso, os criticos da TQM, ao rejeita-la,

negam que a inflagdo tenha apenas causas monetarias”, diz Mollo (2004, p. 326).

Em resumo, nas andlises de Keynes e de Marx, a moeda e o crédito influenciam a

economia real. Assim, a moeda ndo € neutra.
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Ambas as correntes econdmicas tém também visdes diferentes sobre o papel do

Estado, representado, principalmente, por sua intervenc¢ao ou nao na regulagdo econdmica.

2.3 Papel do Estado na neutralidade da moeda

Segundo grande parte dos ortodoxos, o mercado ¢ um bom regulador de recursos. Por
essa razdo, a acdo do Estado ¢ ineficiente e precisa ser limitada. Para eles, os gastos do
governo, em vez de criar rendas, geram inflagdo. Em outras palavras, de modo geral, os
ortodoxos acham que o Estado ndo tem que intervir na regulacdo econdmica, porque o
mercado ¢ eficiente e pode cumprir essa missdo (regulagdo econdmica). Nas palavras de

Przeworski,

Os neoliberais sustentam que as prescri¢des para a intervengdo estatal estdo
baseadas em modelo ingénuo de um Estado onisciente e benevolente. Eles
afirmam que a razdo pela qual o Estado intervém é a mesma de qualquer
outra acdo econdmica: o interesse privado de alguém. Assim, embora o
Estado seja necessario para que a economia possa funcionar, ele pode e de
fato causa danos a economia (PRZEWORSKI, 1996, p. 117).

O Estado pode ser definido, segundo Hermann (2006), como um “alocador ineficiente
de recursos”. Sua politica fiscal ¢ criticada pelos ortodoxos, para os quais essa politica deve
ser evitada, pois ¢ utilizada discricionariamente pelo governo, como forma de tributar setores
da economia. Esses produzem mais, por isso t€tm um maior nimero de trabalhadores
empregados. Dessa forma, a taxacdo de impostos nesses setores pode ter consequéncias
negativas na producgdo. Os ortodoxos preferem, assim, a politica monetdria que opera com
uma so6 taxa de juros e com uma igual quantidade de moeda para todos os agentes

econOmicos.

Para os ortodoxos, de modo geral, os investimentos do governo tém efeitos negativos
sobre o crescimento econdmico, pois tais investimentos sdo constituidos pelos impostos
arrecadados, terminam por deixar inalterado o nivel do produto. Conforme Hermann (2006, p.
2), “nessas condi¢des, idealmente, a politica fiscal deve ser neutra do ponto de vista

macroecondmico, o que implica a busca, permanente, de um or¢camento equilibrado.”

Ainda para a grande parte dos ortodoxos, um maior gasto do governo, em substitui¢ao
aos investimentos do setor privado (efeito crowding out), em vez de gerar maior renda, leva
apenas a um aumento da taxa de juros e, consequentemente, gera uma queda dos
investimentos do setor privado. Dessa forma, os ortodoxos defendem que a politica monetaria

deve ser desvinculada da gestdo do governo, o que traria maior credibilidade e maior
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eficiéncia no que se refere a estabilizacao de pregos.

Contrariamente aos ortodoxos, em relagdo ao papel do Estado na economia, os

heterodoxos acreditam no poder intervencionista dele.
2.4 Papel do Estado na nio neutralidade da moeda

Em linhas gerais, os heterodoxos destacam o Estado como um agente regulador, capaz
de promover o crescimento econdomico. Keynes e os pos-keynesianos concebem a economia
como algo instavel por conta da incerteza e atribuem ao Estado um papel importante para
reduzir essa instabilidade. Consequentemente, segundo eles, sempre existe a necessidade de o
Estado agir para diminuir a instabilidade e incentivar os agentes econdmicos a realizarem seus

proprios investimentos produtivos.

Marx (1988) afirma que nao cabe ao governo o papel de corrigir o sistema, ja que ele ¢
considerado aliado da classe capitalista e esta a servigo dela. O sistema capitalista é resultado
da concentragdo da renda nas maos de uma minoria de capitalistas, o que se dava através da
crescente miséria da maior parte da populacao. Isto se materializava como o resultado do uso
intensivo do capital e da tecnologia no processo de produgdo. O sucesso da politica de gastos
do governo, para Marx, ndo tem relevancia, pois o governo colabora com o sistema capitalista

visando s6 ao enriquecimento da pequena classe capitalista.

Keynes (1936) diz que o sucesso da politica de gastos do governo depende, em grande
parte, de sua capacidade de dar confianca aos agentes econdmicos, mostrando- lhes, por
exemplo, que € capaz de criar um ambiente favoravel aos investimentos privados, reduzindo a
instabilidade, e de sustentar o nivel de demanda agregada. Por outro lado, segundo ele a
politica fiscal ¢ um bom propulsor da producao, na medida em que, se ocorrer uma expansao
da oferta de moeda por parte do governo, os agentes economicos podem resolver reté-la para
se proteger de uma ocorréncia qualquer de um risco ou da incerteza em vez de investir
comprando titulos por exemplo, impedindo a queda da taxa de juros, e consequentemente, o
investimento privado. Entdo, uma maneira que o Estado tem para estimula-los a investir ¢ a

politica fiscal.

No que tange as empresas, em relagdo ao mercado, Keynes (1936) acredita que, como
a empresa nao tem certeza de poder vender tudo o que produz, o emprego dependera das
perspectivas de venda, isto €, do equilibrio do mercado dos bens. A empresa sO faz

contratacdo suplementar quando tem certeza de vender a producdo que permitiu essa
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contrata¢do. Assim, o equilibrio do mercado so ¢ realizado com a intervengao ativa do Estado.

Por esse pensamento, o sistema ndo tende automaticamente ao pleno emprego dos
recursos como defendem os ortodoxos; o pleno emprego ¢ uma possibilidade. Segundo
Keynes (1936), se o mercado de trabalho for de concorréncia perfeita, como afirmam os

classicos, nao havera desemprego, sé se for voluntario.

Pela heterodoxia marxista, “as preocupagdes com relagdo ao papel do Estado
relacionam-se com a perda de poder de pressdo dos trabalhadores e das classes populares
quando o papel do Estado ¢ limitado por acordos de integracdo”. Isso ¢ agravado pela
concorréncia entre paises, que proporciona o surgimento de monopdlios e de oligop6lios, em

decorréncia da concentragdo de capital (AMADO; MOLLO, 2004, p. 134).

Sobre o efeito crowding out, os heterodoxos ressaltam que ele s6 ocorre se 0s gastos e
os déficits publicos ndo conseguirem estimular, via boas expectativas, os investimentos do
privado. Além disso, dizem que os gastos publicos ndo devem concorrer nem ser substitutos
da livre iniciativa privada. Dessa forma, o governo nao deve implantar projetos concorrentes,
mas que compensem somente a falta dos gastos privados. Assim, ambos os setores, publico e

privado, se juntam para chegar ao pleno emprego (SICSU et al., 2003).

Depois da visao heterodoxa em relagdo ao papel do Estado, serd analisada a evolugao
da curva de Philips no decorrer de alguns anos. A curva de Phillips verifica a relacao entre a
inflacdo e o desemprego no curto prazo, com base na seguinte premissa: uma taxa menor de
desemprego causa aumento da inflacdo, enquanto uma taxa maior ¢ relacionada a uma

inflagdo menor (PUC/Minas, 2014).

2.5 Evolu¢ao da curva de Philips

Em geral, a evolugdo da inflagdo ¢ configurada por uma curva chamada de “curva de
Philips” (1958), na qual ha uma relacdo entre saldrios nominais e desemprego. Baseando-se
na hipétese de que os pregos sdo fixados em relacdo a base salarial, essa relagdo foi
reinterpretada mais tarde por alguns autores, passando a ser vista como uma relagdo explicita

entre inflagdo e desemprego, como explicam Samuelson e Solow (1960).

Para as variaveis modernas simples, a curva de Philips integra uma medida da
atividade econOmica ou, para ser mais preciso, do grau no qual ela se afasta de seu nivel
potencial. Mas, segundo Clarida et al (1999), ela concede um papel as antecipacdes relativas a

inflacdo futura, as quais sdo baseadas, em grande parte, na credibilidade que os agentes
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econdmicos ddo ao objetivo da inflagdo, perseguido pelas autoridades monetarias.

Além da diferenca de producdo das antecipacdes da inflacdo, ela ¢ também
influenciada por dois outros fatores: em primeiro lugar, a evolugdo historica da inflacio
apresenta um grau elevado de persisténcia, isto ¢, depois de um choque, a inflacdo s
converge lentamente para seu valor de longo prazo. Esta persisténcia implica que a taxa da
inflacdo atual ¢ também funcdo de seus valores anteriores; em segundo, no contexto da

mundializagdo, a curva de Philips tradicional pode abranger uma dimensao internacional.

Com efeito, segundo Borio e Filardo (2007), a integracdo crescente da economia pode
tornar a respectiva dindmica relativamente mais sensivel aos fatores mundiais, como a
evolugdo dos precos dos produtos importados, do que aos fatores internos. Conforme Benigno
e Faia (2010), um aumento do grau de abertura da economia amplia a incidéncia dos pregos

dos produtos importados sobre a inflagao.

Diante do exposto, em resumo, a no¢ao de neutralidade da moeda apoia, na Lei de Say
e na TQM, dois resultados importantes da teoria econdmica ortodoxa. Essas no¢des dividem
ortodoxos e heterodoxos, pois a heterodoxia monetaria critica esses resultados considerando
que a moeda tem um impacto no lado real da economia, entdo ¢ ndo neutra. Mas a ndo
neutralidade da moeda, segundo eles, se explica também pelo papel do crédito na economia.
Esse crédito potencializa o processo de acumulacdo ao aumentar a escala, reduz o tempo de
producdo e de circulacdo. Além disso, sincroniza as etapas do processo produtivo. Assim, o

crédito antecipa a validagdo social do trabalho privado (MOLLO, 1998).

Mas, mesmo entre os ortodoxos, ha uma discussdo sobre o grau de neutralidade da
moeda: enquanto para os cldssicos, a moeda ¢ neutra no curto € no longo prazo, para os

neocldssicos e 0s novos classicos, por exemplo, a moeda ¢ ndo neutra no curto prazo.

Quanto a curva de Philips, a interpretacdo dela evoluiu ao longo dos anos, passando da
hipdtese de que os pregos sao fixados em funcdo da base salarial para uma relagdo explicita
entre inflagao e desemprego. Hoje, essa curva incorpora nogdes como antecipacgoes relativas a

inflacdo futura e pode abranger, no contexto mundial, uma dimensao internacional.

A aceitagc@o ou ndo de neutralidade da moeda conduz a uma diferenca de visdo entre
ortodoxos ¢ heterodoxos em relagdo ao papel do Estado, em particular. Os ortodoxos, em
geral, pelo fato de a moeda ser neutra e o mercado funcionar em um sistema de equilibrio
automatico, acham que a intervencao estatal ndo ¢ necessaria. Ao contrario, Keynes e os pds-

keynesianos acreditam que, pelo fato de o mercado ser incompleto e a economia ser instavel,
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a intervencdo do Estado ¢ fundamental para corrigir as imperfeicdes do mercado ou para
reduzir a instabilidade nascida da incerteza que impede os agentes econdmicos de investirem.
Como ja dito, Marx acredita que ndo cabe ao governo o papel de corrigir o sistema, porque ele

¢ um aliado da classe capitalista ajudando esta a explorar a maior parte da populacao.

Como a politica fiscal tributa os setores principais da economia e gera inflagdo, os
ortodoxos, de maneira geral, acham que tal politica deve ser evitada. Ja para Keynes, a
politica fiscal ¢ um propulsor adequado da producdo, na medida em que em um ambiente de
incerteza, os agentes economicos podem preferir a liquidez em vez de investir; entdo, uma

maneira de estimula-los a investir € a politica fiscal.

Além das diferengas mencionadas neste capitulo, ha uma divergéncia entre ortodoxia e
heterodoxia quanto a formagdo de uma unido monetaria, como discutido no capitulo Unido

Monetéria.

A Unido Monetéria vai ser caracterizada a seguir.
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3 UNIAO MONETARIA

Durante a colonizagdo, os paises africanos sofreram moral e fisicamente maus tratos
dos europeus e continuam sofrendo do ponto de vista econdmico, pois suas riquezas naturais
naquela época foram fortemente exploradas; as consequéncias disso na economia africana

atual sdo sentidas até hoje.

Conscientes desse fato, depois da conquista das respectivas independéncias politicas, a
maioria dos paises africanos sentiu necessidade de se unir para se tornar mais forte. Segundo
N’krumah (1977), nesse sentido, a melhor alternativa para o desenvolvimento continental
seria uma Africa unida para todos os africanos. Assim, na década de 60 (século XX), surgiram
varias propostas no continente para a criagao de institui¢des supranacionais e outras formas de
cooperacdo econdmica. Trés anos depois, ou seja, em 1963, lideres africanos como Kwame N
‘krumah’ e Haile Selassie® criaram a OUA, com o objetivo principal de estimular a

cooperacao regional privilegiando os objetivos econdmicos.

Mas na Africa Ocidental, em particular, a maioria dos paises-membros da AOF,
depois da conquista de suas independéncias em 1960, decidiram manter a moeda do periodo
colonial e continuar com o mesmo sistema monetario. Entdo, em 1962, oito paises - Benin,
Burkina Faso, Costa do Marfim, Mali, Mauritania, Niger, Senegal ¢ Togo — assinaram, em
Paris, o primeiro Tratado da Unido Monetaria. Esse documento propiciou a criagdo do
BCEAO, o6rgao responsavel pela emissdo do Franco Cfa. Em 1962 e em 1973, o Mali e a
Mauritania deixaram, respectivamente, a Unido, criando suas proprias moedas. Com a saida

da Mauritania, os seis Estados assinaram o acordo criando a UMOA em novembro de 1973.°

Em 1984, o Mali se reintegrou passou a integrar reintegrou a UMOA e os sete paises
criaram, em 1994, a UEMOA. Em 1997, a Unido registrou o ingresso da Guiné-Bissau, unico

pais da Unido colonizado por Portugal'’, deixando a Unido com oito paises.

Segundo Masson e Taylor (1992), unido monetaria ¢ uma zona na qual as taxas de
cambio sdo caracterizadas por uma relacdo fixa e permanente e por uma politica monetéria
unica. A cria¢do de uma unido monetaria ¢ alvo de discussdo entre ortodoxos e heterodoxos.
Os ortodoxos defendem a formagdo de uma unido desse tipo, enquanto os heterodoxos sio

reticentes e propdem que ela respeite algumas caracteristicas.

7  Presidente do Gana de 1960 até 1966.

8 Imperador da Etiopia de 1930 até 1974.

9  Era principalmente um acordo de conversibilidade do Franco CFA pela Franca.
10 Lembrando os sete outros Estados da UEMOA foram coldnias franceses.
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Como a unido monetaria opera em um sistema de comércio internacional, na primeira
secdo sera vista a teoria do comércio internacional de Viner (1950), obra pioneira nessa area.
Em seguida, na segunda e na terceira segdes, vao ser tratadas as visdes, respectivamente,

ortodoxa e heterodoxa sobre a formagdo de uma unido monetaria.

Sabendo que unido monetaria ¢ uma fase de integragdo econdmica, na quarta se¢ao
serd abordado o modelo classico de integragdo econdmica de Balassa, que serve de referéncia

como teoria convencional.

A integragdo traz beneficios aos Estados-membros, mas seu funcionamento encontra
algumas dificuldades. Por isso, na ultima sec¢do, serdo apresentados os problemas e as

vantagens da integragdo econOmica.

3.1 Teoria do comércio internacional

E consenso na literatura econdmica que a teoria do comércio internacional ganhou
mais for¢a com a analise realizada por Viner. Ele procurou saber, nessa analise, os possiveis
efeitos de uma unido aduaneira sobre o bem-estar econdmico dos paises envolvidos

(CAVALCANTI, 1997).

Viner observou dois conceitos distintos, a criagao e o desvio de comércio, ¢ definiu: ha
criagdo de comércio quando, eliminadas as barreiras comerciais, um deles passa a importar
um produto daquele parceiro que apresenta menores custos de producdo (consequentemente,
menores precos). Assim, a criacdo de um comércio representa um aumento do bem-estar para
o pais que importou o bem mais barato, a populagdo e as empresas desse pais serdo

beneficiadas por essa situagao.

Ocorre desvio de comércio quando um pais-membro da Unido importa um bem de um
outro membro e deixa de fazé-lo com um pais ndo membro, cujo custo de producdo era
menor. Esse pais representava, portanto, uma fonte de abastecimento mais barata. De fato,
leva a redug¢do do bem-estar e gera uma ma alocagdo de recursos. Consequentemente, a
populacdo e as empresas desse pais que importou o produto serdo prejudicadas por essa

situacao.

Além das divergéncias entre a ortodoxia e a heterodoxia sobre a questdo da
neutralidade de moeda e sobre o papel do Estado, ambas as correntes t€ém visdo diferente
também em relagdo a formacdo de uma unido monetaria. De fato, veremos respectivamente

nas duas partes seguintes a visdo ortodoxa e a visdo heterodoxa sobre a forma¢do duma unido
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monetaria.

3.2 Otica ortodoxa e uniao monetaria

Os ortodoxos defendem a formacdo de uma unido monetaria. Com efeito, segundo
Amado e Mollo (2004), essa defesa se baseia em trés etapas distintas: primeiro, os ortodoxos
acreditam que haverd convergéncia econdmica entre paises mais ricos € paises mais pobres da
unido, de tal modo que o capital abundante dos paises mais ricos migre para os paises mais
pobres em busca de maior rentabilidade. Em outras palavras, eles acreditam que, nessa unido,

os paises pobres serdao beneficiados aproveitando da posi¢ao financeira dos paises mais ricos.

Segundo, considerando a visdo monetaria ortodoxa que estipula a neutralidade da
moeda e seus efeitos permanentes sobre o nivel geral de pregos, eles propdem a formagdo de
uma unido monetaria que propicie um controle mais efetivo sobre os pregos relativos dos bens
comercializaveis. Nessa situa¢do, o mercado estara bem organizado e bem regulado em vista

da estabilidade de pregos.

Em terceiro lugar, ao implementar regras de emissdo e controles monetarios, a
formacdo de uma unido monetaria impediria que os governos nacionais utilizassem as
politicas inflacionarias para cobrir seus déficits. Em outras palavras, a formac¢ao de uma uniao
monetaria permitiria a autoridade monetaria de ficar longe das pressoes politicas do governo,

entdo a unido monetaria faz com que a autoridade monetaria seja independente.

Em suma, os ortodoxos destacam duas razdes principais para defender a formacao de
uma unido monetaria: 1) a liberalizagao dos mercados, que € observada por meio da crenga do
mercado como um sistema eficiente de regulacdo economica. Esse sistema permite a
convergéncia econdmica entre paises mais e menos desenvolvidos via transferéncia de capital
dos primeiros para os ultimos; 2) a estabilidade do nivel geral dos pregos. A moeda, sendo
neutra, produz efeitos permanentes sobre o nivel geral de precos. Assim, ¢ preciso evitar o
aumento do nivel geral de pregos, na medida em que o mercado funcione por meio de pregos
relativos. Essas duas caracteristicas estdo presentes, também, na discussdo das areas
monetarias 0timas. Por essa teoria, a area ideal para um sistema de taxas de cambio fixas ¢ a

que tem um nivel elevado de integra¢do econdmica.
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3.2.1 Critérios de Mundell

Em seu artigo, The theory of currency areas, publicado em 1961, Mundell procurou
mostrar a equivaléncia entre a mobilidade de fatores de producao e a mobilidade de bens e
servigos, em um sistema de troca internacional baseado na livre troca. Ele alega que quando
dois paises produzem bens diferentes, mas que podem ser substituidos, o deslocamento da
demanda internacional em favor de um bem gera desequilibrio nas balangas correntes desses
dois paises. Isso gera desemprego e déficit na balanga corrente do pais que produz o bem
menos pedido e um excesso de demanda e excedente na balanga corrente do pais que produz o

bem mais pedido.

Conforme esse autor, s6 um deslocamento da mdo de obra ou um ajuste na taxa de
cambio poderia resolver esse desequilibrio em situagdao de rigidez de precos e de salérios
nominais. Mas de maneira concreta, Mundell vé dois fatores que podem ter o0 mesmo papel
que a variagdo da taxa de cambio: a mobilidade dos fatores de produgdo, em particular a mao

de obra, ¢ a flexibilidade dos precos e dos salarios. Ambos sdo descritos a seguir.

a) Mobilidade de mao de obra

Segundo Mundell (1961), a mao de obra pode favorecer o retorno ao equilibrio na
medida em que oferece a possibilidade aos trabalhadores que perderam seus empregos na
regido afetada pelo choque de migrar para regido com excesso de demanda. Assim, o
problema da falta de mao de obra dessa ultima estaria resolvido, e a regido que sofreu o

choque estaria livre de seus desempregados e dos custos que o desemprego gera.

b) Flexibilidade de precos e dos salarios

Mundell (1961) afirma que, ante o problema de desequilibrio, os efeitos combinados

seguintes sdo importantes para o retorno do equilibrio:

* Na regido que sofreu o choque da migragdo para a regido com demanda, os salarios
dos empregados vao diminuir, impedindo n3o s6 uma exoneragdo massiva de
empregados, mas uma queda brutal da producdo. Uma vez que a producdo estd sob
controle por meio do controle dos custos de produgao, o preco dos produtos diminuira,

permitindo relancar a producao e a atividade econdmica;
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* Naregido com excesso de demanda ocorrera o efeito contrario, ou seja, os salarios dos
empregados vao aumentar, assim como os custos de producdo.Consequentemente, o
preco dos produtos aumentard também. Essa situacao tornara os produtos dessa regiao
menos competitivos, em relagdo aos da outra regido. Assim, a balanca corrente, que
era excedente, vai se deteriorar aos poucos, sob efeito da diminui¢do progressiva da

exportacao para regido que sofreu o choque.

Depois de Mundell, outros autores ajudaram a desenvolver essa teoria: Mc Kinnon
destacou a importancia da abertura comercial como condi¢do necessaria para uma unificacao
monetaria, ¢ Kennen ressaltou a importancia de diversificagdo da estrutura de producdo dos

paises candidatos para uma unido monetaria.

3.2.2 Critérios de Mc Kinnon

Mc Kinnon (1963) tentou aprimorar o trabalho de Mundell, propondo um grau de
abertura das economias dos paises-membros da unido entre si, como critério principal para
criar uma unido monetaria. Segundo ele, s6 se pode falar em unido monetaria entre as
economias quando esse grau ¢ bastante elevado, pois no plano econdmico, a vantagem da
fixacdo da taxa de cambio baseia-se nas economias de custo de transacgoes realizadas. Quanto

mais intensas sao essas transag¢des, mais elevadas sao as economias que serdo realizadas.

Mas ao contrario do Mundell - que considera dois bens sem distingdo -, Mc Kinnon
diz que na produgdo de um pais ha dois tipos de bens: os trocaveis e os ndo trocaveis. A
relagdo entre os primeiros e os segundos determina o grau de abertura de um pais. Quanto

mais elevada essa relagdo, mais aberto sera o pais no exterior.

3.2.3 Critérios de Kennen

Kennen (1969) destaca a importancia de diversificacdo da estrutura de produgdo dos
paises-membros da unido. Segundo ele, numa economia diversificada, a modificagdo da
demanda de um bem s6 pode ter um impacto marginal sobre a capacidade de exportagdo e
sobre o emprego dessa regido. A diversificagdo de uma economia diminuiria a necessidade de

mobilidade internacional da mao de obra e a flexibilidade dos pregos e dos salarios.

Kennen estima que paises com estruturas de producdo diversificadas ndo precisam da

variacdo de suas taxas de cdmbio para solucionar os choques que enfrentam. Eles dispdem de
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um corretor automatico e podem adotar uma moeda Unica para aproveitar as vantagens que
decorrem dela. Mas paises com uma estrutura de producao pouco ou nao diversificada devem

guardar sua independéncia monetaria, usando a taxa de cdmbio como instrumento de ajuste.

Além desses autores, considerados como pioneiros da teoria da drea monetaria 6tima,
outros contribuiram para o desenvolvimento dessa teoria. Para Burda ¢ Wyplosz (2009),
abandonar a taxa de cambio como instrumento de ajuste ¢ problematico, na medida em que a
unido monetaria sofre choques assimétricos que afetem paises-membros. Segundo eles, os
paises candidatos a formacdo de uma unido monetéria tém que ter suas estruturas produtivas

iguais. Isso gerard a simetria dos choques e também a auséncia do problema de ajuste.

Em relagdao a diversificacdo da producgdo, Gilles et al. (2010) destacam que a
diversificacdo da producdo de um pais ¢ positivamente ligada a sua capacidade de absorc¢ao.
Em outras palavras, quanto mais a oferta de producdo de um pais for diversificada, mais a

absor¢do serd importante.

Os trés critérios pioneiros da teoria das areas monetarias 6timas (Mundell, Mc Kinnon
e Kennen) serdo analisados, no proximo capitulo, para verificar se a UEMOA ¢ uma area

monetaria 6tima.

3.3 Otica heterodoxa sobre a uniio monetaria

Segundo Amado e Mollo (2004), o fato de que os heterodoxos acreditem no poder de
intervengdo estatal, propdem a formagdo de uma unido monetdria que leve em conta as
particularidades de cada pais, aproveitando suas complementaridades. Isso pressupde um tipo
de unido monetaria mais flexivel, para que ndo haja necessidade de os paises-membros da
Unido abrirem mdo da formulagdo de suas proprias politicas. Assim, cada pais tem que
manter, vis a vis, um certo grau de independéncia da unido monetaria para poder ser livre de

toda pressao.

Na mesma linha, segundo Sarriera et al. (2010), os keynesianos ndo negam a
importincia de que a criagdo de uma unido monetaria entre as economias visa estabilizar,
particularmente, as flutuagdes das taxas de cambio. Porém, criticam uma integra¢do monetaria
relacionada a introdugdo de politicas monetarias em especial, que impegam 0s governos
locais, nos ambitos nacional e supranacional, de cumprirem o papel de estabilizador do ciclo

econdmico e de promog¢ao do emprego.
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Sobre a eficiéncia da politica cambial, os heterodoxos alegam que o fato de o0 mundo
real ser rigidez torna a taxa de cadmbio um instrumento poderoso para eliminar os
desequilibrios. Com base nesse argumento, para eles, a unido monetaria nao ¢ vantajosa, pois
os problemas monetarios que decorrem dela se explicam pela diferente preferéncia da liquidez
entre os paises e regides mais e menos desenvolvidos. Com efeito, nas palavras de Amado e
Mollo (2004, p. 137), no que tange ao referencial sobre a moeda, “o mundo real ¢
absolutamente permeado pela incerteza, e a liquidez representa seguranca e protecao contra a

mesma, a taxa de juros sendo o elemento que estimula os agentes a abrirem mao da liquidez.”

Para Amado e Mollo (2004), a formacdo de uma unido monetaria aumentaria as
desigualdades regionais, quando a escassez de moeda em regidoes menos desenvolvidas
dificultaria o investimento e o crescimento. Nessas regides, a incerteza ou o risco em geral ¢
maior do que nas regides desenvolvidas e, consequentemente, os investidores ricos ficam
apreensivos quanto a investir nessas regides. De fato, ha reducdo do investimento e do

crescimento.

Como a unido monetaria ¢ uma etapa do processo de integracdo econdmica, na
proxima se¢do vai ser tratado o modelo de integracdo econdmica proposto por Balassa, que

serve de referéncia a teoria convencional.

3.4 Modelo de integracao econdomica

Para Balassa (1961), a integragdo econdmica tem cinco etapas evoluindo em escala de
intensidade progressiva. Essas etapas sdo: zona de livre comércio, unido aduaneira, mercado

comum, unido econdmica e integragao econdmica total.

A zona de livre comércio ¢ a primeira fase de integracao econdmica, caracterizada pela
eliminacdo das restri¢des tarifarias e ndo-tarifarias ao comércio de bens entre os Estados-
membros. Porém, cada Estado da Unido mantém a propria politica tarifaria em relagdo aos

paises ndo membros.

A unido aduaneira, além da elimina¢ao das restricdes ao comércio de bens, caracteriza-
se pelo estabelecimento de uma tarifa externa comum (TEC) entre os Estados-membros da

Unido e os Estados ndo membros.

O mercado comum, terceira fase de integracdo econdmica, tem como caracteristicas a

livre circulacdo dos bens entre os paises-membros da Unido e a livre circulagdao das pessoas,
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dos capitais e dos servigos.

A quarta etapa, unido econdmica, corresponde a fase de implantacdo do mercado
comum, e a quinta, fase de integracdo econdmica, ¢ quando se d4 a unificacdo das politicas
monetarias, fiscais, entre outras. Essa fase exige o estabelecimento de uma autoridade

supranacional, cujas decisdes tém que se aplicar nos paises-membros (BALASSA, 1961).

As vantagens trazidas pela integracdo bem como os problemas, em termos gerais,

serdo vistos a seguir.

3.5 Vantagens e problemas da integracdo econdomica

3.5.1 Vantagens

Segundo Ferrari-Filho e De Paula (2002), uma unido monetaria pode trazer, entre
outras, as vantagens seguintes: taxa de inflagdo, de modo geral, significativamente menor;
barreiras sobre a mobilidade dos fatores de producdo removidas e integracao regional

estimulada.

Para a Comissdo da Unido Africana (2011), introduzir a integragdo econdmica permite
adquirir bens e servicos mais baratos. Isso se da através da supressdo das barreiras ao
comércio que reduz ou elimina totalmente as tarifas. A reducao das taxas e dos pregos
permite, aos paises, realizar economias que podem ser usadas para obter outros produtos e
servicos. Em seguida, a integragdo favorece a liberalizacdo e o estimulo para trocas
comerciais, gerando a expansdao do mercado que, por sua vez, permite o investimento de
grandes e importantes capitais na economia do pais. Por sua vez, isso cria oportunidades de
emprego em cada pais-membro da Unido, e os trabalhadores podem migrar de um pais para
outro a procura de empregos ¢ de melhores salarios. Por fim, os paises integracionistas
constituem um grupo compacto e adquirem uma influéncia politica mais importante do que sé
a de um pais. A integracdo ¢, pois, uma estratégia essencial para resolver problemas de

instabilidade politica e conflitos entre os paises (UEMOA, 2011).

3.5.2 Problemas

Os paises africanos, em particular, enfrentam problemas em relagdo a integracdo

regional, porque, como explica a Unctad (2009), os africanos herdaram infraestruturas fracas,
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um dos efeitos negativos da colonizagdo. Isso acabou prejudicando a capacidade produtiva

desses paises e o comércio entre eles.

Um dos problemas importantes enfrentados pelos paises africanos ¢ a instabilidade
politica, principalmente causada pelas tentativas dos golpes de estado e pela modificacdo das
respectivas Constitui¢des, artificio utilizado por alguns presidentes para se manterem no
poder por muitos anos. E o caso do presidente Blaise Compaoré, de Burkina Faso, que chegou

ao poder depois de um golpe militar em 1987 e até hoje se mantém na presidéncia.

Hé também a ma atitude de alguns dirigentes africanos, que roubam grandes quantias
dos cofres publicos para comprar bens pessoais (mansiao nos paises desenvolvidos) ou para
deposita-las em contas em paraisos fiscais, como a Suica, por exemplo. Tal atitude dificulta o
desenvolvimento dos paises e, consequentemente, da integracdo econoOmica. Além disso,
conforme Ukeje (2005), alguns dirigentes africanos promovem a cultura da corrupgio,
favorecendo o enriquecimento ilicito da elite governamental. Em geral, os integrantes dessa
elite sdo mais esclarecidos do ponto de vista educacional. Entdo, para impedir que essa

constitua um obstaculo a seus projetos obscuros (ma gestdo), os dirigentes preferem subornar.

Os problemas mencionados acima (instabilidade politica, modificagdo da Constitui¢do
e a ma atitude de alguns presidentes) ocorrem por conta da falta de instituicdes fortes nesses
paises. Entdo, conclui-se que a falta de institui¢des fortes nos paises africanos ¢ um problema
importante para seu desenvolvimento e afeta, também, a integracdo econdmica entre eles, na

medida em que ndo existem medidas de peso e de contrapeso contra agdes governamentais.

Agbohou (2000) explica que o fato de o Fcfa ser ancorado no Euro, moeda estrangeira,
representa um obstaculo ao desenvolvimento da integracdo na UEMOA, porque a Franga, que
assegura a conversibilidade ilimitada do Fcfa, passa a ter uma influéncia forte nas decisdes da
politica monetéria da Unido. Por esse motivo, esse autor preconiza que a UEMOA deve ser

soberana, criando e assegurando a conversibilidade de sua propria moeda.

Conclui-se que a teoria do comércio internacional foi desenvolvida por Viner. Ele
observou os conceitos de criacdo e de desvio de comércio. Para ele, a criacdo de comércio
leva a um aumento do bem-estar da populacdo do pais que importou o bem de um pais-
parceiro com menor custo de producdo, enquanto o desvio de comércio leva a uma
diminuicdo do bem-estar da populacdao do pais que importou o bem de um pais-parceiro,

enquanto podia adquirir tal bem com um terceiro pais por um pre¢o mais barato.

A liberalizagdo dos mercados e a estabilidade do nivel geral de pregos sdo as duas
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caracteristicas importantes da formag¢do de uma unido monetaria, segundo os ortodoxos. A
liberalizacdo dos mercados se materializa principalmente pela convergéncia econdémica dos
paises mais desenvolvidos para os paises menos desenvolvidos e a estabilidade do nivel geral
de precos que se da através do controle mais efetivo sobre os precos relativos dos bens

comercializaveis.

Mc Kinnon e Kennen ajudaram o Mundell a desenvolver essa teoria. Mundell
mostrou, em sua andlise, a equivaléncia entre a mobilidade de fatores de producdo e a
mobilidade de bens e servicos em um sistema de troca internacional baseado na livre troca. Ja
Mc Kinnon e Kennen destacaram, respectivamente, a importancia da abertura das economias
e a importancia de diversificacdo da estrutura de produgdo das economias para criar uma

uniao monetaria.

Em sintese, relacionando a integracdo econdmica as correntes econdmicas, tem-se que,
ao contrario dos ortodoxos, os heterodoxos propdem uma unido monetaria que respeite as
caracteristicas de cada pais e que aproveite suas complementaridades, pois acreditam no poder
intervencionista do Estado. Eles também ndo acreditam na convergéncia econdmica defendida
pelos ortodoxos, por conta da maior incerteza nas regides menos desenvolvidas, a qual

impede que investidores dos paises ricos invistam nas regides pobres.

r

Em relagdo ao modelo de Balassa, sua integragdo ¢ composta por cinco fases
sucessivas, em intensidade de escala progressiva: zona de livre comércio, unido aduaneira,

mercado comum, unido econdmica e integragao total.

A integragdo regional é uma iniciativa muito importante, pois traz beneficios para os
paises-membros do bloco. Com efeito, de maneira geral, ela permite aos Estados-membros
reforcarem a estabilidade econdmica, criando um mercado comum. Ela permite o
favorecimento a livre circulagdo das pessoas, dos bens e o livre comércio de servigos. Assim,
a integracdo visa melhorar a vida das popula¢des dos paises-membros. Mas a integracao
econOmica enfrenta alguns problemas. Com efeito, sofre dos efeitos da heranga colonial, que
deixou infraestruturas fracas. Além disso, os paises também enfrentam problemas de
instabilidade politica e de falta de instituigdes fortes, que podem constituir pesos e contrapeso

contra atitudes de desvio de dinheiro por seus dirigentes.

Depois da andlise da integracdo monetaria, o proximo capitulo tratara da UEMOA
como integrac¢ao e de sua politica monetaria. Sao destacados, entre outros, a independéncia do

BCEAO, a questdo de convergéncia econdmica na Unido e o financiamento das economias
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dos paises-membros pelos bancos da UEMOA. Por fim, verificaremos se a UEMOA ¢ uma

area monetaria 6tima segundo os critérios de Mundell, Mc Kinnon e Kennen.
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4 A UEMOA E SUA POLITICA MONETARIA

A UEMOA ¢ um exemplo de integracdo do oeste africano. Ela foi criada em 10 de
Janeiro de 1994 e é composta por oito paises da Africa Ocidental - Benin, Burkina Faso,

Costa do Marfim, Guiné-Bissau, Mali, Niger, Senegal e Togo -, como ja mencionado.

Esses paises pertenciam, anteriormente, a chamada AOF, com excecdo da Guiné-
Bissau, que ¢ uma coldnia portuguesa. A UEMOA ¢é um prolongamento da UMOA, por meio
da transferéncia de competéncias previstas no preambulo do Tratado da UEMOA
(MOREIRA, 2004). Com efeito, a UEMOA manteve nao sé a mesma moeda da UMOA, o

Fcfa, moeda ancorada ao Euro desde janeiro de 1999, mas também o BCEAO.

Na UEMOA, varias reformas foram feitas a fim de adaptar a politica monetaria as
mudangcas, tanto no ambito regional quanto no internacional. Assim, podem ser distinguidos
trés periodos na evolucdo de sua politica monetéria: de 1963-1973, de 1973-1989 e o periodo
posterior a 1989. Essa classificacdo da politica monetaria, na pratica, ¢ feita em fungdo das

diferentes reformas feitas na Unido.

O primeiro capitulo destacou a visao diferente que existe entre os ortodoxos e 0s
heterodoxos em relagdo a neutralidade da moeda. O segundo destacou a visdo diferente entre
as duas correntes de pensamento econdmico, quanto a formagao de uma unido monetaria. Este

capitulo trata da UEMOA e de sua politica monetaria.

Nesse capitulo, serdo destacados entre outros, a Unido Monetaria e suas etapas; o
processo de integragdo da UEMOA, assim como os objetivos e instrumentos da politica
monetaria do BCEAO. Além disso, abordam-se as questdes de ndo neutralidade da moeda na
UEMOA e de independéncia do BCEAO. Por fim, serdo analisados respectivamente o sistema
bancario, para ver se a Unido financia muito ou pouco as economias de seus paises-membros
e a UEMOA como area monetaria 0tima segundo os critérios de Mundell, Mc Kinnon e

Kennen.
4.1 A Unido Monetaria e suas etapas
4.1.1 Periodo 1963-1973

De acordo com o Rapport Annuel de la BCEAO (2003), durante o periodo 1963-1973,
a politica monetéria funcionava em um ambiente caracterizado por uma evolucdo favoravel
dos mercados de matérias-primas e por uma estabilidade relativa das taxas de cambio. Esse

periodo também foi caracterizado por boas performances econdmicas, por um controle rigido
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do instituto de emissdo, comandado por uma dire¢do francesa e uma politica monetaria
ortodoxa, cujo objetivo principal era a preservacdo do valor interno e externo da moeda

(DIAGNE; DOUCOURE, 2001).

Depois de uma década de funcionamento, a politica monetaria, baseada
essencialmente no redesconto, ndo conseguiu assegurar um controle 6timo da liquidez nem
uma orientacao do setor dos créditos, a fim de responder os imperativos do desenvolvimento

dos Estados da Uniao.

Assim, com o objetivo de corrigir esses limites ligados as mudangas, os quais
marcaram o inicio dos anos 70, introduziu-se uma reforma em 1975 (DIAGNE;

DOUCOURE, 2001). Essa reforma serd descrita em seguida neste trabalho.
4.1.2 Periodo 1973-1989

Este periodo foi marcado por duas reformas: a de 1975 e a de 1989. A primeira
reforma foi caracterizada pela transferéncia da sede do BCEAO de Paris para Dakar. Essa
reforma iniciou em 1978, e o motivo principal dessa transferéncia se explica, essencialmente,
por conta da insisténcia dos africanos que almejavam a transferéncia da sede do BCEAO para
um pais-membro da Unido. Eles ndo aceitavam que a sede do Banco Central dos africanos

ficasse fora de seu continente.

A segunda reforma, de 1989, chegou em um contexto de ajuste feito pelas Instituigdes
Financeiras internacionais FMI e Banco Mundial, por meio do Programa de Ajuste Estrutural
(PAS) sobre as economias africanas nos anos 80. Esse programa visava, principalmente,
sanear essas economias, que estavam muito endividadas no exterior. A reforma foi marcada
pela liberalizagdo do sistema financeiro e pelo estabelecimento dos procedimentos de
mercado. Essa reforma marcou o inicio do terceiro periodo na evoluc¢do da politica monetaria

do BCEAO (BCEAO, 2003).
4.1.3 Periodo posterior a 1989

Esse periodo foi importante na politica monetaria da UEMOA. Ele ¢ caracterizado
pela aplicacdio do novo dispositivo da politica monetaria e do crédito, baseando-se,
principalmente, nos mecanismos de mercado. Privilegia, assim, os métodos de regulacao

indireta da liquidez. Este dispositivo ¢ composto de trés principais exigéncias:
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* redugdo do papel da moeda central em favor de uma mobilizagdo acentuada da

poupanca exterior;

e abandono gradual dos mecanismos administrativos'' considerados lentos, em favor de

técnicas mais simples; '

* refor¢o da vigilancia bancaria com o estabelecimento de uma Comissdo Bancaria e de

uma legislacdo bancéria em 1990.

O novo dispositivo baseia-se, sobretudo, nas taxas de juro e nas reservas compulsdrias.
E executado através da politica de open market", das intervengdes do BCEAO sobre os
guiché permanentes de refinanciamento e da liberalizagdo das condi¢cdes de banco

(NUBUKPO, 2002).

Esses mecanismos dao as taxas diretoras do BCEAO uma posi¢@o importante, pois sao
usadas como instrumentos de regulagdo da liquidez. Com efeito, além de suas fungdes
tradicionais (indicadores do nivel de remuneracao da poupanga, por exemplo), complementa a
do sinal enviado aos operadores econdmicos, em relacdo as orientacdes dadas a politica

monetaria (NUBUKPO, 2002).

Esse periodo também ¢ marcado pela desvalorizagao do franco Cfa, em janeiro de 1994,

e pela criagdo da UEMOA em maio desse mesmo ano (BCEAO, 2003).

Depois das etapas da UEMOA, vamos abordar seu processo de integra¢do seguido da

andlise do processo de integracdo da UEMOA em relagdo ao modelo de Balassa.

4.2 Processo de integracio da UEMOA

Segundo Fernandes (2011), o processo de criagio da UEMOA baseia-se em quatro
etapas: zona de preferéncia tarifaria durante a colonizagdo, Unido Aduaneira da Africa
Ocidental (UDAO), Unido Monetéaria da Africa Ocidental (UMOA) e Unio Econdmica e
Monetaria da Africa Ocidental (UEMOA)).

11 Controle do crédito e o estabelecimento de um limiar em relagao as taxas sdo dois exemplos de mecanismos
administrativos.

12 Desde a liberalizagdo financeira em 1989, o BCEAO abandonou a gestao direta ou administrativa por uma
gestdo dita indireta. Esta gestdo usa os canais mais indiretos tais como as taxas de juros para transmitir as
impulsdes monetarias aos mercados monetarios e financeiros.

13 S&o técnicas de intervengdo do Banco Central nos mercados monetarios, através da compra ¢ venda de
titulos. Com essas operacdes, o Banco Central consegue regular a oferta de moeda na economia e, por essa
via, influenciar as taxas de juros praticadas pelos bancos comerciais.
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Zona de preferéncia tarifaria

No caso da UEMOA, havia taxagdo sobre alguns produtos importantes para as
economias dos paises da Africa Ocidental Francesa (AOF), como cacau, café, amendoim,
estabelecida pelo colonizador francés, para manter sua autoridade e um controle efetivo sobre

seus territorios.
Unidio Aduaneira da Africa Ocidental (UDAO)

E a segunda fase do processo de integracio da UEMOA. Em 1959, sete ex Estados-
membros da AOF assinaram o Tratado Constituinte da UDAO. O objetivo era eliminar as
barreiras entre os Estados-membros e distribuir, de forma equitativa, as vantagens aduaneiras
entre os Estados que tém uma abertura para o mar € os que nao tém. Também foi prevista a
livre circulagdo de mercadorias com a eliminagdo dos impostos aduaneiros (GAUTRON,

1995).

Unido Monetaria da Africa Ocidental (UMOA)

Em 1962, os paises da AOF assinaram o Tratado de criagdo de uma unido monetaria,
do qual surgiu 0 BCEAO, responsavel pela emissao do Fcfa. Em 1973, esses paises assinaram
o Acordo criando a UMOA, organizada em quatro ideias principais : 1) assegurar a
conversibilidade e a paridade fixa da moeda da Unido; 2) garantir a livre circulagdo da moeda
e a liberdade de transferéncia entre os Estados; 3) estabelecer uma taxa e cambio comum; 4)

prever a criacdo de uma reserva comum de cambio entre os Estados-membros.

Uniéio Econdmica e Monetaria da Africa Ocidental (UEMOA)

Como ja dito, a UEMOA nasceu em extensdo a UMOA, por meio da transferéncia de
competéncias, conforme o preambulo do Tratado da UEMOA (MOREIRA, 2004). Esse
Tratado se apoia na moeda comum na UMOA, o Fcfa, para criar um espago econdmico

integrado para os Estados-membros, baseado em cinco pilares (Cerexhe; Beaulieu (1997):

a) criagdo de um dispositivo multilateral de vigilancia no ambito da Unido, para
assegurar a racionalizagdo das politicas macroecondmicas e a coeréncia das politicas

orcamentarias entre os Estados-membros;

b) efetivacdo de uma unido aduaneira que compreenda o estabelecimento de uma TEC
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e a liberalizacdo das trocas de bens e servigos;

¢) criagao de um mercado comum, com a livre circulagao das pessoas e dos capitais;
d) harmonizacao das politicas setoriais, destacando-se a politica agricola, a industria, a
energia, transporte e outras;

e) estabelecimento de uma autoridade supranacional, cujas decisdes sejam de

cumprimento obrigatorio por todos os Estados-membros.
4.3 Analise do processo de integracio da UEMOA em relacdao ao modelo de Balassa

A analise do processo da UEMOA pelos critérios de Balassa leva a identificagdo de
trés diferengas entre ele e o modelo: 1) o modelo de Balassa é constituido por cinco fases -
zona de livre comércio, unido aduaneira, mercado comum, unido econdémica € integragao
econdmica total -, enquanto o processo de integragdo da UEMOA compreende quatro etapas -
zona de preferéncia tarifiria, Unido Aduaneira da Africa Ocidental, Unido Monetaria da
Africa Ocidental e a Unido Econémica e Monetaria da Africa Ocidental; 2) enquanto a
primeira fase no modelo de integracao de Balassa ¢ a zona de livre comércio, no processo da
UEMOA o primeiro passo ¢ a zona de preferéncia tarifaria. Portanto, nessa fase, ndo se pode
falar de integracdo econdmica, pois uma caracteristica principal da integracdo econdmica ¢ a
eliminagdo de barreiras comerciais, visando a facilitar o comércio entre os Estados-membros
e, consequentemente, melhorar as condi¢des de vida de suas populagdes, ao se pagar mais
barato pelos produtos que precisam. Mas a arrecadacdo que era feita pelos colonizadores
franceses sobre os produtos desses paises era considerada uma forma de barreira comercial,
porque reduzia, dos paises, a renda proveniente da venda dos produtos. Consequentemente,
essa arrecadacdo reduzia o bem-estar das populagdes; 3) enquanto no modelo de Balassa, o
estabelecimento de uma TEC entre os Estados-membros e ndo membros ocorre na unido

aduaneira (etapa 2), na UEMOA, a TEC foi estabelecida na etapa 4.

Assim, conclui-se que o processo de integracdo econdmica da UEMOA foi diferente
do modelo proposto por Balassa, embora isso nao possa ser visto como uma falha. Badi
(2008) e Robson (1985), em seus argumentos, dizem que o processo de integracdo ndo deve
seguir necessariamente o exemplo da teoria convencional; as regides africanas devem seguir

suas diretrizes, considerando o fato de suas condi¢des ndo serem as mesmas de outras regides.

A seguir, sdo descritos os 6rgaos da UEMOA e seus papéis na integragao.
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4.4 Orgios da UEMOA
Os orgaos da UEMOA sao:

4.4.1 Conferéncia de Chefes de Estados e Governos

Ela ¢ o 6rgdo superior da UEMOA, encarregada da condugdo politica do processo de
integracao da Unido. Ela é composta pelos presidentes de todos os paises-membros que se

reunem quando for necessario, mas pelo menos uma vez por ano, em sessdo ordinaria

(BCEAO, 2012).
4.4.2 Conselho de Ministros

Ele ¢ o 6rgdo responsavel pela aplicagdo das orientagdes definidas pela Conferéncia
dos Chefes de Estado e de Governo. Ele aprova o or¢amento, elabora os regulamentos e as

diretivas.

Ele ¢ composto de dois ministros de tutela por pais-membro da Unido e reune-se em

sessdo ordinaria por ano duas vezes no minimo (BCEAO, 2012).
4.4.3 Orgio Executivo

Esse orgdo ¢ encarregado da execugdo do orgamento e da adogdo dos regulamentos de
execucdo, aplicando-os aos atos do Conselho de Ministros. Ele é composto por oito membros
chamados “Comissarios”, os quais sao nomeados pela Conferéncia (um Comissario por pais-

membro) para um mandato de quatro anos, que pode ser renovado (BCEAO, 2012).

4.4.4 Orgios de Supervisio

Ele ¢ dividido em dois grupos: os 6rgdos de supervisdo jurisdicional e do comité

interparlamentar.
a) Orgdo de Supervisio Jurisdicional

O Tribunal de Justica ¢ responsavel pelo respeito a lei ao tratar de interpretagdo e
aplicacdo do Tratado da Unido e das disposi¢des juridicas comunitdrias. Esse orgdo ¢
composto por oito membros, um por pais-membro, com mandato de seis anos que pode ser

renovado. O Tribunal é encarregado da supervisdo das contas dos 6rgdos da Unido e também
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da verificagdo e da confiabilidade dos dados que figuram na lei de financas dos paises-

membros a pedido destes.

b) Comité Interparlamentar

E considerado como Parlamento da Unido, e é o comité de controle democratico das
acdes da UEMOA, cuja criagdo foi estabelecida no Tratado. Ele faz a promogao da integragao
na Unido através do didlogo e do debate. Ele é composto por 40 membros escolhidos pelos

orgaos do Parlamento de cada pais-membro, na propor¢ao de cinco por membro.
4.4.5 Camara Consular Regional

A Camara ¢ o 6rgdo privilegiado de didlogo entre a UEMOA e seus principais
parceiros econdomicos. Ela ¢ encarregada de estimular o envolvimento do setor privado no
processo de integragdo da Unido. E integrada por 56 membros, que sio os representantes das
Camaras Consulares nacionais e das associagdes patronais de todos os paises-membros, na

proporg¢do de 7 representantes por pais.

4.4.6 Instituicoes financeiras especializadas

As instituigdes financeiras sdo divididas em dois grupos: o Banco Central dos Estados
da Africa Ocidental (BCEAO) e o Banco Oeste Africano de Desenvolvimento (BOAD)
(BCEAO, 2012).

a) Banco Central dos Estados da Africa Ocidental (BCEAO)

Este banco ¢ o instituto comum de emissao de todos os paises-membros da UEMOA e
¢ encarregado da gestdo da politica de moeda e do crédito. Também ¢ responsavel pelo

controle da regulamentacgdo e da supervisdo bancaria, através da Comissao Bancaria.

b) Banco Oeste Africano de Desenvolvimento (BOAD)

Este banco ¢ a instituicdo comum de financiamento e do desenvolvimento dos paises-
membros da Unido. O objetivo dele ¢ a promogdo do desenvolvimento equilibrado dos

integrantes da Unido e a realizacdo da integragcdo econdmica na zona (Africa Ocidental).



45

4.5 Objetivos e Missoes do BCEAO

4.5.1 Objetivos

Segundo o Artigo 8 do Tratado da UEMOA, o principal objetivo da politica monetaria
do BCEAO ¢ a estabilidade dos precos. A meta da inflagdo ¢ definida pelo Comité de Politica
Monetaria (UEMOA, 2010).

Sem prejudicar esse objetivo, 0 BCEAO apoia as politicas econdmicas dos paises-

membros, em vista de um crescimento sustentavel (UEMOA, 2010).
4.5.2 Missoes do BCEAO
O BCEAO tem missdes fundamentais e especificas, a saber (BCEAO, 2010):

a) Missoes fundamentais

Pelo Artigo 9 do Tratado da UMOA, o BCEAO ¢ encarregado das missdes

fundamentais seguintes:
. definir e executar a politica monetéria no seio da UMOA;
. manter a estabilidade do sistema bancario e financeiro da UMOA;

. promover o bom funcionamento e assegurar a supervisdo e a seguranca dos sistemas e

pagamento da UMOA;
. executar a politica de cambio da UMOA pelos critérios do Conselho dos Ministros;

. gerenciar as reservas oficiais de cambio dos Estados-membros da UMOA.

b) Missdes especificas

Conforme o Artigo 10 do Tratado da UMOA (UEMOA, 2010), o BCEAO pode
conduzir, no que diz respeito ao equilibrio monetario, missdes ou projetos especificos que
visem melhorar o ambiente da politica monetaria, diversificar e reforgar o sistema financeiro

da UMOA e as capacidades técnicas e profissionais no setor bancario e financeiro da UMOA.

Os instrumentos desses 0rgaos vao ser caracterizados a seguir.
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4.6 Instrumentos da politica monetaria do BCEAO

Os principais instrumentos da politica monetaria do BCEAO sdo: taxas de juros

diretoras e sistema de reservas minimas compulsorias.
4.6.1 Taxas de juros diretoras

As taxas de juros diretoras sao compostas de trés taxas: de redesconto, a faux de

pension ¢ a de mercado monetario (NUBUKPO, 2007).

a) Taxa de redesconto

A taxa de redesconto € a taxa de juro que 0 BCEAO cobra sobre os empréstimos que
concede a bancos comerciais. Quando um banco central concede um empréstimo a um banco

comercial, aumentam as reservas do sistema bancéario, permitindo que se crie mais moeda.

b) Taux de pension

A taux de pension ¢ utilizada para a transferéncia de liquidez aos bancos comerciais
pelo BCEAO. Os titulos a serem transacionados com esta taxa s6 podem ter maturidade
inferior ou igual a 30 dias. Tém um valor inferior a taxa de redesconto, mas superior a taxa de

mercado monetario.
¢) Taxa de mercado monetario

O nivel desta taxa ¢ definido pela oferta e procura no mercado monetério
interbancario, segundo um sistema de adjudicagdo semanal. Conforme Mendes (2001), esta

taxa tem sido utilizada em grande parte de intervengdes no mercado monetario desde 1993.

A implementacdo do sistema das operacdes de mercado aberto (operacdes de open
market), a partir de julho de 1996, veio reforgar o alcance da politica das taxas de juros da
UEMOA, pela adogdo de quadros de regulamentacdo relativos a emissdo de titulos. O
objetivo foi criar condigdes para o desenvolvimento de mercado regional, fundamental para a

execucao de politica monetaria (MENDES, 2001).
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4.6.2 Sistema de reservas minimas compulsdrias

O sistema de reservas minimas compulsoérias foi instituido em outubro de 1993. Esse
sistema consiste em fazer com que os bancos comerciais detenham uma parte dos depdsitos
recebidos do publico, sob forma de reserva no Banco Central. Assim, ele manipula o
coeficiente de reservas compulsdrias, de acordo com o objetivo que pretende atingir. Se o
BCEAO, por exemplo, pretende diminuir a base monetaria, ele aumenta o coeficiente de
reservas compulsorias e vice-versa. O coeficiente de reservas vai definir o montante a ser
depositado na conta de cada banco comercial no BCEAO, de acordo com os depositos que

recebem (NUBUKPO, 2007).

Na proxima, aborda-se a ndo neutralidade da moeda na UMEMOA ¢ a questdo de

independéncia do BCEAO.

4.7 Nao neutralidade da moeda na UEMOA

Segundo o estudo realizado por Nubukpo (2002), a politica monetaria da UEMOA
teve impacto no setor real da economia entre 1989 e 1999. Ele tentou mensurar os impactos
respectivos das variagdes das taxas de juros diretoras do BCEAO (taux de pension e taxa de
mercado monetario) na infla¢do e no crescimento na UEMOA no periodo ap6s a aplica¢do do
novo dispositivo da politica monetaria, em particular entre 1989 e 1999. Destacaremos, em

primeiro lugar, o modelo tedrico desse estudo e em segundo, seus resultados.

4.7.1 Modelo teorico

Baseando-se no modelo de Kahn e Knight (1991), que estudaram também o impacto
das taxas de juros diretoras na inflagdo e no crescimento, Nubukpo avaliou os impactos
respectivos das taxas de juros diretoras (taux de pension e taxa de mercado monetario) na
inflacdo e no crescimento. Para isso, ele usou duas equagdes - equagao de inflagdo ¢ a

equacao de crescimento - que sdo fungdes das taxas de juros diretoras mencionadas acima.
a) Equacio de inflacio

A equacdo de inflagdo usada por Nubukpo (2002) foi a do modelo de Kahn e Knight,
desenvolvida por Moser (1995). O modelo ndo considerou, entre as variaveis, a taxa de troca
nominal, na medida em que a paridade entre o Franco da Comunidade Francesa (Fcfa) e o

Euro ¢ fixa. Mas destacou os determinantes da oferta de moeda, fazendo depender, esta
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ultima, das variagdes das taxas de juros diretoras do BCEAO (taux de pension ¢ taxa de
mercado monetario) e do PIB real. Ele avalia simultaneamente os impactos respectivos das
duas taxas de juros diretoras do BCEAO na inflagdo e no crescimento, pois, 0 BCEAO tem a
possibilidade de usar a0 mesmo tempo esses dois instrumentos para regular a liquidez e a

atividade bancaria da Unido.
b) Equacio de crescimento

Foram usadas as equag¢des de Kahn e Knight (1991) e a Samba (1998), com a
definicdo do PIB real - a soma dos totais de bens finais produzidos por uma economia,
multiplicados por precos constantes em vez de correntes, isto €, considerando-se a correcdo
inflaciondria (PUC/Minas, 2013). Esses modelos estudam a dindmica da oferta do setor real,
supondo que o crescimento do PIB ¢ uma fun¢do positiva da oferta excedente da quantidade
de moeda real (Md/P), onde Md ¢ a quantidade de moeda disponivel e P € o preco, € o gap
(diferenca) da produgdo ou do excesso de capacidade (NUBUKPO, 2002).

¢) Analise dos dados

Sao dados trimestrais que cobrem o periodo de 1989-1999. Foram obtidos a partir de
uma série de dados anuais disponiveis no BCEAO (em relagao das taxas) e da base de dados
Live Data Base do Banco Mundial (pelos dados do setor real). O procedimento adotado pelos
dados trimestrais disponiveis exclusivamente em série anual (em relacdo ao PIB) ¢ o de

Goldstein e Kahn (1976, apud DOSSOU, 1998).
As variaveis usadas foram:

® Para a inflagdo nos Estados da UEMOA foi usada a taxa de variagdo do consumo, que

¢ o indice dos pregos ao consumo D (Log (IPC);

® Para as taxas diretoras do BCEAO, foram usadas a faux de pension (IPS) e a taxa do
mercado monetério (IM);
O PIB real;
indice dos pregos a importagio (IPM);
Investimento total (INVTOTR).

d) Estimacao das equacdes

As varidveis foram expressas em logaritmo e estimadas segundo um mecanismo de
correcdo de erros na medida em que essas varidveis nao sao estacionarias e sdo cointegradas

(NUBUKPO, 2002, p. 11, 12).
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4.7.2 Resultados

Quatro resultados podem ser destacados no estudo de Nubukpo (2003): 1) em relagcdo
a inflagdo, o impacto da variacdo de uma taxa do mercado monetério foi significativo tanto no
curto quanto no longo prazo. Com exce¢do do Niger, o aumento da taxa do mercado
monetario gerou uma diminui¢do significativa da inflagdo em todos os paises-membros da
Unido. No entanto, um aumento da faux de pension gerou, no longo prazo, diminui¢ao
significativa da inflagdo no Benin e no Niger; nos demais paises, gerou o efeito contrério; 2) o
resultado da equagdo de crescimento mostrou um impacto significativo, mas relativamente
fraco das decisdes de politica da taxa de juros do BCEAO no ritmo da atividade da zona,
tanto no curto quanto no longo prazo;3) no curto prazo, observou-se uma relacdo negativa
significativa entre a variacao da taxa de mercado monetario e a taxa de crescimento do PIB na
Unido e em todos os Estados-membros, com excecdo do Niger; 4) ainda no curto prazo, foi a
taux de pension que exerceu um efeito significativo no crescimento econdémico no sentido
esperado, tanto na Unido como um todo quanto nos paises individualmente, a excecdo da
Costa do Marfim. Nesse pais, o impacto da taxa de mercado monetario foi significativo no

longo prazo, em relagdo ao crescimento.

Verificou-se também, nesses resultados, tanto no curto quanto no longo prazo, que os
efeitos das taxas de juros diretoras do BCEAO na inflagdo e no crescimento parecem ser
inseparaveis. Essa constatacdo supde a existéncia de uma forte complementaridade entre

ambas as taxas de juros diretoras.

Tanto na equagdo de inflagdo quanto na do crescimento, os coeficientes de corregao de
erro sao diferentes entre os paises. Tais coeficientes traduzem a rapidez de ajuste das
economias depois de um choque. Assim, a grande diferenga entre os coeficientes de correcao
de erro sugere, depois de uma decisdo de politica monetaria, uma heterogeneidade entre as

economias, do ponto de vista de suas capacidades a retornar ao equilibrio de longo prazo.

Pelo estudo feito de Nubukpo (2002), a politica monetaria da UEMOA, através de
suas duas taxas de juros diretoras (taux de pension e taxa de mercado monetario), teve um
impacto na inflagdo e no crescimento econdomico de seus paises-membros no periodo 1989 e

1999. Ou seja, a moeda teve um impacto no setor real na UEMOA.
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4.8 Questao de independéncia do BCEAO

Alguns estudos foram realizados a fim de avaliar o grau de independéncia do banco
central. Para analisar a questdo de independéncia legal do BCEAO, vamos usar o estudo
realizado por Cukierman (1992). Segundo ele, quatro caracteristicas podem avaliar a
independéncia legal de um banco central: Chief Executive Officer, Policy Formulation, Final

Objectives e Limitations on Lending.

Na caracteristica Chief Executive Olfficer, sdo destacados os critérios relacionados a
contrata¢do, demissdo e periodo do mandato do presidente da instituicdo. Um banco central é
considerado mais independente quando o periodo de mandato do presidente é mais longo ¢ o

Executivo tem pouca autoridade legal para indicar ou demitir o presidente da instituigao.

Na caracteristica Policy Formulation, um banco central ¢ mais independente quando ¢
responsavel da formulacdo de sua politica monetaria e tem poder para resistir a pressdes do

governo em caso de conflito.

Em relagdo ao terceiro critério, Final Objectives, um banco central que tem um Unico
objetivo, o controle da inflacdo, ¢ mais independente do que aquele que possui outras missdes

principais além do objetivo da estabilidade de precos.

Na quarta e ultima caracteristica, Limitations on Lending, sdo destacados critérios
como restrigoes legais impostas ao banco central em relagdo a empréstimos, tanto para o setor
publico, quanto para o privado. As limitagdes sdo mais fortes quando, por exemplo: a
maturidade dos empréstimos ¢ curta ou ¢ menor o nimero de estabelecimentos de crédito

autorizados a emprestar.

Em relagdo ao primeiro critério, o Artigo 56 do Tratado da UMOA estabelece que,
entre outros, que o governador do BCEAO ¢ nomeado pela Conferéncia dos Chefes de Estado
e de Governo da UMOA, por um periodo de 6 anos, renovavel. O governador deve ser
escolhido de modo que cada Estado-membro possa assumir o cargo a frente do BCEAO

sucessivamente. Seu mandato ¢ irrevogavel, exceto em caso de falta grave (BCEAO, 2010).

Assim, o governador tem um mandato longo (6anos), pode ser renovado e ¢ escolhido
de forma colegiada (pelas Conferéncias dos Chefes de Estado e de Governo.) Além disso, ele
ndo pode ser demitido por qualquer motivo. Conclui-se que, pelo primeiro aspecto, o BCEAO

¢ mais independente.

Em relacdo ao segundo critério, pelo Artigo 66 do Tratado da UMOA, o Conselho de
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Politica Monetaria formula a politica monetaria do BCEAO, assim como seus instrumentos. A
aplicacdo da politica monetaria do BCEAO e de seus instrumentos ¢ da responsabilidade do

governador, como determina o Artigo 62 do mesmo Tratado.

Pelo Artigo 4, em relagdo aos poderes que recebeu do Tratado da UMOA na execugdo
de suas missdes, 0 BCEAO, seus o6rgaos, um membro qualquer de seus 6rgdos ou de seu
pessoal nao podem solicitar nem receber ordens ou instrugdes das instituigdes ou Orgaos
comunitarios, dos governos dos Estados-membros da UMOA, de qualquer outro organismo
ou qualquer outra pessoa. O Artigo 39 do mesmo Tratado estabelece que, a pedido do governo
de um Estado-membro da UMOA, o BCEAO pode gerenciar sua divida publica externa e
interna. Ele pode, também, sempre a pedido, ajudar o governo na negociacdo de seus
empréstimos externos, assim como na avaliagdo de suas condi¢des de emissdo e de reembolso

de seus empréstimos internos.

Assim, foi mostrado que a formulagdo e a aplicacdo da politica monetaria do BCEAO
sdo feitas por ele proprio, sem intervenc¢ao do governo. Em seguida, o BCEAO esté livre de
toda pressao na condugdo de sua politica monetaria. Ele ndo desempenha um papel importante
na formula¢do do or¢amento do governo, pois participa s6 para ajudar o governo, sempre a

pedido dele. Logo, conclui-se que, por esse critério, o BCEAO ¢ mais independente.

Em relagdo ao terceiro critério, o Artigo 8 do Tratado da UMOA diz que o principal
objetivo da politica monetaria do BCEAO ¢ a estabilidade dos precos da Unido. Mas o Artigo
9 do mesmo Tratado estabelece, como ja dito, que 0 BCEAO ¢ encarregado, entre outros, das
missoes fundamentais seguintes: defini¢do e aplicacdo da politica monetaria no seio da
UMOA, a supervisdo e a seguranca dos sistemas de pagamento e o gerenciamento das

reservas oficiais de cambio dos Estados-membros da UMOA

Assim, além do objetivo principal do BCEAO, que ¢ a estabilidade dos pregos, o
BCEAO ¢ encarregado de outras missdes fundamentais. Logo, segundo esse critério, o

BCEAO ¢ menos independente.

Em relagdo ao quarto aspecto, para proteger os depdsitos dos clientes e tendo em vista
a importancia do sistema bancéario no funcionamento da economia dos paises-membros, a
pratica da profissdo de um banco ou de um estabelecimento financeiro na Unido requer a
obtencdo prévia de autorizagdo dos orgdos da UEMOA. Quem ndo cumpre essa lei €

processado pela Unido, conforme o Artigo 7 da respectiva lei bancaria.
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Os bancos da Unido emprestam a quem ¢é capaz de pagar suas dividas, isto é, de
acordo com a solvabilidade do cliente. O montante do empréstimo depende da credibilidade
do cliente e o prazo da maturidade dos empréstimos depende do montante do empréstimo
concedido. Além disso, o governador ndo tem capacidade de decidir para quem e quanto o
banco central pode emprestar; isso depende da natureza do cliente, em relagdo a sua
credibilidade e a sua solvabilidade. Assim, podemos dizer que, segundo esse critério, o

BCEAO ¢ mais independente.

Conclui-se, com base a andlise dos quatro critérios definidos acima, que o BCEAO ¢

mais ou menos independente.

A proxima secdo destina-se a pauta comercial dos paises da UEMOA, para analisar a

elasticidade de renda do ponto de vista da distribuicdo da liquidez na 4rea monetaria.

4.9 Pauta comercial

Nesta parte, sdo apresentados, sucessivamente, os principais produtos de exportagao e
de importagdo dos paises-membros da UEMOA, conforme se pode conferir nas tabelas 1 e 2

dos principais produtos de exportacao e de importagao.

Tabela 1: Principais produtos de exportagdo dos paises-membros da UEMOA

PAISES PRODUTOS PRINCIPAIS

Benin Cacau- Café- Algodio -Oleo de palma- Produtos haliéuticos
Burkina Faso Animais vivos- Couros e peles- Algoddo- Ouro

Costa do Marfim Cacau- Café- Algodio- Oleo de palma- Madeira- Cimento
Guiné-Bissau Amendoim- Produtos haliéuticos- Madeira

Mali Animais vivos- Couros e peles- Algoddo- Ouro

Niger Uranio- Animais vivos- Couros e peles

Senegal Amendoim- Fosfato-Algodao

Togo Cacau- Café- Produtos haliduticos- Oleo de Palma

Fonte: BCEAO 2004 ¢ Estatistica 2011

Observa-se que os paises-membros da UEMOA exportam s6 produtos de matérias-

primas. Nenhum deles ¢ exportador de bens industrializados. Esses sdo importados.
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Tabela 2: Principais produtos de importagdo dos paises-membros da UEMOA

PAISES PRODUTOS IMPORTADOS

Benin Produtos petroliferos- produtos alimentares- Maquinas e aparelhos- Materiais de transporte
e pecas assimiladas- Metais- Bens de equipamento

Burkina Produtos petroliferos- produtos alimentares- Maquinas e aparelhos- Materiais de transporte

Faso e pecas assimiladas- Metais- Bens de equipamento
Costa Produtos petroliferos- produtos alimentares- Maquinas e aparelhos- Materiais de transporte
do Marfim |e pegas assimiladas- Metais- Bens de equipamento.
Guiné- Produtos petroliferos- produtos alimentares- Maquinas e aparelhos- Materiais de transporte
Bissau e pecas assimiladas- Metais- Bens de equipamento.
Mali Produtos petroliferos- produtos alimentares- Maquinas e aparelhos- Materiais de transporte

e pecas assimiladas- Metais- Bens de equipamento.

Niger Produtos petroliferos- produtos alimentares- Maquinas e aparelhos- Materiais de transporte
e pecas assimiladas- Metais- Bens de equipamento.

Senegal Produtos petroliferos- produtos alimentares- Maquinas e aparelhos- Materiais de transporte
e pecas assimiladas- Metais- Bens de equipamento.

Togo Produtos petroliferos- produtos alimentares- Maquinas ¢ aparelhos- Materiais de transporte
e pecas assimiladas- Metais- Bens de equipamento.

Fonte: Elaborado pelo pesquisador com base em dados do BCEAO (2003).

Pode-se concluir que tal quadro de importagao nao traz beneficios importantes no que
se refere a elasticidade de renda, do ponto de vista da distribui¢do da liquidez nessa area
monetaria. Com efeito, se um pais-membro da Unido, por exemplo, exportasse um bem
industrializado, os demais poderiam importar dele esse bem, pagando mais barato (em
comparacdo com um bem que fosse importado de um pais terceiro). Assim, teria tido um
fluxo de renda maior circulando na Unido entre este e os demais paises. Este pais (produtor do
bem industrializado) ia importar bens que precisava dos demais paises € os outros iam

importar o bem industrializado. Mas, aqui nenhum deles ¢ exportador de bem industrializado.

Depois da pauta comercial, analisa-se a convergéncia da UEMOA, para saber se
alguns paises menos desenvolvidos conseguiram ter suas taxas de crescimento maiores do que
as dos paises mais desenvolvidos. Se a resposta for sim, vao ser procuradas as causas dessa
convergéncia e comparar a convergéncia na UEMOA com o que acontece na Comunidade

Econdémica e Monetéria da Africa Central (CEMAC),"* em relagdo a questio de convergéncia.

14 A CEMAC foi criada em 16 de Marco de 1994 a N'djamena, capital do Chade.
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4.10 A questao de convergéncia da UEMOA

O objetivo desta parte ¢ analisar a convergéncia dos PIBs per capita dos paises da
UEMOA, levando em consideragdo a principal mudanca institucional: a desvalorizagdo do
Franco Cfa."” Com efeito, a convergéncia permite ndo so6 de avaliar a evolugéo do nivel de
desenvolvimento dos paises-membros da Unido, mas também suas performances
macroecondmicas. Vao ser analisados dois periodos: antes de 1994, particularmente o periodo

de 1980 até 1993, e depois de 1994, em especial o periodo de 1993 até 2008.

Para avaliar a convergéncia econdmica entre os paises da Unido, vai-se considerar a
convergéncia absoluta, a qual necessita que os paises inicialmente pobres da Unido tenham as
taxas de crescimento do PIB per capita maiores do que as dos paises inicialmente ricos. Na
UEMOA, a convergéncia absoluta pode ser usada, porque os paises da Unido tém quase as

mesmas caracteristicas (sdo paises agricolas, tém o mesmo clima e outras).

A andlise do grafico abaixo mostra que mais da metade dos paises da Unido tiveram as
suas taxas de crescimento anual médio negativas no periodo antes da desvalorizagdo do
Franco Cfa, entre 1980 e 1993. Com efeito, s6 o Mali, o Burkina Faso e a Guiné-Bissau tém
uma taxa de crescimento anual positiva, que varia entre 0,25 e 1%. Os demais tém suas taxas

de crescimento negativas, variando de -3,5 a 0 %. (grafico 1)

Grifico 1: Convergéncia absoluta dos paises-membros da UEMOA entre 1980 e 1993
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Fonte: Papa Gueye, F. L'UEMOA, 2012

15 A desvalorizagdo aconteceu na UEMOA em 1994 na UEMOA como um tudo, ou seja, em todos os Estados-
membros da Unido. A desvalorizagdo do Franco Cfa se explica principalmente pelo fato de as institui¢des
financeiras internacionais quererem resolver os desequilibrios econdmicos dos paises-membros da UEMOA
corrigindo particularmente suas balancas de pagamento, com os efeitos das dividas externas.
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Com exce¢do da Guiné-Bissau, onde a situacdo se agravou, a taxa de crescimento do
PIB per capita de todos os paises-membros da UEMOA melhora. O Senegal, o Benin, o Niger
e o Togo convergem entre 1994 e 2008 para taxas de crescimento positivas, respectivamente
1,4%, 1,2%, 0,4% e 0,1%. A Costa do Marfim registra, entre 1994 e 2008, taxa de
crescimento ainda negativa (-1%), mas progrediu, pois era de -2,3%, entre 1980 e 1993. O
grafico 2 mostra a convergéncia absoluta entre os paises da UEMOA entre 1993 e 2008.

Grafico 2: Convergéncia absoluta dos paises-membros da UEMOA entre 1993 ¢ 2008
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O Mali e o Burkina Fasos registraram, ainda, taxas de crescimento positivas entre
1993 e 2008, estimadas a quase 2,9% por pais. Tais taxas evoluiram positivamente desde o
periodo 1980-1993, com a taxa de crescimento do Mali passando de quase 0,8, entre 1980 e
1993, para quase 2,9%, entre 1994 e 2008. A taxa de crescimento do Burkina Faso passou de
quase 0,6, entre 1980 e 1993, para quase 2,9%, entre 1994 e 2008.

Conclui-se que houve convergéncia absoluta entre 1980 e 2008, pois os PIBs per
capita do Mali e do Burkia Faso, por exemplo, foram maiores do que os da Costa do Marfim e
do Senegal, enquanto o do Mali e o do Burkina Faso sdo menos desenvolvidos do que o da
Costa do Marfim e o do Senegal. O PIB desses dois tltimos eram, respectivamente, 34% e
19%, enquanto o do Mali e do Burkina Faso eram, respectivamente, de 14% e 10% em 2010.

O grafico 3 apresenta o diagrama da reparti¢ao do PIB no seio da UEMOA em 2010.
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Grifico 3: Diagrama circular da reparti¢do do PIB no seio da UEMOA (2010)
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Fonte: Papa Gueye, F. L'UEMOA (2012)

As boas performances do PIB referentes ao Mali (taxas de crescimento positivas entre
1980 e 2008) se explicam, em grande parte, pela estabilidade politica nesse pais e pela venda
de seus produtos principais, como algodao e ouro. Em seguida, o Mali faz parte dos paises da
UEMOA que beneficiaram da anulacao de uma grande parte de suas dividas pelas Institui¢des

financeiras na década de 1990 (MALI/Conseil des Ministre, 2007).

A boa performance do Burkina Faso (taxas de crescimento positivas entre 1980 e
2008) ¢ justificada, em grande parte, pela estabilidade politica e pela boa venda do algodao,
seu principal produto de exportagdo. Depois, a fraca integragdo na economia mundial tem
parcialmente protegido a economia desse pais dos choques externos negativos, mas as

mudangas climaticas (seca, por exemplo) ameagam sua performance (BEDOSSA, 2012).

A ma performance da Costa do Marfim (taxas de crescimento negativas entre 1980 e
2008) se explica pela situacdo econdmica dificil que o pais atravessou. Em 1989, o preco do
cacau caiu a menos de 25% de seu valor de 1978 (WORLD BANK, 2012). O déficit publico
atingiu 16,5% do PIB, e o governo ndo conseguiu impor a reducdo dos saldrios dos
funcionarios, podendo aliviar as despesas. Além disso, o pais conheceu, em 1993, uma crise
de competitividade de suas matérias-primas (café, cacau), devido a valoriza¢do da taxa de

cambio real, que se valorizou em razao da desvaloriza¢ao do dolar.

Em 1999, a Caixa de Estabilizacdo e de Apoio dos Pregos dos Produtos Agricolas
(CAISTAB), principal entidade encarregada de assegurar os mecanismos de apoio aos precos
de cacau e de café (controlando a totalidade das exportacdes desses produtos), foi dissolvida

por pressao das institui¢des financeiras. Essas denunciaram a ma gestao da CAISTAB e o fato
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de que os agricultores aproveitaram pouco de seus esforgos, ja que a renda que ganhavam era
insuficiente em comparacdo com a do governo. Além disso, desde 1999, a economia
marfinense sofria uma instabilidade politica que levou o pais a uma crise sociopolitica,
desfavoravel a atividade econdmica. Em seguida, o aumento dos produtos da energia ao nivel
internacional, a crise alimentar e a redugdo continua do valor do dolar em relagdo ao euro

contribuiram a agravar a situagao desse pais (WORLD BANK, 2012).

A situacdo mais ou menos do Senegal (taxa de crescimento negativa entre 1980 e 1993
e taxa de crescimento positiva entre 1993 e 2008) se explica pelos limites de seu modelo
econdmico. Bamba e Fame (2007) mostram que a fonte das flutuagdes economicas desse pais

tinha uma origem interna.

Em seguida, o fato de o crescimento desse pais ser fortemente baseado nos servicos
fez com que o pais sofresse um déficit corrente, devido ao fato de, por um lado, os servigos
serem pouco exportaveis, ¢ por outro, a inflagdo ser proveniente da combinagdo de uma
produtividade agricola muito fraca com uma forte demanda de produtos alimentares. Essa
fraca produtividade gerou uma absor¢do lenta da mao de obra excedente nas zonas rurais e,

também, um aumento das desigualdades de renda e déficits publicos (BAMBA, 2007).

A convergéncia econdmica ocorrida na UEMOA tem relagdo com questdes internas

dos paises-membros € ndo com a Unido Monetaria.

A CEMAC ¢ formada por Camardes, Congo, Gabao, Guiné¢ Equatorial, Republica
Centro Africana e Chade. Esses paises também foram colonizados pela Franca, com excecao

da Guiné Equatorial, que foi uma colonia da Espanha.

Esses paises tém um mesmo Banco Central, Banco dos Estados da Africa Central
(BEAC) e usam também o Fcfa como moeda. A convergéncia dessa unido monetéria abrange

o periodo entre 1980 e 2008, no mesmo periodo que a analise da UEMOA.

A andlise do grafico abaixo mostra que, entre 1980 ¢ 1993, s6 o Congo ¢ o Chade
tiveram seus PIBs per capita positivos, respectivamente quase de 1,7 e 1,2%. Camardes, o
Gabao e a Republica Centro Africana tiveram seus PIBs per capita negativos, respectivamente

quase de -1,2; -1,4 e -1,7%.
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Grifico 4: Convergéncia absoluta dos paises-membros da CEMAC entre 1980 ¢ 1993 com excegdo da Guiné
Equatorial
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A andlise do grafico abaixo mostra que, entre 1993 e 2008, Chade, Camardes e Congo
tiveram seus PIBs per capita positivos, respectivamente quase de 3,1; 1,2 e 0,7%. O PIB per

capita do Gabao era quase -0,6% e o da Republica Centro Africana era -0,7%.

Grafico 5: Convergéncia dos paises-membros da CEMAC entre 1993 e 2008 com exce¢ao da Guiné Equatorial
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Fonte: Papa Gueye, F. L'UEMOA (2012)

O PIB per capita do Chade, além de ficar positivo entre 1980 e 2008, evoluiu
positivamente, passando de 1,2% entre 1980 e 1993 para 3,1% entre 1993 e 2008. Os PIBs
per capita de Camardes, do Gabdo e da Republica Centro Africana também evoluiram
positivamente durante o periodo de 1980 a 2008. O de Camardes passou de quase -1,2%,
entre 1980 e 1993, para quase 1,2%, entre 1993 e 2008. O do Gabao evoluiu positivamente,
passando de -1,4%, entre 1980 e 1993, para -0,6%, entre 1993 e 2008, ainda que tenha se

mantido negativamente. O PIB per capita da Republica Centro Africana também evoluiu
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positivamente; passou de -1,7% entre 1980 e 1993 para -0,7%, entre 1993 e 2008.

S6 o PIB per capita do Congo evoluiu negativamente, mas ficou positivo no periodo

1980 a 2008;passou de 1,7%, entre 1980 e 1993, para 0,7%, entre 1993 e 2008.

Houve convergéncia absoluta entre 1980 e 2008 na CEMAC, pois o Chade e o Congo,
por exemplo, paises menos desenvolvidos que o Gabao - segundo pais mais desenvolvido da

Uniao, depois do Camardes -, tiveram seus PIBs per capita maiores que o daquele.

As andlises realizadas entre 1980 e 2008 indicam uma redug¢do das disparidades, tanto
na UEMOA quanto na CEMAC, em temos de convergéncia dos PIBs per capita. Mas a
reducdo das dispersdes dos PIBs per capita na UEMOA foi mais favoravel do que a da
CEMAC no periodo de 1980 a 1993. Nessa, ha uma certa disparidade persistente entre 1980 e
2008 entre os paises, enquanto na UEMOA, a reducdo da disparidade que ocorreu entre 1980
e 1993 também foi observada entre 1993 e 2008, mas com um ritmo menos importante,

conforme demonstrado nos graficos 6 e 7.

Grifico 6: Convergéncia absoluta dos paises-membros da UEMOA de 1980 a 2008
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Grafico 7: Convergéncia absoluta dos paises-membros da CEMAC de 1980 a 2008
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A seguir, sera abordado o sistema bancario da UEMOA para analisar o financiamento
em termos quantitativos as economias dos paises-membros da Unido, verificando as

respectivas execucoes € eventuais problemas em relacao aos valores.

4.11 Sistema bancario da UEMOA

Nesta parte, sera vista, sucessivamente, a reparticdo dos estabelecimentos de crédito
dos paises-membros em 2011, sua classificacdo relativa ao balanco em 2011 e o

financiamento das economias da Unido através de seu sistema bancario.
4.11.1 Reparticao dos estabelecimentos de crédito por paises em 2011

O efetivo dos estabelecimentos de crédito passou de 118 em 2010 a 121 em 2011 (107
bancos, com 4 filiais e 14 estabelecimentos financeiros a carater bancario). Essa evolugao
resulta, por um lado, das entradas de dois bancos na Costa do Marfim, um banco no Niger e

um estabelecimento financeiro no Togo e, por outro, da saida de um estabelecimento

financeiro no Mali (BCEAOQO, 2011).

A andlise das tabelas abaixo demonstra que a Costa do Marfim, o Senegal e o Burkina
Faso tém, relativamente, mais estabelecimentos de crédito que os demais paises da Unido.
Sao, respectivamente, 19,83; 17,36 e 14,05%, enquanto a Guiné-Bissau e o Niger tém,

respectivamente, 3,3 € 9,92%.
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Tabela 3: Relacdo entre o numero dos estabelecimentos de crédito dos paises e o numero total de
estabelecimentos da UEMOA em 2011

PAISES N° ESTAB. CREDITO Relacdo (em %)

BENIN 13 10,74
BURKINA FASO 17 14,05
COSTA DO MARFIM 24 19,83
GUNINE-BISSAU 4 33

MALI 15 12,4
NIGER 12 9,92

SENEGAL 21 17,36
TOGO 15 12,40
UEMOA 121 100

Fonte: BCEAO, 2011 e célculos do pesquisador

4.11.2 Classificaciao dos estabelecimentos em fun¢io do tamanho do balanco

Tabela 4: Relacdo entre as categorias de bancos dos paises da UEMOA e o total dessas categorias de bancos na

UEMOA em 2011
PAISES Bancos | Relag¢ao | Bancos | Relacao | Bancos | Relacao Total Relacio

grandes (%) médios (%) peq. (%) bancos (%)
BENIN 3 12 4 15,38 5 8,77 12 11,11
BURKINA 4 16 3 11,54 8 14,04 15 13,89
FASO
COSTADO 8 32 2 7,69 10 17,54 20 18,51
MARFIM
GUINE- - - - 4 7,02 4 3,70
BISSAU
MALI 4 16 3 11,54 7 12,28 14 12,96
NIGER - - 4 15,38 7 12,28 11 10,19
SENEGAL 5 20 7 26,96 7 12,28 19 17,60
TOGO 1 4 3 11,54 9 15,79 13 12,04
UEMOA 25 100 26 100 57 100 108 100

Fonte: BCEAO (2011) e calculos do pesquisador

Os estabelecimentos de crédito da Unido sdo classificados em fun¢dao do tamanho do

balango. Assim, existem trés categorias de estabelecimentos: grandes bancos, por um total do

balango superior a 200 bilhdes de FCfa; bancos médios, por um total do balango com valor

entre 100 e 200 bilhdes de FCfa, e pequenos bancos, com total inferior a 100 bilhdes de FCfa.

Com base nesses critérios, em 2011, pela tabela acima, o sistema bancario era
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composto por 25 grandes bancos, 26 médios e 57 pequenos. As relagdes entre o nimero de
bancos, por categoria em cada pais-membro, ¢ o nimero total de bancos na UEMOA, por
categoria correspondente, revelam que o setor dos grandes bancos era dominado pela Costa
do Marfim e pelo Senegal. O dos bancos médios era dominado pelo Senegal e pelo Benin, e o

dos pequenos, pela Costa do Marfim e pelo Togo.

Sobre o total dos bancos, a analise indica que a Costa do Marfim e o Senegal lideram a
zona UEMOA, tendo mais bancos que os demais paises. Mas em se tratando do total dos
bancos na UEMOA, em bancos os paises eles nao atingem 20% (era respectivamente de 18,51
e 17,60 % pela Costa do Marfim e pelo Senegal). Entdo, conclui-se que a implantagdo do

sistema bancario da UEMOA, em relacdo as categorias dos bancos em cada pais, ¢ fraca.
4.11.3 Financiamento das economias da UEMOA

Com base as informagdes das duas tabelas acima, pode-se dizer que a estrutura do
sistema bancario da UEMOA ¢ muito fraco, quase inexistente. Resta saber se mesmo assim a
Unido consegue financiar as economias de seus paises-membros. Primeiro, sera avaliada a
relacdo entre o numero de contas bancarias (clientela) de cada pais e o numero total de contas
bancarias na UEMOA como um todo (tabela 5). Depois, ver se o sistema bancario da
UEMOA em cada pais-membro alcanga a maior parte da populagdo ou nao (tabela 6). Os anos

avaliados serdao 2009, 2010 e 2011.

Tabela S: Relagdo entre o numero de contas bancérias em cada pais e total de contas na UEMOA entre 2009 e
2011 (em %)

PAISES 2009 2010 2011
Clientes Relac¢ao Clientes Relac¢ao Clientes Relac¢ao
(o) (%0) (“0)
BENIN 476.685 10,65 572.972 11,32 640.118 8,09
BURKINA FASO 576.922 12,89 659.923 13,04 74.7965 9,46
COSTA MARFIM 1.148.797 25,67 1.471.406 29,07 3.150.941 39,83
GUINE-BISSAU 51.593 1,15 41.583 0,82 56.120 0,70
MALI 663.929 14,84 769.711 15,21 1.416.129 17,90
NiGER 187.370 4,2 215.539 4,26 261.373 3,30
SENEGAL 664.556 14,85 746.927 14,76 986.009 12,46
TOGO 704.972 15,75 583.543 11,52 651.596 8,26
UEMOA 4.474.824 100 5.061.604 100 7.910.251 100

Fonte: UEMOA (2011) e célculos do pesquisador
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A andlise da tabela acima aponta que, em 2009, na Costa do Marfim, no Togo e no
Senegal, as populagdes tiveram mais acesso a uma conta bancaria do que as da Guiné-Bissau
e do Niger. Com efeito, as porcentagens do nimero de contas bancarias na Costa do Marfim,
no Togo e no Senegal, em relagdo ao numero total de contas bancarias na UEMOA, foram,
respectivamente, 25,67; 15,75 e 14,85%. Ja na Guiné-Bissau e no Niger, as porcentagens

foram 1,15 e 4,2%, respectivamente.

Em 2010, na Costa do Marfim, no Mali e no Senegal, as populagdes tiveram mais
acesso a contas bancarias que as da Guiné-Bissau e do Niger. As porcentagens do numero de
contas bancarias na Costa do Marfim, no Mali e no Senegal em relagdo ao nimero total de
contas bancarias na UEMOA eram respectivamente de 29,07; 15,21 e 14,76 % enquanto na

Guiné-Bissau e no Niger, as porcentagens eram respectivamente de 0,82 e 4,26 %.

Em 2011, na Costa do Marfim, no Mali e no Senegal, as populacdes tiveram mais
acesso a contas bancarias que as da Guiné-Bissau e do Niger. As porcentagens do numero de
contas bancarias na Costa do Marfim, no Mali e no Senegal em relacdo ao numero total de
contas bancarias na UEMOA eram respectivamente de 39,83; 17,90 e 12,46 % enquanto na

Guiné-Bissau e no Niger, as porcentagens eram respectivamente de 0,70 e 3,30 %.

Assim, pode-se resumir: em relagdo ao nimero total de contas bancérias, a Costa do
Marfim, o Mali, o Senegal ¢ o Togo sdo os paises da UEMOAS nos quais as populacdes
tiveram mais acesso a uma conta bancdaria entre 2009 e 2011. J& na Guiné-Bissau e no Niger,
as populagdes tiveram menos acesso a contas bancarias. Mas, de maneira geral, nos paises da
UEMOA, poucas pessoas tiveram acesso a uma conta bancaria. Cita-se o exemplo da Costa
do Marfim, pais com maior clientela bancaria (adesdo ao banco) em comparagdo com 0s
demais, no qual o nimero de contas variou entre 25,67 € 39,83 %. Ou seja, mais da metade da

populagdo desse pais ndo teve acesso a uma conta bancéria entre 2009 e 2011.

Na analise da relagdo entre os ativos bancarios e o PIB em cada Estado-membro da
Uniado, serd avaliada a participacao dos bancos da UEMOA no crescimento de cada pais. Para

isso, serdo enfocados os anos 2009, 2010 ¢ 2011 (tabela 6).
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Tabela 6: Relagdo entre os ativos bancarios ¢ o PIB dos paises da UEMOA de 2009 a 2011 (em %)

ANOS |Benin |Burkina |Costa do|Guiné- |Mali Niger Senegal | Togo Média | UEMOA
Faso Marfim |Bissau

2009 | 46,9 | 32,7 28,7 19,8 37,2 20,2 44,5 48,9 | 349 35,1

2010 50 34,8 32,1 24,5 39,7 23,04 474 54,4 38,2 38,1

2011 41,8 39,1 37,2 30,5 40,8 23,7 49,4 61,3 | 42,08 41,8

Fonte: UEMOA (2011; 2013) e calculos do pesquisado

Observando a tabela acima, constata-se que os ativos bancarios da UEMOA, entre
2009 e 2011, variaram com a participacdo média entre 35% a 42% em seus PIBs. Esses
niameros nao sdo elevados, pois a UEMOA tem por objetivo assegurar o crescimento
sustentavel de seus paises-membros. Logo, a participacao do sistema bancario da UEMOA no

crescimento dos paises-membros ¢ insuficiente.

Depois de avaliar a relagdo entre o nimero de contas bancérias e a populagdo total e a
associacdo entre os ativos bancarios ¢ o PIB de cada pais-membro da UEMOA de 2009 a
2011, serd abordado o nivel das reservas excedentes em relagdo a massa monetaria M2 ', Essa
relacdo permite avaliar a importancia da liquidez em circulacdo. A analise focard a evolugao

das reservas excedentes da UEMOA entre 2007 ¢ 2011.

Tabela 7: Evolugao das reservas excedentes dos bancos da UEMOA entre 2007 ¢ 2011

ANOS RESERVAS EXCEDENTES RESERVAS EXCEDENTES
(bilhées de Fcfa) (% de M2)
2007 156,6 1,84
2008 159,1 1,71
2009 417,0 3,91
2010 5373 4,36
2011 633,7 4,64

Fonte: BCEAO (2007; 2011)

Observa-se uma progressao constante das reservas excedentes constituidas pelos
bancos a partir de 2008. Elas ficaram guardadas no BCEAO, orgdo da UEMOA, e atingiram

proporgdes de 4,36% e 4,64% da massa monetdria, respectivamente em 2010 e em 2011.

A relacdo empréstimos/depositos tem sido constantemente inferior a 1, variando entre
81% e 90% durante o periodo 2007-2011. Significa que os empréstimos concedidos pelos

bancos tém sido menores do que os depositos realizados na UEMOA (tabela 8), indicando que

16 Moeda fiduciaria, moeda escritural e quase moeda.
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os bancos da UEMOA tém preferéncia pela liquidez.

Tabela 8: Empréstimos/Depositos concedidos pelos bancos da UEMOA entre 2007 e 2011

ANOS  EMPRESTIMOS DEPOSITOS EMPRESTIMOS/
(bilhdes de Fefa) (bilhdes de Fefa) DEPOSITOS (%)

2007 4886,84 5673,06 86

2008 5609,67 6203,81 90

2009 6102,00 7177,03 85

2010 6788,30 8384,27 81

2011 7804,00 9505,89 82

Fonte: BCEAO (2007; 2011)

Conclui-se que os bancos da UEMOA financiam pouco as economias dos paises da
UEMOA. Isso se explica pela fraca implantagdo do sistema bancéario em seus paises, pela
participacdo insuficiente do sistema bancdrio no crescimento deles e pela preferéncia da

liquidez dos bancos na UEMOA.

As razdes pelas quais os bancos da UEMOA preferem ficar com a liquidez em vez de

financiar as economias de seus paises-membros vao ser avaliadas a seguir.

4.11.4 Causas da importante liquidez dos bancos da UEMOA

A importancia da liquidez dos bancos da UEMOA se explica através trés razoes
principais: as obrigagdes ligadas a paridade do Franco Cfa, a entrada dos capitais e o nivel

elevado das taxas de juros.

a) Obrigacoes ligadas a paridade do Franco Cfa

Segundo BCEAO (2005), a importancia da liquidez dos bancos da Unido comegou
depois da desvalorizagdo do Franco Cfa. A desvalorizagdo permitiu a UEMOA iniciar um
conjunto de reformas, como medidas de acompanhamento a um choque, sobretudo depois do
fracasso das politicas de ajuste estrutural. A estabilidade interna e a externa se tornaram uma
preocupacao maior das autoridades monetarias. Assim, a constitui¢do das reservas de cambio
também se tornou objetivo principal da politica monetaria. Para realizar esse objetivo, os
dirigentes politicos realizam atividades dirigidas para o exterior, pois geram maiores divisas.
Além disso, as autoridades monetdrias obrigam os bancos comerciais a repatriarem suas

divisas, se essas estiverem mais concentradas no exterior. Essas obrigacdes t€ém como
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consequéncias a preferéncia dos bancos pelo financiamento de curto ¢ médio prazos no setor
terciario, em especial no comércio, enquanto a parte dos empréstimos concedidos as empresas

e aos setores produtivos no interior fica muito limitada.

b) Entrada dos capitais

As medidas aplicadas pelo sistema bancério tém como consequéncias um aumento dos
capitais. O sistema bancario, favoravel ao financiamento das empresas com atividades
dirigidas ao exterior (agricolas, comerciais e das minas), fez com que essas se
desenvolvessem e contribuissem mais ou menos para o aumento da liquidez da UEMOA,
através do comércio exterior ¢ em fungdo do ambiente internacional (valor das matérias-
primas favoravel em particular). Em seguida, as transferéncias de dinheiro dos africanos que
vivem nos paises desenvolvidos para seus paises de origem constituiram uma parte importante
da entrada dos capitais. Essas transferéncias, por mais importantes que sejam, sdo dificeis de
mensurar, devido ao nimero importante das redes informais de transferéncia de dinheiro. Por
fim, é preciso citar a ajuda publica ao desenvolvimento e a anulagdo da divida de alguns

paises pelas institui¢des financeiras internacionais."’

¢) Nivel elevado das taxas de juros

A elevada taxa de juros constitui um obstaculo ao financiamento das atividades, pois ¢é
uma entrave na reciclagem da liquidez para fins produtivos. Esse aumento exclui uma parte
dos emprestadores do circuito de financiamento formal e gera um problema de selegdo
adversa. Além disso, ¢ um obstaculo ao desenvolvimento das atividades, tanto para as

empresas quanto para os proprios bancos.

Com efeito, um nivel elevado das taxas de juros pode fazer com que os tomadores ndo
tenham condigdes de liquidar suas dividas. Essa situacdo, por sua vez, pode ampliar as
possibilidades de crises financeiras. Quatro razdes sao usadas geralmente para explicar o nivel
elevado das taxas de juros e o sob financiamento que resulta: risco importante de
inadimpléncia de quem empresta, falta de projeto que pode ser financiado pelo banco,

auséncia de normas contabeis e sistema judiciario fraco.

A UEMOA como area monetaria 6tima vai ser caracterizada a seguir.

170 Mali e o Burkina Faso se beneficiaram dessa situagdo na década de 90.
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4.12 A UEMOA como area monetaria 6tima

Para se ter uma visdo sobre a qualidade da UEMOA como area monetaria, ¢
importante conhecer dados historicos sobre o funcionamento do BCEAO e mudangas em

relacdo a moeda.

Em 1962, os Estados da AOF resolveram criar o BCEAO para substituir o Instituto de
Emissao da AOF, que funcionava até entdo. Com o objetivo de manter a moeda e o mesmo

sistema durante a colonizagao, os paises da AOF criaram a UMOA em novembro de 1973.

A conversibilidade do Fcfa ¢ feita por meio da conta de operagdo aberta em nome do
BCEAO no Tesouro Francés. Nessa conta, todos os paises da UMOA depositam suas receitas
em divisas no BCEAO. Esse, por sua vez, deposita na conta de operagdo no minimo 50% das
divisas para que a Franca conseguisse garantir a conversibilidade ilimitada do Fcfa e permitir

a0 BCEAO a emissido da moeda.

A década de 80 foi caracterizada ndo s6 pelas politicas de ajustes do Fundo Monetario
Internacional (FMI) e do Banco Mundial para sanear as economias da UMOA, mas também
pela desvaloriza¢dao do dolar e pela reducdo dos pregos dos principais produtos de exportagdao
dos paises-membros da Unido. A década 90 foi caracterizada pela desvalorizacdo do Fcfa em
1994, pelos seguintes motivos: luta das autoridades monetarias contra a saida continua do
Fcfa da Unido; acumulagdo dos déficits dos paises-membros e dificuldades desses paises para
pagar suas dividas externas. Assim, a UMOA permitiu aos Estados-membros tirarem
vantagens das operagdes de exportacdo de seus produtos. Essa desvalorizagdo causou, mais

tarde, a transforma¢do da UMOA em UEMOA (em 1994).

Quanto a saber se a UEMOA ¢ uma area monetaria 6tima, algumas populagdes dessa
Unido migravam porque o plantio de algumas culturas (como cacau, café, amendoim), a
abertura de minas e a construcdo de infraestruturas (estradas, portos, trilhos, hospitais) em
alguns paises um pouco mais desenvolvidos da Africa Ocidental necessitavam de mao de
obra. Para satisfazer essa falta, os colonizadores levavam trabalhadores dos paises mais
pobres da regido (Mali, Niger, Burkina Faso) para os paises mais desenvolvidos (Costa do

Marfim, Senegal).

Abaixo, um quadro geral das caracteristicas dos paises da UEMOA (tabela 9).



Tabela 9: Dados caracteristicos dos paises-membros da UEMOA em 2011 ¢ 2012.
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PAISES 2011 2012
Populagdo Crescim. Taxade Variagdo Populagdo Crescim. Taxa de Variagdo da
(milhdes) do PIB per | inflagdo 'da massa (milhdes) PIB per inflagdo 'massa
capita monetaria capita em monetaria
termo real (em %) termo real (em %)
BENIN 9.700 3,1 2,7 8,1 9.900 3,5 6,0 13,0
BURKINA  16.800 4,1 2,8 13,8 17.000 5,6 4,2 11,9
FASO
COSTA do 20.000 -4,7 4,9 10,7 20.200 8,1 1,5 11,0
MARFIM
GUINE- 1.600 5,3 52 19,6 1.800 2,5 2,4 4,1
BISSAU
MALI 15.200 2,7 3,0 15,3 15.300 -1,2 5,7 8,0
NiGER 16.000 2,3 2,9 6,1 16.200 6,3 1,3 19,3
SENEGAL 12.700 2,6 3.4 6,8 12.900 3,9 1,7 13,2
TOGO 6.500 4,8 3,6 15,9 6.700 5,6 2,2 14,9

Fonte: Adaptada de Services Nationaux BCEAO (2011-2012)

Em todos os paises-membros, a populagdao aumentou entre 2011 e 2012. No Benin, a
taxa de crescimento do PIB per capita em termo real aumentou, passando de 3,1 % em 2011 e
para 3,5%, em 2012. Essa situagdo se explica principalmente pelas consequéncias positivas
das acoes do governo no quadro da reforma e da modernizagao da administragdo publica, bem

como pela parceria publico-privado e do desenvolvimento local (BCEAO, 2012).

A taxa de inflagdo em 2012 era de 6,0%, ou seja, houve um aumento de 3,3 pontos
percentuais na comparacdo com 2011. A inflagdo se explica pelo aumento do preco do
petroleo vendido no mercado informal, pois € esse setor que fornece a maior parte da
populagdo. O aumento do prego do petréleo ocorreu porque, na Nigéria, seu principal
fornecedor, o governo, reduziu o subsidio do petroleo. A variagdo da massa monetaria evoluiu
positivamente, passando de 8,1% em 2011 para 13% em 2012. Isso se explica essencialmente

pelo aumento dos ativos exteriores liquidos em 8,6% (UEMOA, 2012).

No caso do Burkina Faso, a taxa de crescimento do PIB per capita em termo real
aumentou passando de 4,1% em 2011 para 5,6% em 2012. Esse aumento se explica pelo
dinamismo do setor das minas, pela execu¢do do projeto " Polo de Crescimento de Bagré"
assim como pela progressao da atividade no setor de obras publicas, com a reabilitacdo das
infraestruturas (BCEAO, 2012). A taxa de inflagdo aumentou, passando de 2,8% em 2011

para 4,2% em 2012, ou seja, um aumento de 1,4%. Essa situag@o se explica pela baixa oferta
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dos produtos cereais e por conta de um pequeno aumento dos precos do petrdleo e dos
produtos alimentares.A variacdo da massa monetaria baixou, passando de 13,8% em 2011
para 11,9% em 2012. Isso ¢ explicado, essencialmente, pela baixa de 9,9% do crédito interior,

em 2012 na comparagdo com 2011 (UEMOA, 2012).

Na Costa do Marfim, a taxa de crescimento do PIB per capita em termo real evoluiu
positivamente, passando de -4,7% em 2011 para 8,1% em 2012. Esse aumento ¢ explicado,
principalmente, pela normalizagdo progressiva da atividade econdmica, devido a melhoria da
situagdo sociopolitica do pais. Além disso, o crescimento econdmico se justifica pelos bons
resultados registrados nos setores terciario e secundario, que contribuiram, respectivamente,
com 5,1% e 2,5% para tal. O setor primario s6 contribuiu por 0,5%, ou seja, 0,1 ponto a mais

em comparagdo com 2011 (BCEAO, 2012).

A taxa de inflagdo diminuiu de 4,9% em 2011 para 1,5% em 2012. Essa baixa ¢
explicada pelo bom abastecimento dos mercados em produtos de primeira necessidade e pelo
pequeno aumento dos precos dos bens alimentares e de petréleo importados. A variagdo da
massa monetaria aumentou passando de 10,7 % em 2011 para 11,0 % em 2012. Essa situacdo
se explica principalmente pelo efeito do aumento de 14,1% do crédito interno contra 1,4% em

2011 (UEMOA, 2012).

Na Guiné-Bissau, a taxa de crescimento do PIB per capita em termo real baixou de
5,3% em 2011 para 2,5% em 2012. Essa situagdo se explica pela reducdo de 5,0% da
producdo de castanha e do ceticismo dos investidores estrangeiros, em particular causado pela
crise sociopolitica que sofreu o pais em abril de 2012 (BCEAO, 2012). A taxa de inflagdo
baixou, passando de 5,2% em 2011 para 2,4% em 2012, devido a diminui¢cdo do preco dos
produtos petroliferos e dos produtos alimentares importados. A variacdo da massa monetéria
baixou consideravelmente de 19,6% em 2011 para 4,1% em 2012, o que ¢ justificado pelas
fortes diminui¢des do crédito interno e dos ativos exteriores liquidos. Com efeito, o crédito
interno passou de 67,5% em 2011 para 24,9% em 2012, e os ativos exteriores liquidos

passaram de 39,8% em 2011 para 3,5 em 2012 (UEMOA, 2012).

No caso do Mali, a taxa de crescimento do PIB per capita em termo real baixou,
passando de 2,7% em 2011 para -1,2% em 2012, fato explicado pelos efeitos da crise militar
no pais que gerou um clima de incerteza na economia. A falta de estabilidade politica em
particular fez com que os investidores ficassem reticentes, penalizando a expansdo da

atividade econdmica. A taxa de inflagdo subiu de 3,0% em 2011 para 5,7% em 2012, aumento
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explicado, principalmente, pela alta do preco dos produtos petroliferos (BCEAO, 2012). A
variagdo da massa monetaria baixou, passando de 15,3% em 2011 para 8,0% em 2012. Isto se
explica, essencialmente, pela redu¢do do crédito interno que foi reduzido de 47,1% em 2011

para 7,6% em 2012 (UEMOA, 2012).

No Niger, a taxa de crescimento do PIB per capita em termo real, aumentou passando
de 2,3% em 2011 para 6,3% em 2012, fato explicado, principalmente, pelo dinamismo do
setor secundario. Com efeito, a boa fase da produg¢do do petrdleo bruto da Sociedade da
Refinaria de Zinder e a acelera¢dao do ritmo de extracdo de uranio pela Sociedade Francesa
Areva foram os principais motivos da boa situagdo econdmica do pais (BCEAO, 2012). A
taxa de inflagdo baixou de 2,9% em 2011 para 1,3% em 2012, o que se explica pela reducao
do preco dos produtos cereais no mercado mundial. A variacdo da massa monetaria aumento
passando de 6,1% em 2011 para 19,3% em 2012. Essa situacao se explica principalmente pelo
aumento dos ativos exteriores liquidos. Com efeito, os ativos exteriores liquidos passaram de

-10,1 em 2011 para 25,9 em 2012 (UEMOA, 2012).

No caso do Senegal, a taxa de crescimento do PIB per capita em termo real aumentou
passando de 2,6% em 2011 para 3,9% em 2012. Isso foi resultado do aumento de
investimentos publicos, na aplicacdo do projeto no Millenium Challenge Account. O
crescimento se explica, também, pelas consequéncias positivas do Plano de Urgéncia e de
Reestruturagdo do setor de energia, o Plan Takkal, que permitiu uma melhoria na distribui¢ao
de energia elétrica e favoreceu o desenvolvimento da producao industrial (BCEAO, 2012). A
taxa de inflagdo baixou de 3,4% em 2011 para 1,7% em 2012, devido aos bons resultados da
producao de bens de primeira necessidade e a baixa dos pregos dos produtos alimentares e do
petrdleo importados. A variagdo da massa monetaria subiu de 6,8%, em 2011, para 13,2%, em
2012, devido ao aumento dos ativos exteriores liquidos e aumento do crédito interno
(BCEAO, 2012). Os ativos exteriores liquidos passaram de -12,5% em 2011 para 33,1% em
2012, e o crédito interno, de 14,9% em 2011 para 17,6% em 2012 (UEMOA, 2012).

No Togo, a taxa de crescimento do PIB per capita em termo real passou de 4,8% em
2011 para 5,6% em 2012. Esse resultado ¢ explicado pela intensificagdo das atividades de
produgdo das minas, pela aceleragdo da producdo industrial em relacdo a melhoria da
distribuicao de energia elétrica e, também, pela boa fase da produgdo dos bens de primeira
necessidade e da venda dos produtos de exportagdo (cacau, café em particular) (BCEAO,
2012). A taxa de inflacdo baixou de 3,6% em 2011 para 2,2% em 2012, como resultado da

reducdo do prego dos produtos alimentares locais e do preco do petréleo mundial que ficou
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quase o mesmo. A varia¢ao da massa monetaria caiu de 15,9% em 2011 para 14,9% em 2012,
o que ¢ explicado pela diminui¢ao dos ativos exteriores liquidos e do crédito interno. Com
efeito, os ativos passaram de 12,2% em 2011 para 10,5% em 2012 e o crédito interno passou

de 21,6% em 2011 para 13,0% em 2012 (UEMOA, 2012).

Os paises mais pobres da regido Africa Ocidental sdo os afetados pelo deserto e pela
seca. Os mais desenvolvidos sdo os que t€ém uma abertura para o mar e condigdes naturais

propicias a agricultura. Depois da independéncia, dois polos de imigracdo se formaram:

* Costa do Marfim: ¢ o pais mais desenvolvido da UEMOA; representa mais de 34% do
PIB da Unido. Os imigrantes eram principalmente do Burkina Faso e do Mali, que
migravam para trabalhar nas plantagdes de café e de cacau de agricultores marfinenses
ou em busca de terras propicias a agricultura, com o objetivo de alimentar o gado. Em
1975, por exemplo, 25% da populagdo ativa da Costa do Marfim era composta de
estrangeiros desses paises (BOUGHTON, 1992). Mas esse fluxo migratorio baixou
bastante a partir de 2002, apds a tentativa de golpe de Estado que ocorreu nesse pais.
Dirigentes marfinenses afirmavam que rebeldes marfinenses haviam tido apoio
daqueles dois paises para atacar a Costa do Marfim. Assim, parte dos respectivos
migrantes que viveram muito tempo na Costa do Marfim voltou para os paises de
origem, por medo de represalias da populagdo marfinense. Mas apesar de esse temor

ndo se confirmar, o destino marfinense ndo se tornou atrativo como antes por isso;

e Senegal: pais que representa a segunda atracdo dos imigrantes na UEMOA,
representando quase 20% do PIB da Unido. As populacdes da Guiné Bissau e do Niger
foram as que mais migraram para esse pais, para trabalhar nas plantagdes de
amendoim. Segundo Zachariah ¢ Cond¢ (1981), a populagdo de imigrantes no Senegal
representava quase 7% da populacdo total nos anos 70. Mas hoje, o fluxo de
imigrantes nesse pais também diminuiu. Por conta de sua proximidade com paises da
Africa do Norte, como Argélia e Marrocos, muito perto da Europa, o Senegal tornou-

se uma rota de transito para imigrantes clandestinos que buscam chegar a Europa.

Nesse contexto, destaque-se que a maioria dos imigrantes da Costa do Marfim e do
Senegal eram pouco educados e pouco qualificados, o que indica ndo haver justificativa como
condi¢des salariais para a migracdo, mas sim condi¢des naturais desfavoraveis. Entdo, a

mobilidade de mao de obra como percebida por Mundell ndo se aplica 8 UEMOA.

Quanto a flexibilidade de salarios - variacao de salarios no sentido do aumento ¢ da
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diminuicdo, segundo o movimento de mercado -, o aumento de salario dos trabalhadores dos
paises da UEMOA, como os do mundo inteiro, ¢ sempre desejado, como meio de se alcancar
melhor condi¢do de vida. Mas a diminui¢do de salario ¢ algo impossivel na UEMOA, pois
uma das exigéncias do PAS, feita pelo FMI e pelo Banco Mundial, para sanear as economias
dos paises da Unido foi o controle total da massa salarial dos paises. Significa que essas

instituigdes financeiras ndo permitiram aos paises aumentar os salarios de seus funcionarios.

Na Costa do Marfim, em particular, pais lider da Unido de 1981 a 2008, os salarios dos
funciondrios publicos ndo tiveram aumento. Em 2009, o presidente sancionou uma lei visando
reajustar o salario em alguns setores, como saude, educacdo e exército. Mas o preco dos
produtos alimentares aumentava, porque, em geral, eram importados e dependiam do mercado
internacional. Com a situagdo dificil, causada pelo bloqueio dos saladrios dos funcionarios da
UEMOA por longo tempo e pelo aumento do prego dos produtos alimentares em particular, a
reducdo dos saldrios era impossivel. Assim, a flexibilidade de precos e de salarios ndo se

aplica a UEMOA, ou seja, os dois critérios de Mundell ndo sao aplicaveis a UEMOA.

Analisando o grau de abertura das economias de Mc Kinnon, vé-se que ele ndo propde
um limiar 6timo relativo ao grau de abertura, por ser esse representado em porcentagem,
medida sobre um total de 100. Assim, valores entre 0,2% ¢ 12,1% nao podem ser tidos como

elevados. A tabela 10 mostra o grau de abertura das economias da UEMOA.

Tabela 10: Grau de abertura dos paises-membros da UEMOA

PAISES EXPORTACOES DOS PAiSES-MEMBROS/PIB

BENIN 2,5
BURKINA FASO -

COSTA DO MARFIM 12,1
GUINE-BISSAU 0,2
MALI 4,2
NiGER 3,2
SENEGAL 5.4
TOGO 43

Fonte: Calculos feitos por Diallo Abdourahmane, com base em dados da CEDEAO (2002)
Assim, pode-se concluir que os paises da UEMOA sdo pouco abertos ao exterior e,

consequentemente, a UEMOA ndo ¢ uma area monetaria 6tima, de acordo com Mc Kinnon.
Esse prevé, como dito, a abertura das economias dos paises de uma unido entre si como

principal critério para uma unido monetaria.

J& quanto ao grau de diversificagdo da estrutura produtiva proposta por Kennen, pela
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analise, pode-se afirmar que, na pratica, a avaliacdo da estrutura de producao de um pais pode
ser feita de duas maneiras: verificando a importancia dos trés setores tradicionais da economia
(agricultura, industria e servigos) no PIB (ou em termos de populagdo ativa empregada) e
mostrando a estrutura de suas exportacdes. A associagdo dessas duas condigdes encontra-se

descrita na tabela 11, como estrutura de produ¢do da UEMOA (em %PIB).

Tabela 11: Estrutura de produgao dos paises-membros da UEMOA (em % do PIB)

PAISES SETOR PRIMARIO SETOR SERVICOS
SECUNDARIO
BENIN 50 14,5 35,5
BURKI FASO 41,1 20,7 38,2
COSTA DO MARFIM 54,1 21,6 243
GUINE-BISSAU 37,9 37,7 24.4
MALI 35,8 26,4 37,8
NIGER 42,7 16,9 40,4
SENEGAL 28,4 28,9 42,7
TOGO 39,5 21,1 39,4

Fonte: CNUCED, manual de estatisticas do comércio internacional e do desenvolvimento (2003)

As estatisticas da tabela acima mostram, vis-a-vis, uma forte dependéncia das
economias do setor primario em todos os pais-membro da Unido. O setor secundario
(industria) ocupa a ultima posicdo em termos de emprego e de contribui¢do as exportagdes.
Esse pode ser o resultado da substitui¢do das politicas fracassadas de industrializagdo pela
importagdo, iniciada ao longo dos primeiros anos da independéncia e do fraco desempenho

das reformas propostas nos anos 80-90 (privatizacao, reestruturagdo).

Sabendo que a industria ¢ o principal motor de integragdo econdmica, na medida em
que € o unico setor que permite ndo so as trocas intrasetoriais, mas também a mobilidade dos
fatores de produgdo (necessaria pela correcdo dos desequilibrios setoriais) no seio de um

espaco econdmico integrado, esses paises tém que desenvolver o setor da industria.

De acordo com as estatisticas acima, conclui-se que as estruturas de producao dos
paises da UEMOA ndo sdo suficientemente diversificadas (predominancia do setor primario,
na comparagdo com os dois outros setores), também por conta da ma posi¢ao do setor da
industria na economia. Assim, os paises nao respeitam a condicdo de diversificacdo de

estruturas de producao, segundo Kennen.



74

Em resumo, a evolugdo da politica monetaria da UEMOA ¢ caracterizada por trés
periodos, classificagdo feita a partir das diferentes reformas da Unido. Assim, o primeiro
periodo (1963-1973) se refere a uma evolugdo favoravel dos mercados das matérias-primas e
a estabilidade relativa das taxas de cambio; o segundo (1973-1989) ¢ marcado por duas
reformas: a transferéncia da sede do BCEAO de Paris para Dakar, capital do Senegal, em
1978, e o ajuste exigido pelo FMI e pelo Banco Mundial em 1989, por meio do PAS, para as
economias da UEMOA; o terceiro (apos 1989), o mais importante, ¢ a aplicagdo do novo

dispositivo da politica monetaria e do crédito da Unido.

O funcionamento da UEMOA ¢ garantido por seis 6rgdos que definem sua conduta
juridica, politica, social e econdomica. O BCEAO, 6rgao monetario da UEMOA, ¢ responsavel

da execugdo dos objetivos e das missdes da Unido.

Quanto aos critérios de independéncia do banco central elaborados por Cukierman
(1992), verificou-se que o BCEAO ¢ mais ou menos independente, ou seja, ¢ mais
independente em relacdo ao primeiro, ao segundo e ao quarto critérios de Cukierman, quais
sejam, Chief Executive Officer, Policy Formulations e Limitations on Lending, ¢ ¢ menos

independente em relacdo ao terceiro critério, Final Objectives.

Em relacdo a pauta comercial da UEMOA, a elasticidade de renda do ponto de vista da
distribuicao da liquidez na &rea monetaria ndo € significativa. Nenhum dos paises-membros
da Unido ¢ produtor de bens industrializados. Se pelo menos um pais produzisse um bem
industrializado, os demais podiam exportar dele esse bem, e esse pais ia importar os bens de
que precisava. Isso geraria maior renda na Unido, particularmente por conta desse bem

industrializado. Mas na UEMOA, todos os paises sao produtores de matérias-primas.

Houve convergéncia econdmica absoluta na UEMOA entre 1980 e 2008. O Mali e o
Burkina Faso, paises menos desenvolvidos da Unido, tiveram suas taxas de crescimento per
capita maiores que as da Costa do Marfim e do Senegal, paises mais desenvolvidos da zona,

naquele periodo. Isso foi possivel devido a questdes internas e nao devido a Unido Monetaria.

Na UEMOA nao se aplicam os critérios de Mundell, Mc Kinnon e Kennen. Assim, a
UEMOA nido ¢ uma area monetaria 6tima segundo esses critérios. Com efeito, como ja dito, a
mobilidade de mao de obra ndo se aplica, pois a imigra¢do das populacdes para a Costa do
Marfim e para o Senegal se explica por condigdes naturais e ndo por condi¢des salariais. Em
seguida, a flexibilidade dos precos e dos salarios ndo se aplica também a zona, porque a

reducdo dos salarios em particular ¢ algo impossivel, j4 que as condi¢des de vida das
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populagdes sao muito dificeis, devido ao bloqueio dos salarios dos funcionarios durante muito
tempo, enquanto o preco das mercadorias aumenta no periodo. Além disso, essas economias
sdo pouco abertas ao exterior, na medida em que os coeficientes do grau de abertura variam
entre 0,2 e 12,1%, ou seja, ndo elevados. Por fim, a estrutura de producdo dessas economias ¢
pouco diversificada devido a forte predominancia do setor primario (agricola) e da fraca

implantagao da industria.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa pode ser resumida em sete pontos principais: primeiro, destaca-se a
crenga dos ortodoxos na neutralidade da moeda, enquanto os heterodoxos acreditam que a
moeda ndo ¢ neutra. Em seguida, enquanto para a maior parte dos ortodoxos a intervencao do
Estado ¢ ineficiente, pois o mercado ¢ um regulador eficiente, Keynes acredita ao contréario,
no poder intervencionista do Estado para a regulagdo do mercado e para a promogao do

crescimento econdmico por conta da incerteza do mundo real.

Quanto a Marx, ndo cabe ao Estado o papel de corrigir o sistema por conta de sua
relagdo muito proxima com o sistema capitalista, que privilegia uma pequena parte da
populagdo. Por fim, pelo estudo realizado por Nubukpo (2002), conclui-se que a politica
monetdria da UEMOA teve um impacto na inflacdo e no crescimento em seus paises-
membros, via suas taxas de juros diretoras (taux de pension ¢ a taxa de mercado monetario).

Isto ¢, a moeda era ndo neutra entre 1989 ¢ 1999.

O segundo ponto mostrou que o processo de integragdo da UEMOA foi diferente do
previsto no modelo classico de integracdo econdmica, proposto por Balassa. Esse modelo ¢
composto por cinco etapas, enquanto o processo de criagdo da UEMOA ocorreu em quatro
fases. A primeira etapa do modelo de Balassa comega pela zona de livre comércio,

caracterizada pela eliminacdo de barreiras comerciais entre os Estados-membros.

Na UEMOA, a primeira etapa foi a zona de preferéncia tarifaria, na qual colonizadores
impuseram um imposto para alguns produtos das colonias. No modelo de Balassa, a etapa da
unido aduaneira garante o estabelecimento de uma TEC entre os Estados-membros e nao
membros, enquanto na integragdo da UEMOA s6 na ultima etapa, criagdio da UEMOA

propriamente, essa condi¢ao foi estabelecida e efetivada.

O terceiro ponto destacou que o BCEAO ¢ mais ou menos independente. A aplicagio
das quatro caracteristicas de Cukierman, quanto a independéncia do banco central (1992) no
ambito do BCEAO, mostrou que esse ¢ mais independente em relacdo ao primeiro, ao
segundo e ao quarto critérios, respectivamente, Chief Executive Officer, Policy Formulation e
Limitations on Lending. O BCEAO ¢ menos independente em relagdo ao terceiro critério, o

Final Objectives.

O quarto ponto mostrou que a UEMOA, pelo fato de que todos os seus membros so

exportam produtos de matérias-primas, ou seja, nenhum deles ¢ exportador de bens
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industrializados, ndo apresenta caracteristica significativa em relacdo a elasticidade de renda,

do ponto de vista da distribuicao da liquidez na area monetaria.

O quinto ponto mostrou convergéncia economica (absoluta) dos paises da UEMOA
entre 1980 e 2008. O Mali e o Burkina Faso (paises menos desenvolvidos da UEMOA), em
comparagdo com a Costa do Marfim e o Senegal (paises mais desenvolvidos), tiveram suas
taxas de PIBs per capita maiores do que as desses dois paises mais desenvolvidos entre 1980 e
2008. Essa situacao foi possivel, em grande parte, pela boa situagao sociopolitica no Mali e no
Burkina Faso e pelas boas rendas que ambos os paises tiveram da venda do algoddo no

mercado internacional.

Essa situagdo também se explica pelo fato de a Costa do Marfim ter sofrido uma crise
sociopolitica e por causa da dissolucdo da CAISTAB, principal empresa de gestdo do cacau e
do café (principais produtos de exportacdo do pais); no Senegal, a explicagdo ¢ a inflacdo
proveniente da combinacdo da produtividade agricola muito fraca e de uma forte demanda de
produtos alimentares em particular. A convergéncia tem relagdo com questdes internas € nao

com a Unidao Monetaria.

O sexto ponto destacou que os bancos da UEMOA financiam pouco as economias de
seus paises-membros. H4 uma fraca implantagdo dos bancos nos paises-membros, uma
participacdo insuficiente deles no crescimento desses paises e também a importancia da
liquidez para esses bancos. Essa situacdo ¢ explicada por trés motivos principais: as
obrigacdes ligadas a paridade do Fcfa, a entrada dos capitais e o nivel elevado das taxas de

juros.

O 1ultimo ponto mostrou que a UEMOA ndo ¢ uma area monetaria 6tima, segundo os
critérios de Mundell, Mc Kinnon e Kennen. A UEMOA tem dois polos de atragdo para os
imigrantes: Costa do Marfim e o Senegal. Na Costa do Marfim, o fluxo migratorio das
populacdes do Mali e do Burkina Faso baixou consideravelmente a partir de 2002, por conta
da tensdo politica entre aquele e esses dois paises. O Senegal ndo € mais uma atracao para os
candidatos a imigragdo da regido, mas serve de transito para quem quer chegar a Europa,

devido a sua proximidade com os paises da Africa do Norte.

Além disso, as migracdes das populagdes para a Costa do Marfim e para o Senegal nao
sdo associadas as condigdes salariais, j& que a maioria dos imigrantes ¢ pouco qualificada;
eles migram por conta de condi¢des naturais desfavoraveis em seus paises. O Mali, o Burkina

Faso e o Niger, por exemplo, sdo paises desérticos. As populagdes desses paises migram para
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a Costa do Marfim e para o Senegal para trabalhar nas plantagcdes de café, cacau e amendoim

e também para alimentar seu gado.

Quanto a flexibilidade dos precos e dos saldrios, o critério ndo pode ser aplicado a
UEMOA, pois a reducdo dos saldrios dos funcionarios ¢ algo impossivel de ser realizado na
Unido. Isso por conta da situagdo dificil de vida dessas populacdes, que se explica através do
bloqueio dos saldrios, imposto pelas institui¢des financeiras aos paises-membros desde a
década de 80 até hoje. Na Costa do Marfim, s6 alguns setores, em 2009, se beneficiaram de
um reajuste salarial. A situacdo dificil das popula¢des da Unido se explica, também, pelo
aumento continuo do preco das mercadorias na Unido, o qual depende do mercado
internacional. De fato, o critério de flexibilidade dos pregos e dos salarios de Mundell nao se

aplica a UEMOA.

Sobre o grau de abertura das economias da UEMOA pelo critério de Mc Kinnon, os
valores variam entre 0,2 e 12,1 % e ndo podem ser considerados elevados. J& em relacdo ao
critério de diversificagdo da estrutura de Kennen, as estruturas de producdo dos paises da
UEMOA s3o pouco diversificadas, por conta da predominancia do setor primario em
compara¢do com os demais setores (secundério e servi¢o). Entdo os critérios de Mc Kinnon e

Kennen ndo se aplicam também na UEMOA.

Ante o exposto, trés recomendacdes podem ser feitas: em primeiro lugar, sabendo que
a elasticidade de renda em relagdo a distribui¢do da liquidez na UEMOA nio ¢ significativa,
devido ao fato de todos os paises-membros exportarem s6 matérias-primas, pode-se pensar em
transformar essas matérias em produtos finais. Isso traria maior renda as exportagdes e

ajudaria o desenvolvimento econdmico desses paises.

Em seguida, como a convergéncia absoluta do Mali e do Burkina Faso foi possivel, em
parte, por conta da estabilidade politica nesses paises, essa condi¢do, entdo, deve ser vista
como pré-requisito para o desenvolvimento econdmico. A situagdo politica de muitos paises
da zona se apresenta com tentativas de golpe de estado e de confiscagdo do poder por alguns
presidentes. Uma proposta para acabar com esse circulo vicioso seria o estabelecimento de

instituicdes fortes nesses paises.

Por fim, muitas pessoas nos paises da UEMOA ndo tém acesso a uma conta bancéria.
As vezes, na Africa, as pessoas acham melhor guardar seu dinheiro em casa, em vez de o
depositarem em contas bancarias. A maior justificativa para essa atitude ¢ a de que ¢ mais

facil mexer no dinheiro estando ele perto delas. Se o dinheiro estiver numa conta bancéria,
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terdo que enfrentar a burocracia antes de terem acesso ao dinheiro. Mas as autoridades
monetarias da UEMOA podem fazer campanhas de sensibilizacdo, explicando que dinheiro
depositado em banco ¢ mais seguro do que guardado em casa. Além disso, se o dinheiro

estiver no banco, elas podem tomar empréstimo para financiar seus projetos.
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