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Resumo

Pretende-se, neste estudo, investigar em que medida a alteracdo do instrumento da
politica monetéria baseado em taxas de juro, afecta o crédito interno na UEMOA e

paralelamente, o impacto dessa situacdo no PIB e na inflacdo.

A metodologia usada é o modelo VAR, que pretende identificar os efeitos do choque na
taxa de juro directora nas restantes variaveis, mas também se a evolugcdo de uma ou

mais dessas varidveis pode levar a alteracdo das taxas de juro.

Embora sejam diferentes de um pais para outro, mas duma forma geral, os resultados
indicam que uma alteracdo da taxa juro ndo afecta significativamente o crédito
concedido a economia, apesar de o seu efeito ser significativo na inflacdo e no PIB. Isto

significa que ha um efeito no consumo e investimento que nao se reflecte no crédito.

Por outro lado, procuramos perceber se 0 BCEAO altera a taxa de juro em funcdo de
uma variacdo no crédito interno, no PIB ou na inflacdo. A este respeito, os resultados

indicam que o BCEAO reage pouco em resposta a um choque numa destas variaveis.

Palavras-Chave: Politica Monetaria, BCEAO, UEMOA, Crédito Interno, Banco
Central.
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OF BENIN, IVORY COAST, GUINEA-BISSAU AND SENEGAL
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ABSTRACT

This study research the impact of interest rate affect on the credit in WAEMU and its

consequent effect on GDP and inflation.

We use VAR methodology, which identifies the economic effects of a shock in the
Central Bank interest rate. We also study what variables can lead to a change in that

interest rate.

Although results vary from country to country, the change in the interest rate does not
significantly affects the credit granted to the economy, although its effect is significant
on inflation and on GDP.

On the other hand, we study how the WAEMU's Central Bank changes interest rate in
response to domestic credit, GDP and inflation. Results show that de Central Bank has a

small reaction to those variables.

Keywords: Monetary Policy, BCEAO, WAEMU, Domestic Credit, Central Bank,
Interest Rate

JEL Classification: E51, E52, E58




indice

[ 0T [N o= To TSRS 1

1. Revisdo da literatura sobre politica monetéria e teorias de independéncia de Banco Central .. 3

1.1. Politica monetaria e teoria da independéncia do Banco Central ...........cccccoveeeveinennennenes 3
1.2. Argumentos para independéncia do Banco Central ............ccoccevveeevieeeecieseeeeseeeee e 4
1.2.1. Modelos de independéncia do Banco Central ............cccoeoeieeieiieceeneneececeeeee e 6
1.3. Uma anélise comparativa de politica MONEAria..........cccecvereeviiieeciesieceee e 8
1.3.1. O BCE e conducao da politica MONELANIA .........cccerveuerieerieiirieirieesieesieesieee e 8
1.3.1.1. ODjJectiVOo (S) € INSIIUMENTOS. .....cveveureiiriiereriertest ettt 8
1.3.2.0 Fed e conducdo da politica MONELAIA ..........ccvvueerieirierereeeee s 10
1.3.2.1. Objectivos € INSIIUMENTOS .......cceeeeriireeieiteeeecte ettt ste et sae st ae e e raensesae e 10
1.3.3.BCEAO, BCE e Fed: uma analise ComMpParativa............ccceeueeeerereecreseeeeneseeseesreenenns 11
1.4. Politica monetaria num regime de cambios fixos — modelo de Mundell-Fleming............... 12
1.5. Relagdo entre 0s sectores monetario e real da eCoNOMIA ........ccuevveeeereresereseseeeeeeeeene 14
1.6. Canal de crédito e transmissdo da politica MONEAria .........cccevvevveeeeriieseceseseeeeeeene 15
1.6.1. InfOrmaga0o iIMPerfEIta........ccceiereeieeeeeseee e 16
1.6.2. SelecGao adversa € FiSCO MOTKAl.......ccceverveieieinieeiresere e 16
1.7 Principais riscos da actividade DaNCAria..........cccccueiieieieiieeiecieceee ettt 17
1.8. RESUMO 0 CAPTLUIO L.ttt sttt sbeerae b 18
2. Estrutura econémica e financeira dos paises da UEMOA...........ccocoeieieieineneseseeeeeeene 19
2. L.LENQUAAIAMENTO .....vevieeeeiieeieiesieeiesteseeste et esaesteesaestesseestesseesseseeseessesseensessesssessesseensessenssenses 19
2.2. Caracterizacao da eCONOMIA TEAL........ccevuieieriirieeiese ettt re e re e nas 19
2.2.1 EVOIUGAOD dO PIB PEI CAPITA ....evveveienienieieieeiisieee sttt sttt nenneas 21
2.2.2. Composicao do PIB por sectores de actividade ..........ccccoveeveveneenineeeeeeeceee, 23
A T | 11 T Lo T RS 24
2.2.4. As relacBes comerciais com 0 reSto MUNAO ......ccvevveeieriereeiese et 25
2.3. EVOIUGAO O SECTOr FINANCEITO ...ecuvivieeeeiiceetectee ettt sttt 26
2.3.1.A integracio do SECOr FINANCEITD......cecueriireeieee ettt 27
2.3.2. O sistema bancario, caracterizagdo e regulagao .........ccooevveeeeeeeiniereseseseeeeeeeeeae 30
2.3.2.1. As caracteristicas do SiStema DANCANO .........ccecvvvrererenieeeeeeee e 30

v



2.3.2.2. Os principais bancos comerciais na UEMOA ...........ccooviiieieneneeeeeeee e 31

2.3.2.3. Mecanismos de regulac@o DanCaria.........ccocueveveeveerieiere e 32

2.4. ReSUMO dO CAPItUIO Tl .....eeeeieeeeeeee ettt sttt et eas 35
3. BCEAO e conducao da politica MONELArTa.........cceevieieveirieiereceece ettt 36
3.1. Breve historial do BCEAOD ...ttt 36
3.2. Criagéo do FCFA e paridade com 0 FRF € 0 EUIO ..cc.ooviviiriinieicicieeeeeeeeee 37
3.3. Desvalorizagao historica de 1994 .........ccueeeiieeeeceeeeceeee e 39
3.4. Evolucéo do sistema de administragdo do BCEAO ........cccvveivvececieeeeseeeee e, 40
3.5.0rganizacao e processo de tomada de UECISAD.........ceevverueeieriereeeciesieereeie et 42
3.6. MISSOES A0 BCEAD ..ottt st 43
3.7. Definicdo do objectivo da politica MONELANIA. ........cceveerueirieirereeeee s 44
3.8. Instrumentos da politica monetaria do BCEAO..........ccveireireiiriieeneeeeseese s 46
3.8.1.AS taxas de JUrO dirECLOIAS .....c.eceeiertieeeeitieeete sttt ettt r et bt este e e e b sreenne s 47
3.8.1.1. A taXa dE rEUESCONIO .....euvvireerieeiirteiirte ettt ettt 47
3.8.1.2.A “taux d€ PENSION™ ..eeviiiieiiiiiiieie ettt ee sttt sttt et e sbe e st e st st st e b e e nbeenaeas 48
3.8.1.3.A taxa de Mercado MONETAIIO.......ccevrueuerieirieirieieie e 48
3.8.2. Sistema de reservas minimas Obrigatorias. .........coevveererererineneereesee e 48
3.9. O periodo de antes das reformas (1962-1975) .......ccoveereirerinierinienieeneee s 50
3.10. As reformas de 1975 e o periodo entre 1975-1989 ........ccoveiiecieieeecre e 51
3.11. AS reformas A8 1989 ..o et 53
3.12. EVOIUGAO0 da MaSSA MONELANIA .....eveevirrerierieieieieieeeteete sttt sttt sae e e e ene e 54
3.13. FUng&o reacGao do BanCo CENLIAl..........ccvvireeriieieieriieiere ettt se et 55
3.13.1. Uma andlise da Regra de Taylor ........cccecvevieieieieise et 55
3.14. Independéncia do BCEAO: uma questao fundamental.............cccooveeevineevenieceeneneeeenne, 57
3.15. ReSUMO 0 Capitulo H.....ccueeieieeiee ettt st eeas 60
4- Politica monetéria e o crédito interno em quatro paises da UEMOA ..........ccccceevevveveireennenne. 61
4.1 HIPOLESE 08 PATITA. ... ccveeeeeiieiieiecieeeee ettt ettt e s be b et e sbe et e besas e besreenneneas 61
4.2. DAU0S € VAITAVEIS ...ttt ettt bttt enas 61
4.3.EVOIUGAD S VAITAVEIS ....e.veveuieeieeieieetieteeteste ettt ete st te st st ae e e s eseebessesbesae s esaenaeseesens 62
O I I D W L [N (oo [T =Tot o] - NSRS 62
4.3.2.Crédito INTEIMO ....cveuiieiieieieietet ettt 63
4.3.3.Produto INtern0 Bruto (PIB)........cooiiieiiieee e 65
TR ] = Tox: Lo TSRO 66
4.4 Metodologia de analise — MOdIOS VAR.........couoieieeeieecesesteeee et 66




A4, 1 EStACIONAITEUAMR. ...cee ettt ettt et e e e e et e eeeeseaseeeeeeeesesassseaereeesssesassseseeeeesssananans 69

4.4.1.1.TeSte de FAIZ UNITAMIA .....ecveveieriietiieieiettre ettt 69
4.4.2. Escolha da ordem do MOGEIO .........coucuirieiinicineinicicce e 70
4.4.3. AUtOCOrTelacao A0S rESTAUODS .......ccvirueeieriieeeie sttt e st e sre e 70
4.4.4. Normalidade de reSIAUOS ......c..cuereeuiririirieirieete et 71
A5, BBININ 1ottt h b h R h ettt h bt bbb et et nene s e 71
4.5.1. EStACIONANEUAE. ........cveveiitiieieicict ettt 71
4.5.2. Autocorrelacdo e normalidade dos reSidUOS. ........c.ecveeerieeeeiereeeese e 72
4.5.3. Funcdes de resposta a0 iMPUISO ......c.ecveiieierieceeece ettt st s 72
4.5.4. DECOMPOSIGAO A8 VAMNANCIA.....cuerveererrirririereieiieii ettt sttt sbe b st sae 73
4.5.5.Causalidade @ GrANGEN ........cccoeirieirieinietriee ettt 74
4.6.C0Sta A0 MAITIM L..eiiiiiieeeee ettt sb e sttt 74
4.6.1. EStACIONANTEUAE. ........cueevenieieietiietete ettt 75
4.6.2. Teste de autocorrelagdo e normalidade dos reSiduos .........cccevveeeererenenenieneeeeeeens 75
4.6.3.Funcdes de resposta a0 IMPUISO .......ceeveiieieriiiieeceeeee ettt sre e st s reeane s 76
4.6.4. DECOMPOSIGAO da VAMNANCIA.....c.erverrirtirtenieteieiieit ettt sttt sie b st s naens 76
4.6.5. CauSalidade & GIaNQEN .......cceeueuirieirieiirieiisiees ettt sttt 77
4.7 . GUINE-BISSAU ....virieteneetiieieste ettt ettt b ettt b et b ettt e bt e bt st e e s benesbenes 77
4.7.1. EStACIONANTEUAE. ........eueeeeieieieteieieteee ettt 77
4.7.2. Autocorrelacdo e normalidade dos reSidUOS.........ccveirerererierieieieesese e 78
4.7.3. Funcgles de resposta 80 IMPUISO.......cevvirierierieieirerese ettt 78
4.7.4.DecOmMpPOSIGAO 0a VANTANCIA......cceeciireeeieriieieie e eeeie et sreeaesre e be e enee e 79
4.7.5.Causalidade & GraNQE .......ccecveieieirertisiesteseete et ete e st e st e e e e seeseesessesbesaesaeseeseeseesens 80
TS =] 1= - | TP 80
4.8.1.EStaCIONANIEUATE. .....c.coveuietiietiieieet ettt 80
4.8.2. Teste de autocorrelagdo e normalidade dos reSiduos .........cceeveeeerereniesenenesereeenne 81
4.8.3. FungBes de resposta 80 IMPUISO ......ccuevvirierieieieieiesese ettt 81
4.8.4. DecOMPOSICAO A& VAITANCIA......c.eecverreeierieeieieseete e ee et e e aesre e be e enee s 81
4.8.5. Causalidade @ GIANQEN ......cc.ccveeeuieieiiitisiestee ettt st e ae e aesbesbesaesae s e e eseeseas 82
4.9. Anélise e comparagao de reSUITAUOS. ........ecvereerieieieeeeire et 83
4.10. CONCIUSAD ......coueeitirtestete ettt sttt st b et 86
Referéncias BiblIOGIrAfICAS .....cc.eveieieieecese et 89
AANBXOS ..ttt e e 92

Vi



Lista de Figuras

Figura 1- Politica monetaria e orcamental em cambios fiXos ...............ccooevininne.n. 13
Figura 2- Figura 1: Representacdo do PIB da UEMOA por pais ...............cccc........ 20
Figura 3- Evolucéo de rendimento nacional per capita ...................ooevieeiiiinn... 22
Figura 4- Taxa de inflagdo (1989-2008) ..........coviiiiiiriiiii e 25
Figura 5- Evolucéo do indice bolsista BRVM10, em bilides de FCFA. .................. 30

Figura 6- Evolucéo das taxas de juro do BCEAO e Banco de Franca (1960-2008)......52

Figura 7-Evolucao da massa monetaria variagdo % (1998-2008) .................covee. 54
Figura 8- Evolucéo da taxa de juro directora na Guiné-Bissau (1991-2008) .............. 63
Figura 9- Taxa de variacao % do crédito interno (1990-2008) ...............................064
Figura 10- Taxa de crescimento do PIB (1989-2008) ..........c.ccoevviiiiiiiiiiiieinene. 66

Lista de Figuras dos Anexos

Figura Al- Evolucéo da taxa de juro directora do BCEAO (1962-2008)................. 92
Figura A2- Funcdes de resposta ao impulso, Benin ..., 100
Figura A3- Decomposigdo da variancia, Benin ................coooiiiiiiiiii 101
Figura A4- Fungdes de resposta ao impulso, Costa do Marfim ............................ 103
Figura A5- Decomposigdo da variancia, Costa do Marfim ....................ooooeeinii 104
Figura A6- Funces de resposta ao Impulso, Guiné-Bissau ...............cccoovvvininnnn. 107
Figura A7- Decomposigéo da variancia, GUiné-Bissau ................coevevviiinennnn, 108
Figura A8- Fungdes de resposta ao impulso, Senegal ................ccooiiiiiiiiiinninn 110
Figura A9- Decomposicdo da variancia, Senegal ...............ccccoeiiiiiiiiiiiiiininn., 111

Lista de Quadros

Quadro 1- Evolucdo da estrutura financeira (2002-2008)............ccccoviiiiiininenn... 27
Quadro 2- Evolucéo de quotas de mercado dos 7 maiores grupos bancérios ............ 32
Quadro 3: da Paridade entre FCFA e 0 FRF, peg COMOEUro ..........oooviviiniininnns, 38
Quadro 4: Evolucéo do coeficiente de reservas minimas obrigatorias .................... 49
Quadro 5- Teste de raiz Unitaria, Benin...............coooiiiiiiii i, 71
Quadro 6- Teste de raiz Unitaria, Costa do Marfim...................coooiiiiiiiiiinn.n, 75

VIl



Quadro 7- Teste de raiz Unitaria, GUINE-BISSaU ............coviiiiiiiiiiiiiiiea, 78
Quadro 8- Teste de raiz Unitaria, Senegal ...............ccoiiiiiiiiiiiiiiiee, 80
Quadro 9- FRI- Efeito de alteracdo das variaveis ...............c.cooeiiiiiiiiiieiinnn.n. 83
Quadro 10- Resumo da causalidade a Granger ..............coooeieiiiiiiiiniiiieaninn, 85
Lista de Quadros dos Anexos

Quadro Q1- PIB agregado dos paises da UEMOA em 2008 ..............cceivivininnnns 92
Quadro Q2- Principais produtos de exportacao por PaisS ...........ccoeeveveerieniinennnn.n. 93
Quadro Q3- Participacdo dos sectores de actividade NOPIB ...................coovnin, 94
Quadro Q4- Bancos com capital estrangeiro ...........c.ccoevuiiriiiiiiiiiiiieieeea, 95
Quadro Q5: Principais produtos de eXportago ...........c.oeveiiiiiiriiiiiiiaaeieean, 96
Quadro Q6: Evolucao da massa MONEtAria ............o.oviiiriiiiiiiiiiiiiieeeenes 97
Quadro Q7: EScolha do MOdEl0 ......oviniii 98
Quadro Q8: Correlacao entre as Varidveis ...........o.ieiiiniie e, 98
Quadro Q9: Normalidade de reSiduOS ..........c.oriiiiiii e, 99
Quadro Q10: Causalidade @ GranQer ..........c.ouireriniei e, 101
Quadro Q11: Escolhadomodelo ..........oovviriiii e, 102
Quadro Q12: Autocorrelacao dos reSiduOS .........o.ovviniirii e, 102
Quadro Q13: Normalidade de residuos ..........c.ooviuiiriieiieiie e 103
Quadro Q14: Causalidade @ GranQer ..........c.ouiririnie i, 105
Quadro Q15: Escolhadomodelo ..o 105
Quadro Q16: Autocorrelacao dos reSiduOS .........c.iveiniiriit e 106
Quadro Q17: Normalidade de residuos ..........c.ooviuiiriieiiiii e 106
Quadro Q18: Causalidade @ Granger .........c.ooviriniii e 108
Quadro Q19: Escolnado MOdelo ........oovvieii 109
Quadro Q20: Autocorrelagao dos reSidUOS. ......c.ovviniiriee e 109
Quadro Q21: Normalidade dos resSiduosS ..........c.oouiiniiieii i 110
Quadro Q22: Causalidade @ Granger ...........coviriiiie e 111




Abreviaturas e Siglas

BC- Banco Central

PIB- Produto Interno Bruto

UEMOA- Unido Economica e Monetaria Oeste Africana
BCEAO — Banco Central dos Estados da Africa Ocidental
BM- Banco Mundial

FMI- Fundo Monetério Internacional

BN- Benin

CM- Costa do Marfim

GB- Guiné-Bissau

SN- Senegal

UMOA- Unido Monetaria Oeste Africana

CEMAC- Comunidade Econémica e Monetaria da Africa Central
BCE- Banco Central Europeu

Fed- Federal Severve System, abreviatura do Federal
BAO- Banco da Africa Ocidental

BRVM- Bolsa Regional de VValores Mobiliarios

DC/BR- Central de Depd6sitos/ Banco Regulamentar

EU- Unido Europeia

IEAOFT- instituto de Emissdo da Africa Ocidental Francesa e Togo
CFA- Comunidade Financeira Africana

FRF- Fraco Francés

PEC- Pacto de Estabilidade e Crescimento

TDP- Taxa de Desconto Preferencial

TDN- Taxa de Desconto Normal

EUA- Estados Unidos da América




SEBC- Sistema Europeu dos Bancos Centrais
MMI- Mercado Monetario Interbancario
BCN- Bancos Centrais Nacionais

FOMC- Federal Open Market Committee




TESE DE MESTRADO POLITICA MONETARIA DO BCEAO

Introducao

Muitos Bancos Centrais adoptaram como objectivo central da politica monetaria a
estabilidade de precos. Este facto deve-se a importancia dada a inflagdo como objectivo
primordial da politica monetaria.

Uma inflacdo baixa e moderada é vista como sinal de estabilidade e crescimento
sustentavel da economia no longo prazo. Apesar da importancia dada a estabilidade de
precos, a politica monetaria visa também outros objectivos nomeadamente 0 maximo
emprego, a promogao de crescimento econémico e equilibrio externo. Assim, surge a
necessidade de se estudar as diferentes formas de chegar a estes objectivos e eficacia

dos instrumentos.

Os estudos baseados em mecanismos de transmissdo de politica monetaria sao
importantes ndo s6 para perceber o alcance de cada instrumento mas sobretudo a
eficiéncia de cada instrumento em diferentes cenarios macroeconémicos de acordo com

a especificidade de cada economia.

Muitos estudos tém abordado este tema, duma forma geral, havendo no entanto alguns
que tentam perceber estes mecanismos nos paises em desenvolvimento. Nesses paises,
existe um fraco nivel de desenvolvimento do sector financeiro, um menor acesso aos
produtos bancéarios pela maioria da populagéo, e por conseguinte, uma menor interaccao

entre o sector real e financeiro da economia.

O uso de instrumento da politica monetaria baseada em taxa de juro num pais em
desenvolvimento pode ndo ter o0 mesmo alcance que num pais desenvolvido, em que

existe um amplo e forte sistema financeiro com maior peso na economia.

O estudo feito por Fry et al (1996), sobre a conducao da politica monetaria em 44 paises
em desenvolvimento conclui que, os Bancos Centrais dos paises em desenvolvimento
reagem a algumas varidveis como: o racio do crédito em relacdo ao PIB, a variacdo de

crédito aos governos, taxa de cdmbio e a variacdo do prego de petrdleo.

Num estudo sobre a politica monetaria do BCEAO e limite de crédito, Shortland e
Stasavage (2005) concluiram que n&o existe uma reaccdo sistematica do Banco Central
para restricdo de crédito ao sector privado em resposta as pressdes inflacionistas na
UEMOA. Outra importante conclusdo a que chegaram estes autores € que, apesar do

uso dos instrumentos indirectos da politica monetaria, 0 BCEAO mantém alguns

1



TESE DE MESTRADO POLITICA MONETARIA DO BCEAO

instrumentos importantes, que Ihe permitem exercer o controlo directo de crédito em

diferentes paises da regido.

Neste estudo, pretende-se avaliar o impacto de alteracdo da taxa de juro no créedito

interno na UEMOA e em que medida esta alteracéo afecta o produto e a inflagéo.

Para o efeito, usou-se o modelo VAR. Esta metodologia procura estudar a
interdependéncia entre as variaveis. Por outras palavras, o impacto de um choque numa
variavel nas restantes. Este modelo proposto por Sims (1980), tem sido importante no

estudo de transmissdo da politica monetaria.

A relevancia desta investigacdo tem a ver com o facto de tentar perceber, em que
medida as taxas de juro sdo efectivamente usadas como instrumentos da politica
monetéria e o alcance que este instrumento tem, considerando o baixo nivel de
desenvolvimento do sector financeiro nessas economias e a interaccdo com o0 sector
real. Em alguns casos, esse sector real da economia é amplamente dominado pela

economia informal e de subsisténcia.
Este estudo esta dividido em quatro capitulos.

No primeiro capitulo fizemos a revisao da literatura. Neste capitulo procuramos abordar
alguns estudos feitos sobre a independéncia do Banco Central e conducédo da politica
monetéria. Discutimos, neste capitulo, as dificuldades de ordem politica que se
levantam em obter independéncia pratica de um Banco Central e as vantagens em ter
um Banco Central independente. A esse nivel fizemos uma analise comparativa entre o
BCEAO, o BCE e o Fed. Por outro lado, analisamos os estudos feitos sobre a conduc¢éo
da politica monetaria em regime de cambios fixos e o papel do canal de crédito na

transmissao da politica monetaria.

O capitulo dois aborda-se a caracterizacdo da economia real e a evolucdo do sistema
financeiro na UEMOA.

No capitulo trés analisamos a conducdo da politica monetaria pelo BCEAO, numa
perspectiva de abordagem historica, tentando perceber as dindmicas e alteracdes de
paradigma e dos instrumentos da politica monetaria, desde a sua criagdo, em 1959, até

aos dias actuais.

Por fim, no capitulo quatro discutimos os resultados estimados sobre o efeito da

alteracdo da taxa de juro no crédito interno, no PIB e na inflagdo nos quatro paises em
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estudo — Benin, Costa do Marfim, Guiné-Bissau e Senegal - recorrendo aos resultados
apurados pelos modelos VAR, a nivel de Impulse Response Funtinos, Variance
Decompositions e Granger Causality.

1. Revisdo da literatura sobre politica monetaria e teorias de
independéncia de Banco Central

Neste capitulo, vamos, por um lado, abordar as problematicas de conducédo de politica
monetaria, discutir os argumentos e diferentes teorias da independéncia do Banco
Central. Vamos ainda fazer referéncia & condug&o de politica monetéria pelos principais
Bancos Centrais do mundo, nomeadamente o Fed e o0 BCE, como forma de podermos
encontrar um aspecto de comparacdo em relacdo ao BCEAO. Por outro lado vamos
discutir a relacdo entre o sector real e monetario da economia, abordando os problemas

e riscos de actividade bancaria.

1.1. Politica monetaria e teoria da independéncia do Banco Central

A curva de Phillips (1958), evidencia um trade-off entre a inflacdo e o desemprego. A
ideia subjacente a esta teoria demonstra que os decisores de politica monetaria podem
optar entre manter uma baixa taxa de desemprego em troca duma inflagdo relativamente

alta ou o contrério.

De uma forma geral, muitos Bancos Centrais tém adoptado uma politica monetaria
baseada na inflacdo baixa e moderada. Muitos autores e decisores de politica monetaria
consideram a politica monetaria baseada em baixa inflacdo como benéfica para
economia. No entanto, o Banco Central ndo deve apenas ter em conta a preocupacao de
promocdo de inflagdo baixa e estavel, mas também o maximo e sustentavel produto e
emprego (Mishkin 2007, p. 33).

De acordo com Bernanke et al (2001), uma das razdes para que se estabeleca a
estabilidade de precos como objectivo primordial da politica monetaria prende-se com o
consenso crescente entre economistas e central bankers de que, uma inflacdo baixa é
uma ajuda para a promogdo da eficiéncia econdmica e crescimento econémico a longo
prazo (Benanke et al, 2001, p. 16).
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Além do seu elevado custo social e economico, a inflacdo é nociva dada a incerteza que

coloca nas decisbes dos agentes econémicos ( Mishkin, 1994, p. 497).

As experiéncias empiricas tém demonstrado, em todo o mundo, que uma taxa de
inflacdo baixa e estdvel é condicdo necessaria para um crescimento econdémico

sustentavel (Bernanke et al, 2001, p. 10).

Para atingir estes objectivos é necessario que a politica fiscal esteja em sintonia com a
politica monetéria, porque uma politica fiscal pouco disciplinada causa imensas

dificuldades as autoridades monetéarias para a estabilidade de precos.

Deve-se também evitar o problema de inconsisténcia temporal. De acordo com Prescott
(1977) e Calvo (1978), este problema coloca-se porque ha incentivo para os decisores
da politica em tirarem partido do trade-off entre inflacdo e desemprego no curto prazo

mesmo sabendo que os resultados ndo sdo bons no longo prazo.

Uma vez que as decisdes de politica monetaria levam tempo a surtir efeitos, entdo os
decisores devem ter visdo do futuro, reagindo a inflagdo futura com medidas no
presente. De acordo com este visdo, um aumento da taxa de juro pode ter efeitos muito
tempo depois do impacto inicial (Stiglitz e Greenwald, 2004, p. 223). No entanto, Lucas
(1976) considera que € importante ter em consideracdo as expectativas do publico na
conducdo da politica monetaria, uma vez que as expectativas sobre o futuro, incluindo

da politica monetéria afectam o comportamento actual dos agentes econémicos.

Duma forma geral, a alteracdo da taxa de juro pelo Banco Bentral afecta as taxas de
mercado, 0s pregos de activos, as expectativas ou confianca dos agentes econdmicos e a
taxa de cambio. E portanto, a procura interna e externa da economia, como mostram
Howells e Bain (2002).

Os mecanismos de transmissdo de politica monetaria baseados em crédito tém sido

bastante abordados actualmente na literatura econémica.

1.2. Argumentos para independéncia do Banco Central

A esséncia da independéncia do Banco Central aparece na literatura, duma forma geral,
como capacidade de este ndo se deixar influenciar pelo poder politico para financiar
grandes défices orcamentais. Nas palavras de Cukierman, Webb e Neyapti (1992),

existem evidéncias que comprovam que o grau de independéncia do Banco Central em
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relacdo ao poder politico afecta o nivel de aumento de moeda e do crédito, e outras
variaveis da economia, como a inflagdo e a dimensdo do défice publico (Cukierman,
Webb e Neyapti, 1992, apud Mendonca, 2000, p. 103).

Para Fisher (1995), este conceito engloba a independéncia de instrumentos e
independéncia de metas. Isto implica necessidade de legislacao que institua duma forma

clara a sua autonomia em relagdo as forgas politicas.

Segundo Mendonca (2000) sdo dois 0s argumentos basicos utilizados para justificar a

adopcdo de um Banco Central independente:

(i)- O enviesamento inflacionario de politicas discriciondrias — quando existe a
discricionariedade da politica monetaria, ha um incentivo das autoridades monetarias

em reduzir o desemprego por meio de politicas inflacionistas.

(if)- Dominancia da politica orcamental e ciclo eleitoral — esta analise foi feita por
Sargent e Wallace (1981), indicando que, se o publico ndo estiver disposto a absorver
um défice adicional, as autoridades monetarias irdo ser forcadas a financiar o governo
via emissdo de moeda. Por outro lado, assumindo-se a autoridade monetaria como
independente, as autoridades fiscais irdo ser for¢ados a reduzir o defice (Mendonga,
2000, p. 106).

Existem dois cenarios possiveis e diferentes quando se fala da intervencdo ou ndo das
forcas politicas nas fungdes do Banco Central.

Consideremos que o primeiro é a situacdo em que o Governo, com o0 objectivo poder
reduzir o desemprego, como forma de ganhar as proximas eleicdes, decide aumentar a
despesa publica. Esta situacdo tem reflexo no aumento do rendimento das familias e por
este meio elevacdo dos niveis de consumo e consequentemente do PIB. No entanto, o
incremento nos consumos vai provocar uma pressdo do lado da procura provocando
assim a subida do nivel geral de precos. O desequilibrio causado pelo aumento de oferta
de moeda no seguimento duma politica monetéaria discricionaria diminui o desemprego
no curto prazo a custa da inflacdo mais elevada. Mas, no longo prazo, a inflacdo

continua elevada e o desemprego também.

O segundo cenario é aquele em que o Banco Central é independente. Ou seja, apesar de
0 Governo pretender atingir o seu objectivo eleitoralista ndo o consegue fazer pelo
aumento da massa monetaria porque o Banco Central compromete-se com o0 objectivo

primordial de estabilidade de precos e é independente de ponto de vista legal e
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funcional, e portanto ha diminui¢cdo do enviesamento inflacionario. Neste caso, ndo
aumenta a massa monetéria pelo financiamento ao Governo e, assim mantém o nivel de

inflacdo e desemprego no curto e no longo prazo.

Nos dois cenarios o Ultimo é melhor. Como vimos, no longo prazo o primeiro aumenta a

inflacdo e 0 desemprego mantém-se nos niveis anteriores.

Em muitos paises, foram feitas alteracdes das leis dos Bancos Centrais para os tornar
mais independentes do poder politico.

1.2.1. Modelos de independéncia do Banco Central

A origem de discussdo sobre a independéncia de Banco Central ganhou forga com o
artigo do Rogoff (1985). Nesse artigo o autor considerava que se deviam delegar as
questdes relativas a Politica Monetaria ao que chamou de Central Banker cuja aversao a
inflacdo é maior que a média da sociedade. Esse Central Banker deve ser, neste caso,
conservador (Mendonga H. 2000 p. 108).

A respeito dessa situacdo referimos a andlise feita por Lohmann (1992), que analisa o
trade-off entre compromisso e flexibilidade®. Nesta analise a conclusdo obtida refere
que, na presenca de choques de oferta e num conflito entre autoridades monetarias e
fiscais seria melhor a escolha de um Central Banker conservador para os bancos
centrais parcialmente independentes. Em oposi¢édo, o argumento de McCallum (1995)

que refere que ndo ha, necessariamente, trade-off entre compromisso e flexibilidade.

Ja nos modelos da segunda geracdo, ndo se pretende saber o papel do Banco Central,
uma vez que ja faz parte deste modelo. A ideia € que a meta natural do Banco Central é
obter a estabilidade de precos. O conceito de independéncia que se passou a discutir é a
independéncia dos instrumentos, passando a procurar a resposta para a pergunta de qual
deveréa ser o melhor desenho institucional para evitar o viés inflacionario, uma vez que o
conservadorismo do Central Banker ndo constitui, por si s6, uma solucdo forte para este

problema.

! Os decisores da Politica Monetaria podem eliminar o problema de enviesamento inflacionario pelo
compromisso de credibilidade, isto €, se 0 seu compromisso for de manter a inflagdo baixa, devem manter
esse compromisso tal que merecam a credibilidade dos agentes econdmicos. No entanto, existem
incentivos para os decisores da politica monetaria enveredarem pela flexibilidade na utilizagdo dos
instrumentos da politica monetaria para favorecer o emprego e o produto, em alternativa a inflagdo baixa,
dai resulta o chamado trade-off entre 0 compromisso e a flexibilidade.

6
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A analise feita por Walsh (1995) representa um consideravel avanco em relacdo aos
modelos anteriores ao considerar o papel dos contratos 6ptimos entre o Banco Central e
0 governo, teoria do agente-principal. Nessa teoria, o principal (governo) assina um
contrato de incentivo com o agente, “... 0 agente (BC) fica sujeito a um conjunto de
penalidades, ex post que sera determinado pelo desvio de inflagho a meta
preestabelecida” (Mendonga, 2000 p. 110).

Ainda segundo Mendonga (2000), a vantagem dessa estrutura advém do facto de que a
optimizacdo social € obtida independentemente do governo e o Banco Central

partilharem as mesmas informacGes e a mesma funcgéo objectivo.

O contrato (incentive scheme) entre o governo e o Banco Central estabelece que o
retorno financeiro do primeiro tenha relagdo inversa com a taxa de inflacdo. N&o cria

assim condic@es para resolucdo do problema de inconsisténcia dinamica.

Os modelos da segunda geracdo, também incorporaram 0 aspecto da democracia na
andlise, demonstrando a relevancia de delegacdo sugerida no modelo anterior ndo esta
adoptada de estrutura democratica porque 0s responsaveis ndo sdo escolhidos via

votacdo. Destacando, nestes modelos, a ideia de prestacdo de contas ao publico.

A ideia crucial € que, é ao Banco Central que cabe a funcéo de producdo de estabilidade
de precos, mas € 0 governo que tem a responsabilidade da estabilidade de pregos. Ou
seja, 0 governo define o que entende por estabilidade de precos, cabendo ao Banco

Central encontrar os mecanismos de atingir o valor definido pelo governo.

Os modelos da terceira geracdo surgiram na tentativa de eliminar os problemas

encontrados nos dois modelos antecedentes.

O argumento de Svensson (1995) em critica ao contrato sugerido por Walsh (1995) €
que, apesar de este ser uma forma interessante e remover o viés inflacionario, existem

dificuldades praticas e politicas em implementa-lo.

A dificuldade de ordem pratica resulta do facto do custo ser custo monetario. Quanto a
dificuldade politica pode ser entendida por esta expressao:

A political difficult is that the contracts stipulates higher monetary rewards to the
Governor or board when inflations is low, which may be provocative to the public if

correlated which higher unemployment (Svensson, 1997 apud Mendonga, 2000, p. 113).
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No modelo de Svensson (1997) ¢ a sociedade (o principal) que delega poderes ao BC (o0
agente). Por seu lado McCallum (1995) diz que, se o principal tem a mesma funcéo de
bem-estar que o Banco Central, entdo ha uma relacdo Optima de tipo principal-agente

via contrato com estabelecimento de metas.

1.3. Uma analise comparativa de politica monetéria

Nesta seccdo, pretende-se abordar a condugdo da politica monetaria nas maiores
economias do mundo, nomeadamente os EUA e a UE. O objectivo é tentar encontrar
um aspecto de comparacdo em termos de objectivos da politica monetaria e dos

instrumentos.

1.3.1. O BCE e conducéo da politica monetaria

O Sistema Europeu dos Bancos Centrais (SEBC) foi largamente influenciado pelo
Bundesbank no processo de integracdo europeia, definido pelo Tratado de Maastricht de
1991. Esta influéncia ndo se deve apenas ao peso politico e econémico da Alemanha na
Europa, mas também dado ao elevado nivel de independéncia do seu Banco Central,
com manutencdo de baixas taxas de inflacdo, que era o que se pretendia para a zona

Euro.

A estabilidade de precos € entendida como pré-condicdo para o crescimento econémico
e reducdo de desemprego no médio e longo prazo (Ledo, Ledo e Lagoa, 2009, p. 302).

1.3.1.1. Objectivo (s) e instrumentos

O Tratado da Unido Europeia no seu Artigo 105° define claramente que o objectivo

primordial do SEBC é a manutencao de estabilidade de precos:

“The primary objective of the ESCB shall be to maintain price stability. Without
prejudice to the objective of price stability, the ESCB shall support the general

economic policies in the Community...”

O Conselho do BCE veio a tornar publico, em 2003, que por estabilidade de precos

entende-se, a taxa de inflagdo no médio prazo, em média, inferior mas proxima dos 2%.
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Importa salientar que, até essa data, a definicdo de estabilidade de precos era entendido

de taxa de inflag&o entre 0% e 2% (Le&o, Le&o e Lagoa, 2009, p. 302).

Para atingir este objectivo da politica monetéria®, 0 BCE dispdem essencialmente de
trés instrumentos: open market operations, facilidades permanentes (cedéncia e

depdsito) e reservas minimas obrigatdrias.

O instrumento baseado em OperacGes de mercado aberto (Open Market Operations ) é
o principal meio de financiamento e de refinanciamento de prazo alargado e consiste na
cedéncia e absorcdo de liquidez como forma de assegurar o funcionamento regular do
mercado monetario e contribuir para que as instituicGes de crédito satisfacam as suas
necessidades de liquidez de forma harmoniosa. A taxa das operagOes principais de
refinanciamento serve depois como referéncia para as taxas do mercado monetério

interbancario (MMI) de muito curto prazo.

As facilidades permanentes (cedéncia e depo6sito) sdo outro instrumento da politica
monetéaria. Tém como objectivo, controlar as taxas de juro de curto prazo, ou seja,
limitar a sua volatilidade, através das taxas mais elevadas na cedéncia e mais baixas nos

depdsitos com prazo overnight, a disposicdo das contrapartes, por sua iniciativa.

Quanto as reservas minimas, o BCE exige as institui¢fes de crédito que mantenham, em
contas abertas nos Bancos Centrais Nacionais (BCN) um valor minimo de reservas

calculado pela multiplicacdo da base ao récio de reserva de 2%.

2 As decises sobre a politica monetaria sio tomadas pelo Conselho do BCE que inclui 21 membros com
direito de votos, dos quais seis (6) membros da comissdo executiva e governadores dos Bancos Centrais
Nacionais (BCN). Este Conselho reline em cada duas semanas, mas as decisdes com vista a alteracéo das
taxas de juro (subir ou descer) podem ser tomadas, apenas, na primeira reunido do més.

A comissdo executiva cabe a missdo de implementar as medidas da politica monetéria e execucio de
politica cambial. Aos BCN ficam reservados 0s papéis de supervisdo bancéria e analise das economias
nacionais através da recolha de informag0es necessarias a tomada de decisdo pelo Conselho do BCE.

9
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1.3.2.0 Fed e conducéo da politica monetaria

Desde a sua criacdo pelo congresso americano em 1913, o Sistema de Reserva Federal
tem alterado a sua filosofia na conducéo da politica monetaria®. Segundo Le&o, Ledo e
Lagoa (2009), a politica monetaria do Fed americano entre 1960 e 1979 teve uma
orientacdo diferente da que tem sido seguida desde 1980. De acordo ainda com estes
autores, no periodo anterior a 1980, um aumento da taxa de inflagdo em 1 ponto
percentual em relagéo ao target, fazia com que o Fed aumentasse a taxa de juro em
média 0,83 p.p”. J4 a partir de 1980, a situacéo veio a ser outra, ou seja, um aumento de
1 p.p. da taxa de inflacdo acima da meta preconizada leva o Banco Central a aumentar a
taxa de juro mais do que o dobro, 2,17 p.p., (Ledo, Ledo e Lagoa, 2009, p. 293).
Obviamente que essa alteracdo de paradigma na conducdo da politica monetaria tem
impactos diferentes no nivel de inflacdo, alias, as taxas de inflacdo a partir desse periodo

sdo relativamente mais baixas.

1.3.2.1. Objectivos e instrumentos

A esséncia e interpretacdo da missdo da politica monetaria do Fed encontra-se expressa

no livro do Fed (2005), e nele se pode ler:

The Federal Reserve sets the nation’s monetary policy to promote the
objectives of maximum employment, stable prices, and moderate long-
term interest rates. The challenge for policy makers is that tensions
among the goals can arise in the short run and that information about the
economy becomes available only with a lag and may be imperfect (Fed,
2005, p. 15)

Aqui fica explicito que ao Fed foi atribuido, pelo Congresso americano, um mandato
com dois objectivos de politica monetaria em pé de igualdade e aparentemente
contraditérios entre si no curto prazo. Por um lado, pretende-se 0 maximo emprego e,
por outro, a estabilidade de pregos. E porque é que sdo contraditérios? Duma forma

geral, sabe-se que o maximo emprego implica o aumento do nivel geral de precos

% As decisBes de politica monetéria sdo tomadas pelo Federal Open Market Committee (FOMC) que
inclui doze membros: o Charmain mais seis membros do Board of Governors of the Federal Reserve
System, o presidente do Federal Reserve Bank of New York, e quatro presidentes de Reserve Banks de
outros Estados, rotativos anualmente.

4 .
Pontos percentuais
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porque as pessoas que ndo estavam empregadas e que passam a trabalhar, normalmente,
aumentam o seu consumo, e esta situacdo tende a aumentar o nivel geral de pregos. Por
outro lado, o pressuposto da estabilidade de pregos pode ndo conduzir ao méximo nivel

de emprego.

Assim, é entendido como maximo emprego, 0 maximo emprego sustentavel. Por outras

palavras, o nivel de emprego que ndo cria tensdes inflacionistas.

O moderate long-term interest rates, estd implicito nos outros objectivos, uma vez que

serd o elemento a ser manipulado para “conciliar” os dois primeiros.

Os instrumentos da politica monetaria do Fed sdo open market operations e “target for

the Federal funds interest rate”, lending facility e reserve requirements.

Uma vez que tem dois objectivos, como dissemos, em pé de igualdade, entdo a actuacao
do Fed tem de ser de forma a balancear os riscos associados aos dois objectivos, tal que
os dois riscos sejam iguais. O que quer dizer que o risco de inflacdo deve ser igual ao
risco do produto. Caso contrério, o Fed altera as taxas de juro para desfavorecer o que

tende a aumentar.

1.3.3.BCEAO, BCE e Fed: uma anélise comparativa

O 6rgdo méaximo do BCEAO ¢é o Conselho de Ministros. A esse 6rgdo cabe as decisdes
de alteracdo dos instrumentos da politica monetaria, mediante analise da conjuntura
econdmica, cabendo ao Conselho de Administracdo do BCEAO definir as estratégias
para alcancgar os objectivos preconizados. O Conselho de Ministros integra 0s ministros
das finangas dos Estados-membros. Nas suas reunides, podem participar o governador
do BCEAO e 0 BOAD, como refere o Artigo 8° do tratado da UEMOA.

No caso de BCE, é ao conselho do BCE que cabe definicdo de politica monetaria na
area do Euro. Este conselho é constituido por seis membros (presidente, vice-presidente

e quatro vogais) e o governador de cada Banco Central dos estados-membros.

Quanto ao Fed, é importante referir que, as decisdes sobre a politica monetaria do Fed
sdo tomadas pelo Federal Open Market Committee (FOMC) constituida por doze

membros, com direito a voto, dos quais sete sdo do Board of Governors do Federal
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Reserve System (incluindo o Chairman), o presidente do Federal Reserve Bank of New

York e quatro® presidentes de Federal Reserve de outros Estados.

No ambito dos objectivos, podemos destacar a importancia dada pelo BCE ao objectivo
de estabilidade de precos em detrimento de qualquer outro objectivo, o que o diferencia
do Fed e do BCEAO. O Fed, além do objectivo de estabilidade de precos, tem também
0 objectivo de promocdo de crescimento econdmico. E ambos 0s objectivos sdo
definidos como igualmente importantes. O BCEAO, além de estabilidade de precos e
crescimento econdmico tem também o objectivo de defender a paridade com a moeda

ancora, o Euro.

Em termos de instrumentos para alcancar os objectivos referidos, os trés Bancos
Centrais tém o sistema de reservas minimas obrigatdrias, operacfes de mercado aberto e
taxa do mercado monetéario interbancario. No entanto, o BCE tem uma facilidade que,

tanto o BCEAO como o Fed nédo tém, que € a facilidade de depositos.

1.4. Politica monetaria num regime de cambios fixos — modelo de

Mundell-Fleming

O modelo de Mundell-Fleming que pode ser visto como uma subsequéncia do modelo
IS-LM°®. Procura mostrar a relacdo entre o PIB e taxa de cAmbio nominal duma dada
economia, no curto prazo. Este modelo tem sido usado para justificar o chamado
“Triangulo de Inconsisténcia”. Este conceito diz que uma economia ndo pode, duma
forma simultanea, manter a taxa de cambio fixa, livre mobilidade de capital e politica

monetaria autbnoma.

Os pressupostos do Modelo de Mundell-Fleming segundo Mendonca A. et all (1998)

~

Sao:

(i) A existéncia de relagbes comerciais com o exterior, sendo que a economia é pequena

sem capacidade de influenciar os precos internacionais;

® Os quatros membros dos restantes Estados, com excepcéo do Estado de Nova lorque, participam o
Conselho de Administracdo, num regime rotativo todos 0s anos.

® |S- Diferentes combinagdes entre a taxa de juro (i) e rendimento () que definem o equilibrio no
mercado de bens e servicos.

LM- Define o equilibrio no mercado monetario, ou seja, diferentes pontos entre a taxa de juro (i) e
rendimento (Y) que iguala a oferta a procura de moeda.
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(ii) A taxa de juro praticada no pais é igual a taxa de juro internacional,
(iii) Perfeita mobilidade de capitais.

Num regime de cadmbios fixos com perfeita mobilidade de capitais, a politica monetéria

é ineficaz, ao contrario da politica fiscal.

Geralmente, quando os cambios sao fixos, as autoridades monetarias tém de intervir na
economia para defender a paridade fixada em relacdo a outra moeda, considerando a
oferta e a procura de moeda pelos agentes econdmicos. Isso quer dizer que, se 0s
agentes econdémicos num dado periodo exportarem mais recebendo mais divisas tém
que trocar essas divisas em moeda nacional. O aumento da oferta da moeda estrangeira
e procura de moeda nacional vai levar o Banco Central a comprar a moeda estrangeira,
oferecendo assim a moeda nacional para manter a taxa fixa. Numa vez que numa
situacdo de flexibilidade de taxa, essa situacdo levaria a uma apreciacdo da moeda

nacional e depreciacdo de moeda estrangeira abundante.

Pela Figura 1, podemos verificar que uma politica monetaria expansionista ou
contraccionista num regime de cambios fixos ndo tem efeitos dado a pressuposto de
perfeita mobilidade de capital, ou seja, um aumento da oferta de moeda pela diminuicao
da taxa de juro vai levar a saida de capitais, uma vez que internamente o capital passa a

ser menos remunerado gque no estrangeiro.

Figura 1- Politica Monetaria e Orgamental em cambios fixos sem perfeita mobilidade dos capitais

i‘f‘ LM

A Figura acima indica que, quando ha aumento da oferta de moeda faz deslocar a curva

LM para direita, dando origem a uma taxa de juro baixa e produto mais elevado.

Segundo Copeland L.(2008), a diminuigdo da taxa de juro vai levar a saida de capitais e

deterioracdo da balanca de capitais a0 mesmo tempo que o0 aumento de rendimento
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resultante desta politica leva a um efeito semelhante na balanca comercial, pelo

aumento de importagdes.

A saida de capitais implica venda de moeda nacional pelos investidores e compra de
moeda estrangeira, esta situacdo leva a intervencdo do Banco Central, vendendo a
moeda estrangeira a ser procurada. A fuga de capitais, dada a menor remuneracao
interna vai fazer voltar a situacdo de equilibrio inicial em que a taxa de juro interna é

igual a taxa de juro internacional.

Logo podemos constatar que, num regime de cambios fixos com perfeita mobilidade de

capitais, a politica monetaria ndo tem efeitos no longo prazo.

1.5. Relacédo entre os sectores monetario e real da economia

Nesta seccdo, pretendemos analisar a relagcdo entre o sector monetario e o real da

economia, ou seja, como os dois se influenciam mutuamente.

Como se sabe, a quantidade de moeda oferecida, ceteris paribus, vai definir o nivel de
precos na economia, por um lado. Por outro lado, a procura de moeda depende dos
instrumentos definidos, e sob controlo dos agentes monetarios e, em primeira instancia
do Banco Central. Ora, a procura agregada de bens e servicos dirigida a producdo de
uma economia € a soma das componentes do consumo privado (C), o Investimento (1),
0s Gastos de Estado (G), das Exportacbes (que constituem a procura oriunda do
exterior) e a todos estes componentes excluem-se as importagdes (M) que sdo producdes
de outros paises. A politica monetaria tem efeitos sobre véarias dessas componentes da
procura agregada, e como resultado disso, pode afectar a producdo, 0 emprego e/ou 0

nivel de precos da economia, (Ledo, Ledo e Lagoa, 2009, p. 260).

O estudo feito por Sims (1992) para as economias da OCDE mostra que um choque

monetario positivo tem também efeito positivo no produto.

Walsh (2003) refere que quando os precos e salarios séo rigidos, uma alteragdo na oferta
de moeda, actual ou futura, afecta a procura agregada e o produto. Alguns autores como
Blanchard (1990) e Romer (1996) mostram que existe evidéncia empirica em muitos

paises em que, a inflacdo reage lentamente ao choque monetério (Walsh, 2003, p. 199).
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A alteracdo da taxa de juro afecta o equilibrio pela variacdo da quantidade de moeda
oferecida e/ou procurada. O canal de crédito tem sido apontado por muitos autores

como um importante mecanismo de transmissdo de politica monetaria.

1.6. Canal de crédito e transmissdo da politica monetaria

O processo através do qual as decisbes da politica monetaria sdo transmitidas ao
produto real e a inflacdo € designado de mecanismos de transmissdo de politica
monetéria (Taylor, 1995, p.11).

A questdo colocada por Lown e Morgan (2002) merece alguma ponderacdo. Segundo
estes autores: “Monetary transmission is one of the great mysteries in economics.
Namely, how can purchases or sales of just a few billion dollars in securities in the
overnight reserve market have such large, persistent effects on overall spending?”
(Fuinhas, 2002, p. 2).

Vasconcelos e Fonseca’ citando o pensamento dos autores Bernanke e Gertler (1995)
levantam algumas questBes quanto a ligacdo entre a alteracdo da taxa de juro e 0s
efeitos nas varidveis reais, essencialmente no que se refere ao aspecto custo de capital.
Estes autores referem que a necessidade de estudar vias alternativas de politica
monetaria surge devido a dificuldade empirica de identificar o efeito da taxa de juro
sobre o custo de capital. No entanto, o canal de crédito ndo é considerado isolado, é sim,
um elemento amplificador da propagacao do canal da taxa de juro.

A sistematizacdo de Hicks (1937) no modelo I1S-LM, em que os diferentes pontos da
curva LM representam equilibrios no mercado monetario, demonstra como a procura de
moeda se relaciona directamente com o nivel de rendimento e inversamente com a taxa
de juro. Assim, a alteracdo das taxas de juro afecta as decisdes de investimento que se

processam, também pela via do crédito.

De acordo com Stiglitz e Greanwald (2004), a politica monetéaria afecta a oferta de
moeda na economia. Apesar de operar directamente sobre os bancos, 0s seus efeitos
ampliam-se atraves dos efeitos sobre os produtores avessos ao risco, restringindo o
capital via crédito concedido a economia. Nessa linha de pensamento, Mishkin (2004)

considera que nos anos recentes a literatura econémica tem destacado a importancia do

" Marco Roberto Vasconcelos e Marcos Wagner de Fonseca, professores da Universidade Estadual de
Maringd, confer.
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canal de crédito na transmissdo da politica monetéria, destacando o papel dos canais de

crédito bancario.

1.6.1. Informacéao imperfeita

O papel dos efeitos de crédito na transmissdo da politica monetaria surge como

resultado de informacdo imperfeita na relacdo entre credores e os seus clientes.

A moderna teoria de informacdo imperfeita no mercado de crédito surge, com 0s
trabalhos de Jaffee e Russell (1976), Keeton (1979) e ainda de Stiglitz e Weiss (1981).

Apesar das abordagens enfatizadas pelos autores se alterarem — selec¢do adversa, risco
moral, e custos de monitorizacdo — a verdade € que estes modelos de racionamento se

baseiam em informacéo imperfeita, (Walsh, 2003 p. 326)

Os modelos de informagdo imperfeita mostram que, a partir de certo ponto, as
expectativas de aumento dos lucros dos credores caem com o aumento das taxas de juro
aos clientes. Assim, as instituicdes de credito ndo aumentam as taxas de juro a partir de
certo ponto, ainda que pudessem haver clientes a pedir crédito a essa taxa de juro -

racionamento de crédito.

1.6.2. Seleccdo adversa e risco moral

A andlise de Jaffee e Russell (1976) indica que no mercado de crédito se pode
classificar os clientes em honestos - 0s que sempre pagam as suas dividas e desonestos —
s80 0s gque SO pagam empréstimos contraidos se tiverem interesse para tal (Walsh 1998,
p. 289). Assim, os clientes que se esperam que incumpram, geralmente, tém de pagar
uma taxa de juro que inclui os custos de incumprimento esperados. Assumindo a
distribuicdo do default cost de toda a populacdo de clientes que pedem empréstimos,
estes autores demonstraram que, o nimero de clientes potencialmente incumpridores
tende a aumentar com o aumento de crédito. No equilibrio, 0 que acontece € que 0s
credores acabam por conceder crédito & mesma taxa de juro a todos os clientes uma vez

que ndo sdo capazes de distinguir entre 0s que cumprem e 0S que nao cumprem.

Se as institui¢cbes de crédito operarem com uma escala de retornos iguais e havendo

livre entrada e se os fundos lhes sdo disponiveis a um custo de oportunidade exdgeno,
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entdo a taxa de juro de equilibrio deve ser aguela em que a condigéo de lucro é zero. Por
outro lado, a expectativa do retorno do credor é fungdo de taxa de juro cobrada e da
probabilidade do respectivo crédito ser reembolsado.

A seleccdo adversa existe, de acordo com Mishkin (2004), porque os créditos com
maior probabilidade de produzir um resultado adverso sdo os seleccionados em primeiro
lugar. Os clientes que tenham projectos de maior rentabilidade sdo também os que

podem ter um investimento mais arriscado.

Estes modelos geralmente implicam que, em certas circunstancias, a expectativa de
lucro dos credores cai com o aumento das taxas de juro aos clientes. Assim, nao
aumentarao as taxas de juro a partir do ponto que esperam que 0s lucros caiam, mesmo

que haja clientes que estariam dispostos a pedir empréstimo a uma taxa mais alta.

Quando agentes econdmicos sdo propensos a investir em actividades, que do ponto de
vista do credor ndo seriam desejaveis, falamos de risco moral. Por outras palavras, uma
vez obtido o empréstimo, o cliente tem o0 incentivo em investir em projectos mais
lucrativos e que, em geral, acarretam risco maior. Pelo facto de pretender investir em
projectos mais atractivos (em termos de retornos), faz aumentar a probabilidade de
incumprimento, (Mishkin 2004, p.331).

Para serem rentaveis, as instituicdes de crédito devem superar estes problemas de
seleccdo e de risco moral que fazem aumentar a probabilidade de incumprimento. A
tentativa de resolver estes problemas veio no surgimento de varios principios ligados a

gestdo do risco de credito.

1.7 Principais riscos da actividade bancéaria

A gestdo da actividade bancaria, com 0 objectivo de maximizacdo de lucro, tem

subjacente o risco.

De acordo com Bessis (1998), os principais riscos da actividade bancéria sdo: o risco de
credito, risco de liquidez, risco da taxa de juro, risco de mercado, risco de taxa de

cambio e risco de solvabilidade. A nossa atencdo vai centrar-se no risco de crédito.

O risco de crédito consiste em os clientes ndo cumprirem com as suas obrigacdes, duma
forma total ou parcial, no que concerne a liquidagdo do empréstimo contraido com as

instituicbes financeiras e os respectivos juros. E também entendido como eventual
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faléncia permanente da contraparte. Um pequeno nimero de clientes que ndo cumpra

pode levar o banco a uma situacdo de insolvéncia.

Existem duas dimensbes de risco de crédito, uma dimensdo quantitativa e outra

qualitativa.

A dimensdo quantitativa refere-se a0 montante que pode ser perdido num dado crédito
caso ndo haja o reembolso de um ou determinado numero de clientes e a qualitativa

analisa a probabilidade do incumprimento acontecer.

Por outro lado, existem factores inerentes ao incumprimento dos clientes. De acordo
com a teoria da diversificada da carteira, existem dois riscos de investimento que s&o:

risco especifico e risco sistematico.

Os Bancos conseguem eliminar o risco crédito especifico pela analise que podem fazer
do perfil da empresa ou pessoa que lhes solicita crédito. Quanto ao risco de crédito
sistematico, esse torna-se mais dificil de eliminar porque pode estar associado a propria
conjuntura e ao estado da economia. Por exemplo, em recessdes as empresas tém mais

dificuldades de solvabilidade do que num boom econémico.

Apesar da probabilidade de incumprimento ser dificil de medir, existem alguns
elementos que podem ajudar os bancos e instituicGes de crédito a minimizar essa
situacdo que passam desde andlise de risco de crédito, pela recolha de maxima
informacdo da pessoa ou empresa; estabelecimento e verificacdo de condic¢des de acesso

ao crédito ou exigéncia de um colateral.

1.8. Resumo do capitulo |

A conclusdo importante que se pode tirar deste capitulo prende-se com a importancia

dada a estabilidade de precos como o objectivo primordial da politica monetaria.

Bernanke at al (2001) demonstra que uma das razdes para que se estabeleca a inflacdo
como o objectivo principal da politica monetaria tem a ver com o consenso generalizado
entre economistas e Central Bankers de que, a inflagdo baixa ajuda a promocao da
eficiéncia econdémica e € também a condicdo necessaria para um crescimento

economico sustentavel a longo prazo.

Muitos autores advogam que uma das formas de alcancar o controlo de inflagdo é ter

um Banco Central independente. No seu artigo sobre esta questdo, Rogoff (1985) refere
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que se deve delegar as questdes ligadas a politica monetaria a um Central Banker cuja
aversao a inflacdo é maior que a média da sociedade. Os modelos que se seguem a esta
abordagem, os modelos da segunda geracdo, analisam a independéncia do Banco
Central a nivel dos instrumentos. Por Gltimo, os modelos da terceira geracao pretendem

solucionar os problemas encontrados nos modelos da primeira e segunda geracéao.

Dos trés Bancos centrais aqui analisados, chegou-se a conclusdo que o BCE determina
que o seu principal objectivo ¢é assegurar a estabilidade de precos. O Fed, apesar de ter
em consideracdo a importancia de estabilidade de precgos, tem este objectivo em pé de
igualdade com o de crescimento econdmico. O BCEAO define que o objectivo principal
é de estabilidade de precos, mas ao par deste objectivo tem de promover o crescimento
economico e defender a paridade com o Euro.

2. Estrutura economica e financeira dos paises da UEMOA

2.1.Enquadramento

Este capitulo pretende fazer um enquadramento econémico e da evolugdo do sector
financeiro nos quatro paises em estudo - o Benin, a Costa do Marfim, a Guiné-Bissau e
0 Senegal - que fazem parte da Unido Econdmica e Monetaria Oeste Africana
(UEMOA), composta por oito paises. Propomos estes paises como forma de fazer um
estudo representativo, e a partir daqui, € na medida do possivel tirar conclusdes para
toda a regido. A logica da escolha desses paises foi a seguinte: a Costa do Marfim e o
Senegal pela sua dimenséo, ou seja, por serem maiores economias da regido, o Benin

representa os paises da dimensdo média e a Guiné-Bissau os paises pequenos.

2.2. Caracterizacdo da economia real

As economias dos paises da UEMOA tal como a maior parte dos paises africanos séo
caracterizadas por uma estrutura predominantemente agricola. Embora as recentes
melhorias verificadas na economia tenham conduzido a algumas mudancas na
composicao do PIB por sector de actividade, ganhando cada vez maior peso o sector dos
servicos. Mas o sector primério caracterizado sobretudo por uma agricultura de

sobrevivéncia continua a ocupar um lugar privilegiado na actividade econdmica.
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De acordo com as classificagdes do Banco Mundial®, que agrupa paises em termos de
rendimento nacional per capita, sete dos oito paises da regido sdo consideradas de
economias de rendimento baixo, (Banco Mundial, 2009). A Costa do Marfim é o Unico
pais que esta entre os de rendimento médio, juntamente com uma das gigantes de

economia Mundial, a India.

Em 2008, o PIB agregado dos oito paises era de 68598.20 bilhdes de FCFA®, em que os
paises em estudo representavam cerca de 64% (Veja Quadro Q1, em Anexo). A Costa
de Marfim € o pais com maior peso econémico na regido. Em termos de PIB, representa
mais de 34% do total da UEMOA. E seguido pelo Senegal e Mali com um pouco mais

de 19% e 12% respectivamente.

Os paises menos representativos sdo a Guiné-Bissau, que tem apenas um por cento em

termos de total do PIB e 0 Togo com sensivelmente 4% (Figura 2)

Figura 2: Representacdo do PIB da UEMOA por pais (2008)

Togo

Percentagem do PIB por pais no total da UEMOA
4% \

Burkina Faso
11%

Senegal
19%

Guiné-Bissau
1%

Fonte: Banco Mundial e célculos do autor

8 Paises de baixo rendimento — $975 ou menos; paises de rendimento baixo médio, entre 976-3855$;
paises de rendimento médio alto, entre 3856-11905% e paises de rendimento alto, 11906$ ou mais.

° FCFA - Franco da Comunidade Financeira Africana. Cada 1 vale 655 FCFA na cotagdo oficial definida
pela paridade fixa.
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2.2.1 Evolucéo do PIB per capita

Segundo o Banco Mundial, o PIB per capita no Benin que era de $100 em 1962, dois
anos depois da independéncia da Franca em 1960, passou para 690 em 2008. A taxa de

crescimento média anual dos ultimos 49 anos foi de cerca de 3,5% ao ano.

A maior economia da UEMOA ¢ o Costa de Marfim. Alcancou a independéncia a par
da maior parte dos paises ex-colonias francesas em 1960. Aquando da sua
independéncia, tinha um PIB per capita de cerca de $160. Em 2008, ja se situava entre

os paises de desenvolvimento médio com $980 de rendimento nacional por pessoa.

A Guiné-Bissau, o unico pais luséfono na zona franca proclamou unilateralmente a
independéncia em 1973, embora sé venha a ser reconhecida por Portugal, depois de 25
de Abril de 1974. E um dos paises menos desenvolvidos do mundo e neste caso,

também, da regido em que se encontra inserida.

Depois da sua independéncia, a Guiné-Bissau viveu durante varios anos em situacdes de
conflito politico militar, que alids estdo na origem da situacdo do subdesenvolvimento
em que se encontra. Em 1973 o seu PIB era contabilizado em $ 89.374.185. A crise de
petrdleo e o golpe militar de 1980 fizeram recuar o PIB neste ano, em 16%. Nessa altura
0 PIB per capita era de $240. Depois retomou-se uma fase de crescimento normal da
economia que foi interrompida com o conflito politico-militar de 1998. Nesse ano, 0
PIB sofreu uma reducdo de 28%. Desde 1998 que a Guiné-Bissau vive uma situacao de
crise governativa, em que nenhum dos governos formados na sequéncia de resultados
eleitorais chegou ao fim do seu mandato. O PIB per capita em 2008 era de $530,
(Banco Mundial, 2009).

A segunda maior economia da UEMOA é o Senegal, como alias referimos, representava

cerca de 19% do PIB total da zona, em 2008. Depois da sua independéncia no principio
dos anos 60, a ex-coldnia francesa tornou-se num dos paises politicamente estaveis na
Africa ocidental. Os problemas com a guerrilha independentista de Casamance®®, no sul

pais, nunca foram suficientemente fortes para afectar o estado da economia.

O seu PIB per capita em 2008 era de $970, contudo continua a constar na lista dos

paises designados de baixo rendimento, pelo Banco Mundial.

0 Regido sul do Senegal que pertencia a Guiné-portuguesa, em 1888 passou para a administragio

francesa ap0s a assinatura do acordo de delimitacdo fronteiriga entre Portugal e Franca.
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Figura 3: Evolucdo de Rendimento Nacional per capita: Benin, Costa do Marfim e Guiné-Bissau
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Fonte: Banco Mundial*
O rendimento por pessoa no Benin comegou por ser muito baixo, s6 a partir de 2002

comecou a ganhar tendéncia crescente (veja Figura 3).

A Costa do Marfim, ainda em 1981 tinha o PIB per capita superior aos valores actuais
da maior parte dos paises da Unido. Este valor tem sofrido um decréscimo e que se
acentuou com a guerra civil que comegou em 2002, e o PIB per capita atingiu o valor
mais baixo nesse ano, ou seja $550 por pessoa. A recuperacdo da economia depois da
guerra levou a que o indicador que mede a riqueza do pais por pessoa passe para $980
em 2008.

Na Guiné-Bissau, pelo contrario, o PIB per capita teve até 1997 uma tendéncia
crescente, atingindo o valor maximo neste ano. A partir de 1998, com a guerra civil
sofreu uma forte queda de cerca de 30%, passando de $650 em 1997 para $460 no ano
seguinte. As constantes clivagens politico-militares nos anos seguintes a guerra levaram
a acentuacdo da crise, e 0 pais s6 comecgou a recuperar em 2006, o PIB per capita
atingiu $530 Dolares em 2008.

1 PPCAPITABN- PIB per capita no Benin; PPCAPITACM- PIB per capita na Costa do Marfim;
PPCAPITABG- PIB per capita na Guiné-Bissau. Nao dispomos dos mesmos dados, de forma consistente,
em relacdo ao Senegal.

22



TESE DE MESTRADO POLITICA MONETARIA DO BCEAO

2.2.2. Composicéo do PIB por sectores de actividade

A producdo agricola é a principal base de exportagdo dos paises da UEMOA. Os
produtos agricolas que constituem as exportacdes desses paises sdo: o cacau, o café, o
algoddo, o amendoim, a castanha de caju, entre outros (Veja Quadro Q2,em Anexo). A
maior economia da zona, a Costa do Marfim, exporta mais o cacau e o cafée. O Senegal
exporta principalmente o amendoim e o algoddo, sendo esses também os produtos de
exportacdo do Benin. A Guiné-Bissau é o unico pais da regido que produz e exporta

castanha de caju, representando 100% das exportacdes agricolas entre 2006 a 2008.

No Benin, a participacdo do sector terciario'® no PIB era de cerca de 50% em 2008. O
sector primario™, predominantemente agricola, ocupa a segunda posicdo com média de
36% (Veja Quadro Q3,em Anexo).

Na Costa do Marfim, a contribuicdo do ramo de servicos era de um pouco mais de 40%.
A indastria manufactureira, constituida por pequenas unidades agro-industriais
representou em 2008 30 % do PIB. Apesar de ser um dos maiores exportadores de
cacau e do café na costa ocidental africana, o sector priméario tem uma participacdo de

um pouco mais de 28% do rendimento nacional.

Na Guiné-Bissau, 0 sector primario € dominante, com mais de 70% de participacdo no
PIB. Esta situacdo revela bem o baixo nivel de desenvolvimento do pais. A agricultura e
a pesca sdo ramos que maiores participacdes tém no PIB. O fraco tecido industrial ficou
completamente destruido com o conflito de 1998, este sector tem uma pequena
participacdo de cerca de 10%. Os servigos ocupam os restantes 20% do PIB em 2008,

com tendéncia para aumentar nos proximos anos.

O Senegal, pais vizinho da Guiné-Bissau demonstra uma situacdo completamente
diferente e praticamente oposta. Nesse pais, mais de 64% do seu rendimento nacional
vem do sector de servigcos e mais de 22% da industria e o restante do sector primario,

com cerca de 14%.

Em média, na UEMOA, o sector terciario representa mais de 46% do PIB da zona
econémica, sequido do primario com cerca de 30% e o sector secundario** com um

pouco mais de 23%.

12" Sector de servigos (comércio, transportes, comunicagdes, turismos, ...)
3 Sector primério é constituido pela agricultura, pesca, pecuaria e silvicultura.
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2.2.3. A inflacdo

Com a excepgdo da Guiné-Bissau que entrou mais tarde na UEMOA, (2 de Maio de
1997), os outros trés paises apresentam uma taxa de inflacdo com a mesma tendéncia
dado a situacdo de terem estado sob a mesma politica monetaria e uma estrutura

econdémica mais ou menos semelhante (veja Figura 4).

Em 1994, devido a desvalorizacdo da moeda face ao franco francés, a taxa de inflacéo
ultrapassou os 30% em alguns paises da Unido, e voltou a estabilizar nos anos
seguintes. Em 2007, devido ao aumento dos precos dos bens alimentares, houve o

aumento de inflagdo um pouco acima da média da UEMOA dos ultimos dez anos.

A partir de 1997 ap6s a sua entrada na UEMAO, a Guiné-Bissau comegou a registar
uma taxa de inflacdo moderada, como forma de obedecer os critérios de convergéncia
no a&mbito da sua entrada na zona monetaria, mas também por estar sob outros moldes
da politica monetaria. A partir do ano 2000, teve uma taxa de inflagdo ao nivel dos
outros paises da UEMOA.

Antes da sua adesdo a Unido Monetéria, o pais dispunha de uma politica monetéaria
algo orientado pelo governo. Alias, apds a independéncia do pais, 0 Governador do
Banco da Guiné-Bissau era membro de conselho de comissarios®. Depois de 1980
passou a chamar-se ministro governador, e portanto, parte integrante do Conselho de
Ministros. Este vinculo entre as autoridades monetérias e o executivo teve Obvias
consequéncias: elevado nivel de inflacdo que o pais registou durante os anos 80 e
principio da década de 90 do século XX. De acordo com os dados do Banco Mundial, a

taxa de inflagdo em 1986 atingiu 113%.

0 Sector secundario é constituido pela indGstria extractiva e manufactureira, construgdo civil, obras
publicas, electricidade, dgua e gas.
5 Comissario designa o dirigente maximo de uma instituigdo publica, semelhante a ministro.
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Figura 4: Taxa de Inflagdo (1989-2008)
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Fonte: Banco Mundial e calculos do autor

2.2.4. As relagdes comerciais com o resto mundo

Os principais produtos de exportacdo do Benin sdo o amendoim e o algoddo. Em 2007,
a producéo de algodao representou 23,28% da producéo total, de algoddo, da UEMOA,
e neste mesmo ano a producdo de amendoim representou 9,49% da regido. As suas
importacdes sdo altamente representadas pelos produtos alimentares. Em 1989 a
importacdo de produtos alimentares representava cerca de 28% do total das importacoes
do pais. O vestuario, produtos energéticos e bens de equipamento sdo outros dos bens

que o pais mais importa.

Dentro da comunidade, os paises com que o Benin mantém importantes relacfes
comerciais sdo o Senegal, a Costa do Marfim e o Niger. Na Europa, 0s principais

parceiros comerciais do Benin sdo a Franga e a Beélgica.

Apesar de exportar também algoddo, os principais produtos de exportacdo da Costa do
Marfim sdo o cacau e o café, sendo o principal exportador desses produtos na regiao.

Em contrapartida, importa essencialmente produtos alimentares e outros bens de
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consumo, bens de equipamento e produtos energéticos. O pais mantém importantes
relagbes comerciais com o Senegal e o Mali na regido e Franca, os Estados Unidos da

América e 0 Japdo no resto do mundo.

As exportacdes da Guiné-Bissau sdo essencialmente castanha de caju, amendoim e
algoddo, mas o mais predominante é castanha de caju. Como podemos ver (Quadro Q2,
em Anexo) é o Unico pais da regido que produz e exporta este produto. Tal como 0s
outros paises, a Guiné-Bissau importa os bens de consumo, maquinarias diversas e
produtos energéticos. A india é o principal destino das exportagdes guineenses, em
2008 representava cerva de 70% do total das exportacdes. E seguido pela Singapura que

no mesmo ano recebeu 12,5% dos produtos do pais.

A nivel das importacGes, o principal pais de onde provém os bens da Guiné-Bissau é
actualmente o Senegal. Antes da entrada do pais ao UEMOA a Guiné-Bissau comprava
mais a Portugal e ainda em 2000 este pais representava 29,3% do total das importacfes
contra 13,4% do Senegal. J& a partir de 2008 é o vizinho que passa a ocupar a primeira
posicdo das importacbes da Guiné-Bissau com 51,7%, neste ano, contra 22.7 de
Portugal (Banco de Portugal*®, 2008/2009).

O Senegal exporta essencialmente amendoim, algoddo e tomate industrial. Importa bens
alimentares, petréleo e seus derivados, bens intermediarios e equipamentos. Os
principais parceiros comerciais do pais sdo a Guiné-Bissau e a Costa Marfim na

UEMOA; e a Franca e Italia na Europa e os Estados Unidos no resto do mundo.

2.3. Evolucéo do sector financeiro

O sector financeiro, na UEMOA, é caracterizado por 97 bancos e 19 instituicdes
financeiras ndo monetarias®’, totalizando 116 instituicdes financeiras em 2008 (Veja
Quadro 1).

De acordo com os dados da comissdo bancaria, em 2008 existiam 12 bancos e 1
intermediario financeiro ndo monetario no Benin contra os 6 bancos em 2002, o que
representa um aumento de 50% no numero de bancos em seis anos. Na Costa do

Marfim existiam 16 bancos e outros estabelecimentos de crédito somavam 4, em 2003.

16 Banco de Portugal, Evolucéo da Economia dos PALOP e Timor-Leste 2008/2009.
Y Entende-se por instituicdo financeira ndo monetaria/outro estabelecimento de crédito, aquelas
institui¢des que, apesar de poderem conceder crédito, ndo podem receber depdsitos.
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Em 2008, regista-se um aumento de 2 bancos e perda de uma institui¢do financeira ndo
monetéria. O Senegal teve neste periodo um aumento de cinco bancos, passando de 11
em 2002 para 16 em 2008. Mantendo o mesmo numero de outras instituicdes que sO
podem conceder crédito. Depois da faléncia do Banco Internacional da Guine-Bissau
(BIG), o pais passou a dispor de apenas um banco comercial, 0 BA. Mas, a partir 2005
comecgou-se a verificar aumento do nimero de bancos atingindo um nimero de 4 em

2008, e sem nenhuma outra instituicdo de crédito.

Quadro 1: Evolugdo da Estrutura Financeira (2002-2008)

N° Estabec. Total % Total
Anos N° Bancos Credito Receitas UEMOA
Benin 6 1 554919 9.9
Costa Marfim 16 4 2054774 36.7
Guiné-Bissau 1 NE 9941 0.2
Senegal 11 3 1214174 21.7
2002 UEMOA 64 22 5598409 100
Benin 12 1 1291099 12.6
Costa Marfim 19 3 2867043 28.1
Guiné-Bissau 4 NE 67193 0.7
Senegal 16 3 2451087 24.0
2008 UEMOA 97 19 10220401 100.00%

Fonte: BCEAO
NE- Néo Existe

Como se pode verificar pelo Quadro 1, a Costa de Marfim perdeu a quota de mercado
regional em termos de receitas totais passando de quase 37% em 2002 para um pouco
mais de 28 % em 2008. O Benin passou de cerca de 10% das receitas totais para perto
de 13%, no mesmo periodo. A Guiné-Bissau, com a entrada de mais bancos comerciais
teve um aumento de receitas totais de cerca de 0,5 p.p, passando de 0,2% para 0,7%, do
total de receitas dos Bancos da UEMOA, em 2008. O Senegal registou um aumento de
cerca de 4 p.p no mesmo periodo.

2.3.1.A integracéo do sector financeiro

A énfase da integracdo na UEMOA tem sido o objectivo das politicas
macroeconomicas, 0 que conduziu a assinatura do Pacto de Convergéncia para a
Estabilidade, Crescimento e Solidariedade em 1999. Apesar disso, 0 processo de
integracdo financeira tem merecido menor atencao, apesar dos beneficios potenciais que

pode trazer a regido.
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A integracdo financeira € um processo conduzido pelas proprias forcas de mercado, em
que mercados nacionais, entram em concorréncia uns com os outros, levando a
convergéncia de precos, uma maior oferta de produtos e servigos financeiros e
eficiéncia.

Segundo Galindo et al (2002), a integracdo financeira também pode surgir devido aos
aspectos formais para integrar os mercados financeiros. A integracdo nesse sentido,
pode envolver a eliminagdo de restricdes para operacOes financeiras transfronteiricas
das empresas, bem como a harmonizacao das regras, taxas e regulamentacdes entre 0s
paises membros ( Galindo et al, 2002 apud Sy, FMI, 2005).

Normalmente a integracéo financeira esté ligada a lei do preco Unico, que indica que 0s
activos tém riscos e retornos idénticos, pelo que devem ser cotados de forma idéntica,

independentemente de onde estdo a ser negociados, (Sy, A., FMI, 2006, pag.18).

O Conselho de Ministros da UMEOA reunido em Coutonou, capital do Benin, decidiu
criar a Bolsa Regional de Valores Mobilidrios (BRVM) e uma Central de
Depositos/Banco Regulamentar (DC/BR), no dia 18 Dezembro de 1996. O mesmo
Conselho havia incumbido ao BCEAO de realizar estas instituicdes, na reunido de 17
Dezembro de 1993, no ambito da criacdo de Mercado Financeiro Regional. No ano
seguinte, foi estabelecido o Conselho Regional de Poupanca Publica e Mercados
Financeiros que é a entidade supervisora das actividades do mercado bolsista comum.

A BRVM entrou em funcionamento a 16 de Setembro de 1998.

O BCEAO iniciou uma reforma do sistema de pagamentos, que devera facultar aos
bancos estruturas eficazes para a conduc¢do das suas opera¢des de forma segura, rapida e
eficiente. Por outro lado, estd a jogar um papel fundamental na criacdo de mercado

regional de titulos de tesouro e que esta a crescer rapidamente.

Como forma de manter e aumentar os ganhos da eficiéncia decorrentes da integracdo
financeira, € importante identificar os obstaculos e estrangulamentos a integracédo
financeira na UEMOA. De acordo com Sy, os factores que podem explicar porque os

passos dados ainda ndo resultaram numa maior integracao financeira séo:

- Excesso de liquidez e a sua distribuigéo;

'8 Financial Integration in the West African Economic and Monetary Union, (Sy A. FMI 2006)
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-O acesso aos servigos bancarios ainda € baixo e limitado, quando comparado com

outros paises em desenvolvimento;

-A maioria de empréstimos bancérios vai para um numero limitado de grandes
devedores, em poucos sectores. Dada a estrutura econdmica de cada pais, a oferta de

oportunidades de investimento é bastante limitada;

-O comércio intra-regional é baixo, e a procura de servicos transfronteiricos é

praticamente inexistente;

-A harmonizacdo ainda ndo foi alcancada em determinadas areas, e a partilha de
responsabilidade entre as instituicbes regionais e os ministérios das financas, conduziu a

falta de uniformizacéo de tratamento;
-O sistema bancério continua a ser fragil;
-Grupos bancarios regionais dominam o mercado bancéario regional,

Para limitar estas fragilidades, os decisores da politica monetaria devem adoptar
seguintes medidas (Sy,A.,FMI,2006):

-Reduzir o excesso de liquidez no sistema pelo desenvolvimento do mercado

interbancario regional;
-Avaliar as politicas para aumentar 0 acesso aos servicos bancarios;
-Acelerar a convergéncia macroeconoémica;

-Continuar o processo de harmonizacéo de regras, taxas, regulamentos e especialmente

as suas aplicacdes.
-Reforcar o sistema bancario regional e resolver o problema dos bancos fracos;

-Analisar 0s grupos bancarios regionais para perceber possiveis impedimentos a

integracdo financeira.
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Figura 5: Evolucéo do indice Bolsista BRVM10, em bilides de FCFA
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Fonte: CREPMF®®

O indice bolsista da UEMOA, BRVML10, teve um crescimento de 8,85% em 2001 e
manteve uma tendéncia positiva até 2007, altura que se comecou a sentir os efeitos da
crise de suprime e que causaram quedas de bolsas em todo o mundo, principalmente nos
paises industrializados. Em 2008, o0 BVRM10 teve uma queda de 11% face a ano

anterior.

2.3.2. O sistema bancario, caracterizacao e regulacdo

Nesta seccdo, proponho caracterizar o sistema bancaria na zona franco oeste africana.
Vou analisar igualmente o sistema de regulacdo bancéaria. Proponho discutir em que
medida o sistema de regulacdo bancaria contribui para o aumento da eficiéncia do

sistema bancario e financiamento adequado a economia.

2.3.2.1. As caracteristicas do sistema bancario

O Sistema bancério é caracterizado essencialmente por grandes grupos bancarios que

dominam a maior parte do mercado.

% Conseil Régional de I'Epargne Publique (Conselho Regional de Poupanca Publica).
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De acordo com Sy (FMI, 2006), baseado nos dados de 2003, os bancos estrangeiros
representavam cerca de 56% do capital dos bancos e 0os bancos com participagdo de
capitais estrangeiros sao mais de 80% dos activos totais do sector.

No entanto, segundo a mesma fonte, a presenca estrangeira € menor do que na
CEMAC? e é comparavel aos novos estados membros da Unido Europeia (Quadro
Q4,em Anexo).

No Benin, seis dos sete bancos existentes no pais em 2003 eram estrangeiros
constituindo cerca de 68 % do capital total dos bancos e mais de 92% dos activos. O
mesmo cenario se verifica na Costa do Marfim, embora a percentagem de capital
estrangeiro nos bancos seja menor comparativamente ao Benin. Neste caso, é cerca de

56% e a parte do activo representado pelo capital estrangeiro é um pouco mais de 78%.

Na Guiné-Bissau, em que em 2003 s6 existia um banco comercial, e cerca de 64% do
capital desse banco era estrangeira. Perto de 55% do capital dos 11 bancos senegaleses

em 2003 era estrangeiro.

No que se refere a participacdo do Estado no negécio bancério na UEMOA, verifica-se
um substancial decréscimo depois de uma serie de reestruturacdes e privatizacbes dos
anos 80 e 90. No entanto, a presenca do Estado nos bancos continua a ser alta nalguns
paises como a Costa do Marfim, onde a participacdo o Estado é mais de 24% do capital
nos 6 dos 16 bancos existentes em 2003. Contrariamente, na Guiné-Bissau, o Estado

ndo detinha nenhuma parte do capital no Unico banco existente na altura.

No Benin o Estado participa em 2 dos 7 bancos e no Senegal nos 7 dos 11,

representando 8 e 10% do capital, respectivamente.

2.3.2.2. Os principais bancos comerciais na UEMOA

Em 2008, os principais grupos bancérios passaram a deter mais de 62% da quota de
mercado global da UEMOA. Enquanto em 2002 o fluxo global de negdcio dos sete
maiores grupos bancarios era de 60.6%, caindo para um pouco mais de 55% em 2005,
em 2008 voltou a registar aumento (BCEAO, 2008).

% Comunidade Econémica e Monetéria da Africa Central. Os paises que fazem parte desta comunidade
sdo: Camardes, Gabdo, Guiné Equatorial, Congo, Republica Centro-Africana e o Chade.
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O grupo Ecobank (ET]I), estd na primeira posi¢cdo com 13,2 % do mercado em 2008, o

que representa um aumento de 1,4% face ao ano anterior (Quadro 2)

A Société Général, que até 2007 liderava os grupos bancéarios com uma quota de
mercado de 13,8%, passa para a segunda posi¢do com 12.8%, seguido do BOA Group
que até 2002 ndo fazia parte dos sete maiores grupos bancarios na UEMOA. O BNP
Paribas que em 2002 ocupava o segundo lugar, passa para quarta posi¢do com 9.4% da

quota de mercado em 2008.

Em termos de percentagem de negocio bancario no seu todo, cada pais em estudo no
conjunto dos oito paises da UEMOA temos, Benin com 12.6%, Costa do Marfim com
28.1%, a Guiné-Bissau com 0.7% e o Senegal com 24%, em 2008 (Comissdo Bancéria,
Relatério anual 2008, p.26).

Quadro 2: Evolucdo de quotas de mercado dos 7 maiores grupos bancérios

Quotas de mercado (%)
Grupo (Banco) 2002| 2005 2008
Ecobank 8.1 9.3 13.2
Société Geéneral 15.6 14.6 12.8
BOA Group NC* 9.5 10.8
BNP Paribas 13.2 11.4 9.4
Attjarawafa Bank 8.7|NC 8
AFG (Groupe Atlantic) NC 2.2 5.1
IUB Holding (Crédite Agricole) NC NC 3.3
Bank of Africa NC NC NC
Belgolaise 6 4.4|NC
Credit Lyonnais 4.9|NC NC
Citibank 4.1|1NC NC
Calyon NC 3.9|NC
Total 60.6 55.3 62.6

Fonte: Comissdo Bancaria UEMOA, relatorios anuais, 2002,2005 e 2008
*(NC-NAO CONSTA), ou seja, ndo faz parte dos sete maiores grupos bancarios

2.3.2.3. Mecanismos de regulacdo bancaria

Para um bom funcionamento do sistema financeiro é necessario que 0s decisores da
politica monetaria regulem os mecanismos de actividade dos bancos e das instituicdes
financeiras que actuam na economia. A regulagdo vem no sentido, ndo sé de garantir a

estabilidade do sistema, e por esta via estabilidade da economia, mas também como
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forma de dar confianga aos clientes quanto a garantia de cumprimento em relacdo aos
depositos neles confiados. Como é sabido, a faléncia de um banco néo s6 pode levar a
faléncia de outros bancos e criar uma onda de cepticismo e de desconfianga mdtua entre
0s bancos e o publico em geral, com reflexos negativos para a economia, mas também
perda de riquezas dos clientes, que sdo meios de aquisicdo de bens e servicos. E
portanto os clientes ficam mais pobres, e ndo consomem ao ritmo que antes consumiam.

Consequentemente, o consumo em geral diminui e o PIB também.

O efeito de contagio (em relacdo a outras instituicfes financeiras) que a faléncia de um
banco ou uma instituicdo financeira pode desencadear, e a necessidade de assegurar 0s
depdsitos dos clientes, sdo as principais razées que explicam a regulacdo e a supervisdo

a que os bancos devem ser sujeitos.

Portanto, as falhas de mercado justificam a intervencdo do agente regulador, impondo

normas com vista garantir a seguranca e solidez do sistema financeiro.

A crise do suprime, que teve repercussdes negativas nas instituicdes financeiras de
quase todos os paises desenvolvidos e consequéncias na economia global, tem suscitado
diversos debates quanto a necessidade de reforco da regulacdo e supervisdo das

instituicBes financeiras de todo o mercado.

E também apontada a desregulamentacdo como sendo o principal responsavel pela crise
do leste asiatico que comegou em 1997.

Em nenhum lugar isso foi tdo evidente como no leste asiatico,
onde é hoje reconhecido que as politicas de desregulamentacao
do mercado financeiro e do mercado de capitais desempenharam
um papel central na crise que comegou em 1997 ( Stiglitz e
Greenwald 2004 p. 286).

Além das consequéncias macroecondmicas e sociais, que acima referimos, decorrentes
da faléncia, por exemplo de um banco, importa salientar que os custos dessa situacdo
ndo sdo apenas assumidos pelos proprietarios da instituicdo em causa, mas também pelo

governo, designadamente por meio de seguros de depdsitos implicitos ou explicitos.
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Assim, o regulador®* tem alguns incentivos para impedir que os bancos assumam custos

excessivos, que aumentem a probabilidade de faléncia.

Na UEMOA, a convencdo que cria a Comissdo Bancéria entrou em vigor a 1 de
Outubro de 1990. Este acordo criou um 0Orgao proprio com missdo de supervisdo das
instituices financeiras na regido. A Comissdo Bancaria é presidida pelo Chairman do
BCEAO.

O quadro legal e regulamentar da supervisdo bancéria veio a definir, duma forma clara,
as atribuicdes de diferentes 6rgéos e as suas intervencdes no dominio da regulacdo. Os
orgdos com poder de decisdo em materia de regulacdo sdo: Conselho de Ministros,

ministros das financas?, Banco Central e a Comissdo Bancaria, (BCEAO, 2009).

Compete ao Conselho de Ministros das Financas da UEMOA, de acordo com o Artigo
44 da Lei Bancaria, tomar todas as disposicdes relativas a instrumentos e normas de
politica de crédito aplicadas aos bancos e outras instituicdes de crédito, no que concerne
a fixagdo da taxa de reserva minima obrigatoria e as condi¢cGes em que estas instituicoes
podem realizar investimentos. Ainda é da competéncia do Conselho de Ministros tomar
medidas de regulamentacdo para assegurar a liquidez das instituicdes financeiras bem

como garantir o equilibrio financeiro das mesmas.

Ao ministro das financas de cada pais compete zelar pelo bom funcionamento do
sistema financeiro. Entre outros poderes, o ministro das finangas pode nomear 0

administrador provisoério e suspensao das operacdes de um banco, no seu proprio pais.

Ao BCEAO compete definir as modalidades de execucdo das decisbes tomadas pelo

Conselho de Ministros da UEMOA e normas contabilisticas aplicadas aos bancos.

A Comissdo Bancéria é o 6rgdo responsavel pela supervisdo dos bancos e instituicoes
financeiras. D& parecer relativamente a autorizacdo de actividades de um banco num
determinado pais membro da unido. Pode também solicitar informac@es, e tem amplos
poderes de sancdes administrativas e disciplinares por violagdo de regulamentos
bancéarios. Se durante as suas auditorias detectar alguma situacdo anomala, informa o

ministro das finangas e as autoridades judiciais.

21 Consideramos, neste caso que tanto o Governo como o Banco Central embora sejam independentes ou
pelo menos assim se deseja, estdo no mesmo lado, em defesa do bem-estar comum.
%2 Neste caso, cada ministro das financas, no seu respectivo pais.
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A reunido dos ministros das financas de 17 de Junho de 1999, veio a criar novas regras
a aplicar a instituicdes financeiras que passariam a entrar em vigor a partir de 2000. As

novas regras incluem que:

- O capital social aplicado de acordo com o Artigo 23 da Lei Bancaria seria no minimo
de 1000 milhdes de FCFA para os bancos e 300 milhGes de FCFA para outras

instituicdes financeiras;

- As taxas de reserva minima obrigatoria continuariam a ser diferentes de acordo com

avaliacdo feita a cada pais (veja-se 0 quadro 4).

2.4. Resumo do capitulo 11

Com excepcdo da Costa do Marfim, que em 2008 figura na lista dos paises de
desenvolvimento meédio, todos os paises da UEMOA constam na lista dos paises de

baixo rendimento, com um PIB per capita inferior a $980.

Os principais bens de exportacGes desses paises sao produtos agricolas, nomeadamente
o café, o cacau, amendoim, castanha de caju, algodao, entre outros. No entanto, 0 peso
dos produtos alimentares é bastante elevado nas importagdes desses paises.

Além dos produtos alimentares, estes paises importam maquinaria pesada, vestuario,

produtos energéticos e bens de equipamento.

Uma parte significativa das suas exportac@es sao dirigidas aos paises europeus, contudo

tem vindo a crescer nos ultimos anos 0 comércio intra-comunitario.

O sector financeiro era constituido, em 2008, por 116 institui¢des financeiras compostas

pelos maiores grupos bancarios essencialmente de capital estrangeiro.
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3. BCEAO e conducéo da politica monetéaria

Neste capitulo vamos falar resumidamente da histéria do BCEAO e do FCFA desde a
sua criacdo. No ambito da histéria do BCEAO, vamos abordar o seu sistema de
administracdo, a sua organizacao e processo de tomada de decisdo relativa a politica
monetaria. Vamos ainda falar dos periodos das principais reformas, no que concerne a
problemética da conducdo da politica monetaria, dando particular énfase aos objectivos

e instrumentos da politica monetaria.

3.1. Breve historial do BCEAO

A portaria nimero 59-491 de 4 de Abril de 1959, relativa ao sistema de emissao
monetario nos paises da Africa Ocidental e Togo determinava que, a IEAOFT?, uma
instituicdo de capitais publicos dotada de autonomia financeira gerida de acordo com as
leis de préatica comercial, passaria a chamar-se Banco Central dos Estados da Africa
Ocidental - BCEAO*.

A nova lei veio trazer uma alteracéo radical na nova instituicdo dai surgida, tanto a nivel
da sua composicao administrativa como na organizacao das func¢des dos seus directores.
O BCEAO passa a ser dirigido por um Conselho de Administracdo composto por 17
membros, incluindo o seu Chairman. Era presidido por uma personalidade nomeada
pelo presidente da comunidade, ouvido o ministro encarregue de assuntos de interesses
comum no dominio monetario, e um representante de cada Estado membro (BCEAO,
2000 p. 34).

Basicamente, as funcdes do Banco eram trés: (1) - Garantir a circulacdo de moeda, (2) -
Assegurar a convertibilidade da moeda em divisas estrangeiras, (3) - Regular a criacdo

de moeda representativa.

O ano de 1973 ¢ apontado como o ano de “africaniza¢do” das instituigdes de emissdo na
Africa Ocidental e Central. A Franca, que participava directamente na gestdo monetaria
e de pessoal entregou a direccdo dessas instituicdes aos respectivos paises, ainda que

teoricamente. Apesar da sede do BCEAO continuar em Paris, o nimero de

% |nstituto de Emiss3o da Africa Ocidental Francesa e Togo
24 Art. 1° da portaria 59-491 de 27 de Abril de 1959, History of the West African Monetary Union (2000 p
33, vol I1).
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administradores africanos da instituicdo passou a ser de dois por Estado®, somando um
total de 14 administradores africanos, dois franceses e o Chairman. E nessa
circunstancia que foi nomeado o Ivorense, Abdoulaye Fadiga para primeiro

governador®® a 15 de Dezembro de 1974.

Em Junho de 1978, foi transferida a sede do BCEAO de Paris para Dakar, capital do

Senegal. E a abertura da sede central viria ter lugar um ano depois.

Em 1983 Mali aderiu a UMOA?' e passa a fazer parte da moeda tnica. Voltaram a ser

sete paises, uma vez que ficaram seis com a retirada da Mauritania ainda em 1973.
A paridade com franco francés, foi alterada em 12 de Janeiro de 1994.

A Guiné-Bissau, 0 unico pais lus6fono da unido aderiu ao franco CFA a partir de 2 de
Maio de 1997, aumentando para oito o nimero de paises na zona franco da Africa
Ocidental.

3.2. Criacéo do FCFA e paridade com o FRF e 0 Euro

A crise econdémica de 1929, provocada pela superproducédo e excesso da oferta € citado
como o que esta na origem de criacdo das zonas franco. Havia ideia de que a adopcéo de
medidas proteccionistas era parte da solucdo para o relancamento das economias
nacionais, pela imposi¢do de barreiras a concorréncia externa por meio de quotas e

tarifas.

Em Africa, a Franca detinha imensos territorios coloniais que era necessario proteger.
Segundo Bloch Laine “ Sob efeito de legislacdo de caracter econdmico, politico e
social, a Franca criou uma zona geografica a precos protegidos” mais tarde chamada
zona franco (Gerardin, 1989 apud Mendes, D. 2001, p. 23).

A criagdo de francos das colGnias para os territorios sob dominio francés em Africa e
Pacifico surgiu depois da Segunda Guerra Mundial, na sequéncia dos acordos de

Bretton Woods de 1944. Apos a desvalorizagdo do Franco francés, o governo gaulés

% Em virtude de Acordo de Cooperagéo entre a Franca e os Estados da UMOA, Artigo 10° de 4 de
Dezembro de 1973

%6 Uma vez que o Francés Robert Julianne, o primeiro a dirigir a instituicdo (BCEAQ) era designado
Director Geral.

%’ Repara-se que até aqui se chamava UMOA- Uni&o Monetaria Oeste Africana. A tratado da UEMOA-
Unido Econdmica e Monetéria Oeste Africana, s6 entrou em vigor a partir de 1 de Agosto de 1994. Alias,
por isso mesmo é que se diz que, a unido monetaria antecede a integracdo econémica.
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decidiu enveredar por uma solucéo que consistisse na criacdo de unidades monetarias a
circular nas coldnias, diferentes das da metropole (Mendes, D., 2001 p.24). Assim foi
criada para suas colonias em Africa o Franco CFA (Franco da Comunidade Financeira
Africana). A 26 de Dezembro de 1945 nasce oficialmente a nova moeda e foi
estabelecida a paridade de 1,7 FCFA por cada franco francés. Entrou em circulacdo em

1958 nos paises africanos, na altura sob dominio francés.

Quadro 3: Evolucéo da Paridade entre FCFA e o FRF, Peg com o Euro

DATA Acontecimento Paridade estabelecida
26 Dezembro de 1945 Criacdo do FCFA 1 FCFA= 1,70 FRF
17 Outubro de 1948 Desvalorizagéo do FRF 1 FCFA= 2,00 FRF
27 Dezembro de 1958 Introducdo de novo FRF | 1 FCFA= 0,02 FRF
12 Janeiro de 1994 Desvalorizacdo do FCFA | 1 FCFA= 0,01 FRF
1 Janeiro de 1999 Peg com o Euro 1 Euro = 655,957 FCFA

Fonte: BCEAO

A unidade monetaria em toda a zona seria o franco, com taxa fixa e que s6 pode ser

alterada pela deciséo do presidente do conselho executivo (BCEAO, 2000, Vol I, p.33).

O acordo assinado a 9 de Junho 1959 entre a Republica francesa e os Estados membros
da UMOA assentava em trés principios. O primeiro preconizava que ndo se podia
aplicar qualquer taxacdo para as transacgdes entre os estados membros. O segundo
assegurava que as taxas a aplicar entre os Estados membros e outros paises seriam
aplicadas de acordo mutuo. Por ultimo, que seria criada uma comissdo conjunta para
fixar as taxas a vigorar em transac¢des internacionais. A Franga compromete-se a
fornecer a ajuda técnica no quadro de assisténcia e coopera¢do. Assim, nomeou 0
ministro do Estado, Robert Lecourt para se encarregar desse trabalho. As modalidades
de assisténcia teriam sido definidas pela comissdo interministerial e que integra para
além do primeiro-ministro, o0 ministro dos negdcios estrangeiros, ministro das financas e

assuntos econdmicos e secretario de Estado de assuntos econémicos.

Nos termos do Acordo de Cooperacdo Monetéria, estava consignado a garantia de
convertibilidade ilimitada do FCFA, como se pode ler no Artigo 1° do referido acordo:
La Republique francaise apporte son concours a |I'Union Monétaire Ouest Africaine

pour lui permettre d” assurer la libre convertibilité de sa monnaie.
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Como se pode constatar no Quadro 3, o acordo para a nova ordem financeira mundial,
negociado apds a segunda guerra mundial no ambito do FMI, veio a fragilizar a moeda
francesa que foi forgada a desvalorizar a moeda em 1948, criando uma moeda nova e

mais forte, dez anos depois.

A alteracdo do peg com o franco francés aconteceu em Janeiro de 1994 e a moeda
passou a ter uma paridade de 1 FCFA = 0,01 FRF.

Na sequéncia da adesdo da Franga ao processo de integracdo monetéria europeia que
culminou com o lancamento da moeda Unica em Janeiro de 1999, foi fixada a paridade
fixa com o Euro e que consistia na taxa de cdmbio entre o FRF contra o Euro. Uma vez
que 1 FRF=100 FCFA e a conversdo do FRF em relacdo ao Euro é estabelecida em 1
Euro = 6,55957 FRF, entdo ficou estabelecido que 1Euro= 665,957 FCFA.

3.3. Desvalorizacao historica de 1994

A paridade entre 0 FCFA e o FRF foi inicialmente estabelecida, como ja vimos, em
1FCFA =1,7FRF. No rescaldo do segundo choque petrolifero de 1979, muitos paises
africanos sentiram durante a década de 1980 a sua situacdo econdmica cada vez dificil.
A queda de precos das matérias-primas, que constituem a base de exportacbes dessas
economias veio agravar a situacao desses paises, por um lado. Por outro lado, assistiu-se
a uma apreciacgdo real do FRF face ao ddlar e o FCFA tinha um peg irrevogavel com o
FRF, ou seja, de uma forma indirecta, também houve apreciacdo de FCFA em relacdo
ao ddlar. Este ultimo aspecto conduziu as economias da UMOA a uma situacdo de
significativa perda de competitividade cambial. A deterioracdo de termos de troca®®, que
segundo dados do Banque de France (1997) atingiu 45 %, entre 1985 a 1992, provocou
uma queda de receitas orcamentais largamente financiadas pelos pelas tarifas
comerciais. Esta situacdo levou a suspensao pelo Banco Mundial e o FMI de ajuda a
cinco dos sete paises da zona monetaria CFA. O Benin e o Burkina Faso cumpriram as

clausulas assumidas com o FMI e a Guiné-Bissau ainda ndo era membro.

8 Nesta altura s6 comegou a ser usado em transac¢Ges electronicas nos 11 paises fundadores da Unido
Monetéria Europeia (Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha, Finlandia, Franca, Holanda, Irlanda, Italia,
Luxemburgo e Portugal). O Euro entrou em circulagdo no dia 1 de Janeiro de 2002.

% Os termos de troca designam a taxa a que as exportacdes estdo a ser trocadas pelas importacdes, ou
seja, dado um volume de exportacfes, quanto das importacGes permite pagar. Se a considerarmos como
racio entre exportagdes e importacdes, entdo uma diminuicdo de exportagdes, ceteris paribus, deteriora 0s
termos de troca do pais dado.
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Perante a suspensdo das ajudas técnicas e financeiras das instituicbes de Bretton Woods
e a pressdo de Franca no sentido de desvalorizagdo, os paises membros UEMOA
reuniram-se em Dakar no dia 11 de Janeiro 1994 e decidiram aceitar a depreciagéo do
FCFA que se encontrava sobrevalorizado, passando de 1 FCFA por 0,02 FRF, que
vinha desde Janeiro de 1958 para 1 FCFA a custar 0,01 FRF.

No quadro dessa desvalorizacdo, a taxa de inflagdo média da regido situou-se acima dos
30%, para nos anos seguintes comecar a baixar para os valores pretendidos e
compativeis com a definicdo de estabilidade de precos como objectivo da politica

monetaria.

A procura de maior integracdo econdémica e para que a Unido ndo se limitasse a uma
simples unido monetéria, conduziu a assinatura de tratado que institui a Unido
Econdmica e Monetaria Oeste Africana (UEMOA) no dia 10 de Janeiro de 1994 e veio
a tomar lugar de UMOA com a sua entrada em vigor a 1 de Agosto do mesmo ano e

salienta a necessidade de coordenacéo das politicas econdmicas na Unido.

A Guiné-Bissau, o unico pais lus6fono da zona, aderiu a 2 de Maio de 1997.

3.4. Evolugéo do sistema de administragdo do BCEAO

Desde a sua criacdo, 0 BCEAO tem até esta data um director-geral e cinco governadores
(BCEAO, 2009).

Com a sede ainda em Franca, foi nomeado a 28 de Setembro de 1962, o francés Robert
Julianne para director-geral do BCEAO, depois da independéncia e da assinatura do
tratado de 12 de Maio de 1962. No entanto, até esta data era o director do Instituto de

emissdo para Africa Ocidental e Togo, fungdes que desempenhou desde 1955.

Depois do delicado periodo que seguiu a independéncia das colonias, foi ele que
trabalhou na emissdo da &rea e pela sua preservagdo. Notemos que agora j& ndo se
tratam de territérios sob administragio de um Unico pais, mas sim, estados

independentes.

A partir daquele momento, a tarefa dele tornou-se particularmente complicada,
essencialmente pela forma desconfiada que passaria a ser visto pelos paises
recentemente independentes. Ele teve de os convencer de que a disciplina monetéaria é

de facto base para o desenvolvimento de outras politicas.
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Ele montou a primeira estrutura operacional e o procedimento padrdo na implementacao
de operagcbes e servigos de direccdo, mostrando sinal de rigor e disciplina
essencialmente no que concerne a organizacao dos servicos de caixa e procedimentos de
operacdes a aplicar, regulacdo dos registos e de créditos, controlo de contabilidade e

inspeccéo.

Abriu o primeiro centro de formacdo do BCEAO, o Centro de Aplicacdo Técnica e

Professional, em Abidjan.

Abdoulaye Fadiga é o primeiro africano a assumir esta funcdo e o primeiro

Governador®® depois das reformas de 1973.

Uma das suas realizacdes foi ter conseguido transferir a sede do BCEAO que se

encontrava em Paris para Dakar, capital do Senegal.

Durante o seu mandato, de 1974 até a sua morte no seu gabinete em 1988, ele conseguiu
implementar a politica fiscal e de crédito e gestdo do orcamento dentro da instituicao.
Foi no mandato dele que foi instituido o Centro Oeste Africano de Estudos Bancérios -
COFEB, importante na formacdo de quadros da instituicdo como também para bancos

comercialis e instituicdes financeiras.

Depois da morte do Fadiga, foi substituido por Alassana Dramane Ouatarra que esteve

no cargo por um periodo de dois anos, de 1988 a 1990.

O seu contributo foi a implementacdo da politica fiscal e de crédito comecada pelo seu
antecessor, bem como a criacdo da comissdo bancéria que se encarrega da supervisdo
das instituicGes financeiras. O debate sobre a integracdo econdmica comegou também

durante o seu mandato.

Charles Konan Banny comegou por ser Governador interino de 1990 a 1994. No
decorrer do seu mandato foi alterada a paridade em relacdo ao franco francés, a grande
desvalorizacdo de 1994, de que faldmos na seccdo 3.3. Ele esforgou-se para que pudesse
ser assinado o tratado que instituiu a UEMOA que, como referido, até essa data era

apenas uma unido monetaria. O aspecto de unido econdémica s veio a surgir mais tarde.

No ambito do espirito de reforma iniciado em 1989, Konan Banny empenhou-se na
melhoria dos instrumentos de intervencédo, pelo abandono das medidas intervencionistas

a favor de mecanismos de mercado, nomeadamente na securitizagdo de fundos

% Robert Jullianne era Director Geral
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consolidados, no reforco do mercado monetario e na criacdo da Bolsa de Valores

Regional.

Foi no mandato dele que iniciaram as reformas que visam o estabelecimento de um
centro de incidente de pagamento e a modernizacao dos sistemas e meios de pagamento.
Para lidar com a renovacdo da gestdo e ter em conta as novas funcdes dos bancos, ele
prosseguiu com a reorganizagdo do Banco Central, colocando a énfase na auditoria
interna e externa por profissionais. Durante o mandato dele, a Guiné-Bissau tornou-se o
oitavo membro da UEMOA.

O quarto Governador do BCEAO é o Damo Juntin Baro, que assumiu as funcbes
interinamente de 27 de Janeiro de 2005 a 17 Janeiro de 2007.

Actualmente, o Banco Central dos Estados da Africa Ocidental estad sob comando de

Philippe-Henri Dacoury-Tabley, desde Marco 2008.

3.5.0rganizacao e processo de tomada de decisao

O Conselho de Ministros do UEMOA é o 6rgdo méximo do BCEAO. Sob a sua
direcgdo e controle, o Banco Central é administrado por um Governador, um Conselho

de Administracdo e Comités Nacionais de Crédito.

O Governador ¢ nomeado pelo Conselho de Ministros, para um mandato de seis (6)
anos, renovavel. Cabe ao Governador executar as decisdes tomadas pelo Conselho de
Ministros e pelo Conselho de Administracdo do préprio Banco Central, que ele preside.

Os vice-governadores sdo nomeados pelo conselho de Administracdo por um periodo de

cinco anos, também renovavel.

O Conselho de Administracdo € composto pelos directores nacionais para cada pais e
dois representantes de cada Estado membro.

Sob orientagdes do Conselho de Ministros, o Conselho de Administracdo é responsavel
pela definicdo de taxas e condi¢es da sua execucdo, adopcdo de normas as comissdes
nacionais de credito, determinacdo do montante total de concessdo de crédito a
actividade econdmica aos Estados membros, autorizar operagcdes que afectam o activo

do BCEAO, aprovar as contas, determinar a alteracdo dos Estatutos do BCEAO.

A Comissdo Nacional de Crédito é estabelecida em cada Estado-membro. E presidida

pelo ministro das financas, dois representantes do Estado no Conselho de
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Administracdo do BCEAO, quatro membros nomeados pelo Governo e um

representante do Estado francés.

O Director Nacional do BCEAO é o relator da comissdo. Todas as necessidades de
financiamento da actividade econdémica no pais sdo analisadas pela comissdo nacional
de credito e, sdo feitas propostas do montante do crédito interno necessario ao Conselho
de Administracdo e o apoio que o Banco Central pode conceder aos bancos da segunda

ordem e ao governo.

3.6. Missoes do BCEAO

De acordo com o consignado nos seus estatutos, ao BCEAO sdo atribuidas as seguintes
missdes: conducdo da politica monetaria, emissdo de moeda, organizacdo e supervisao

da actividade bancaria, assisténcia aos Estados-membros e outras actividades.

O BCEAO é responsavel pela conducdo da politica monetaria nos Estados-membros e

que visa essencialmente:
- Ajustar a liquidez da economia em funcéo da evolugdo das condi¢des econdmica,
- Promocéo de crescimento econémico

E a Unica instituicdo com direito de emissdo de moeda em todos os paises da Unigo.
Emite notas e moedas com curso legal em cada um dos oito paises que fazem parte da
UEMOA. A criagdo, emissdo e cancelamento de moeda é decidido no Conselho de
Ministros.

Quanto a supervisdo bancaria, cabe ao Banco Central definir as regras a aplicar aos
bancos e outras instituicdes financeiras. E neste quadro, compete a Comissdo Bancaria
(criada a 24 de Abril de 1990) assegurar a organizagdo e supervisdo da actividade
bancéria na UEMOA.

O BCEAO deve ajudar, a pedido dos governos de Estados-membros, nas negociagoes
para celebracdes de acordos financeiros com instituigdes internacionais, nomeadamente
com o Fundo Monetério Internacional e o Banco Mundial, bem como na assisténcia nas

negociacdes de reescalonamento da divida externa dos paises que fazem parte da Unido.
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3.7. Definicdo do objectivo da politica monetaria

Os objectivos e o quadro institucional para a politica monetaria do BCEAO estdo
definidos no Tratado de 14 de Novembro de 1973, que institui a Unido Monetéria Oeste
Africano e a constitui¢do do Banco Central. O Artigo 12 do mesmo tratado diz “...la
politique monétaire et de crédit de I'Union afin d'assurer la sauvegarde de la monnaie
commune et de pourvoir au financement de I'activité et du développement économique
des Etats de 'Union”.

Assim, a missdo do BCEAO assenta em trés objectivos centrais que sdo: controle de

inflacdo, defesa do valor externo da moeda e promocéo de crescimento economico.

A definicdo do objectivo de estabilidade de precos como objectivo da politica monetaria
prende-se com a necessidade de criar condi¢cBes para um crescimento econémico

sustentavel e equilibrio externo.

Embora dois destes objectivos sejam aparentemente contraditorios®:, mas o que se
pretende € uma taxa de inflacdo que ndo seja zero, ao ponto de privar o crescimento da

economia, nem t&o alta que possa desencadear situagdes de incerteza.

Um nivel de inflacdo moderado e previsivel € um bom sinal para a seguranca dos
investidores, uma vez que se torna possivel incorporar a parte prevista de depreciacao
de moeda na avaliacdo de projectos de investimentos, tarefa complicada numa situacédo

de elevados e imprevisiveis aumentos de pregos.

O Conselho de Ministros da UEMOA definiu, na sua reunido de 24 de Setembro de
1998, que o objectivo de estabilidade de precos consiste em manter a taxa de inflacdo
média anual abaixo dos 3% (Mendes, 2001, p.57).

O objectivo de defesa do valor externo da moeda tem a ver com a defesa da ancora
cambial em relacdo ao FRF, e desde 1999 em relacdo ao Euro. A taxa de cdmbio fixada
¢ de 1€=655,955 FCFA. Assim, qualquer aumento da oferta ou procura do franco CFA
que possa levar a valorizacdo ou desvalorizacdo da moeda, 0 BCEAOQ tem de intervir no
mercado comprando ou vendendo a divisa para manter a paridade fixa. Desta forma,
ndo s6 permite garantir a paridade com o Euro mas também a sua convertibilidade

estavel com outras moedas internacionais.

31 S40 contraditorios porque, duma forma geral, manter a inflaco baixa significa, também, sacrificar o
crescimento econdmico e um crescimento econdmico significativo pode desencadear tensGes
inflacionistas.
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Para alcancar os objectivos finais definidos, o BCEAO definiu, na sua reuniao de 18 de
Dezembro de 1998, que os objectivos intermédios seriam: controle do montante de
crédito as economias, limite de financiamentos aos tesouros nacionais e disponibilidade

sobre o exterior.

O BCEAO actua no mercado monetario interbancéario atraves de alteracdo de taxas de
juro e no controlo de quantidade e qualidade de crédito a economia, pelos diferentes

mecanismos legislativos.

Os choques no mercado de petréleo merecem a maior atencdo dos decisores da politica
monetaria, nomeadamente na UEMOA, por duas razdes fundamentais. A primeira,
porque o petrdleo constitui praticamente a Unica fonte de energia, utilizada tanto nos
meios de transportes como no processo produtivo, nas pequenas industrias, pelo que o
seu aumento eleva o custo produtivo e consequentemente o aumento do preco do
produto final. A segunda razdo é porque essas economias sdo largamente dependentes
de importagdes de produtos manufacturados, alimentares e maquinaria diversa cujo

preco de petréleo faz aumentar o custo no processo de fabrico e de transporte.

Ao contrario do que acontece em economias desenvolvidas, via mercado de trabalho,
ndo se pode desencadear o aumento significativo do nivel geral de precos como
consequéncia da formacao de expectativas, na fixacdo de salarios. Por um lado porque o
nivel de desemprego tem-se encontrado bastante acima do nivel natural, por outro lado,
porque a pressdo sindical € ainda bastante fraca para influenciar os patrdes na formacao
de salarios, e que, em geral tem consequéncias na formacdo dos precos finais de

produtos.

O outro objectivo da politica monetaria do BCEAO € a manutenc¢do do valor da moeda
interna e externamente. Pelo mercado cambial, a dificuldade de estabilidade de precos

parece constituir duas realidades distintas, que vamos passar a analisar.

Numa primeira abordagem, podemos dizer que, por essa via ndo constitui perigo para
pressdo inflacionista, uma vez que a moeda, o Franco CFA estd ancorada a uma das
moedas mais fortes e estaveis do mundo, o Euro. Portanto, sendo a Unido Europeia o
principal parceiro comercial externo dessa zona, e que tem e procura manter a taxa
inflacdo nos niveis de dois por centos, em média, entdo por esta via, a UEMOA pode
importar a estabilidade de precos e ndo o contrario. Por esta ordem de ideias, o preco

dos bens transaccionados tende a ser moderado e os produtores de bens nacionais
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concorrentes a estes vao procurar ndo subir o preco para ndo perder quota de mercado.

Assim, em geral, os pregos baixam.

A segunda abordagem tem a ver com a prépria utilizacdo do regime de cdmbios fixos.
Essa abordagem leva-nos a considerar a capacidade do BCEAO em resistir perante um
ataque especulativo, no sentido de desvalorizar a moeda - apesar das garantias da Franca

em fornecer reservas para garantir o valor da moeda.

De acordo com Mendes (2001), houve uma divergéncia de posicGes entre a Franca e
alguns paises da Unido Europeia, nomeadamente a Alemanha, quanto ao tratamento dos
acordos assinados entre a Franca e os paises membros da Zona Franco. A Alemanha
entendia que eram acordos cambiais, pelo que deviam ficar sob gestdo da Unido
Europeia, mas a Franca fez saber que eram acordos orcamentais pelo que devem
continuar sob a sua prépria gestdo, o que acabou por acontecer. O Conselho Europeu, na
sua decisao n° 98/683/CE de 23/11/1998, autorizou a Franca a continuar os acordos com

0s paises da Zona Franco (Mendes, 2001, p. 36).

Ora, se por um lado consideramos que a Franca ja ndo € um pais independente, em
termos da conducdo da politica monetaria, como era antes aquando da assinatura do
acordo de garantia, e por outro lado, estd sujeita a respeitar o limite de défice
orcamental no quadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), entdo podemos
constatar que tem pouca margem de manobra para garantir o cumprimento de reservas
necessarias para evitar a vitoria dos especuladores em caso de um ataque especulativo,

podendo levar a moeda a perder valor e a passar para um regime de cambios flexiveis.

3.8. Instrumentos da politica monetaria do BCEAO

Para alcancar os seus objectivos, o Banco Central segue alguns instrumentos como

forma de atingir as metas da politica monetaria preconizadas.

Os instrumentos da politica monetéria constituem o caminho para alcangar o objectivo
de estabilidade de precos e visa dotar a economia de quantidade de moeda necessaria,
de acordo com o seu nivel produtivo, evitando que haja desequilibrio entre a oferta e a

procura de moeda.
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Os instrumentos da politica monetaria do BCEAO tém sofrido profundas alteracbes ao
longo das ultimas trés décadas, reflectindo mudancas nas directrizes da politica

monetaria.

A entrada em vigor de novos instrumentos, em Outubro de 1993 e, com o abandono das
restricbes de crédito ocorrido em Janeiro do ano seguinte, a conducdo da politica
monetéria tende a basear-se na manipulagdo das taxas de juro e na regulacao da liquidez

bancéria.

Os principais instrumentos da politica monetaria do BCEAO sao:
- As taxas de juro directoras;

- O sistema de reservas minimas

3.8.1.As taxas de juro directoras

De acordo com 0 BCEAO, o instrumento baseado em taxas de juro tem como objectivo:
“Qutre son apport dans la mobilisation de I'épargne en vue d'un financement sain des
économies, la politique des taux d'intérét contribue a I'utilisation optimale des

ressources financieres a I'intérieur des Etats de I'Union” BCEAO (2009).

As taxas de juro servem assim, ndo s6 como forma de mobilizar a poupanca para o
financiamento saudavel das economias, como também contribuem para a melhor

utilizacdo de recursos nos Estados membros.

A politica de taxas de juro gira em torno das taxas directoras, relacionadas com as
principais fontes de financiamento dos bancos da segunda ordem, a saber: 1- A Taxa de

redesconto; 2- A “taux de pension” e 3- taxa de mercado monetario.

3.8.1.1.A taxa de redesconto

Destina-se a financiar os bancos de segunda ordem, com necessidade de liquidez,
mediante a venda de titulos de periodo maximo de 12 meses. Ela € fixada tendo em

conta o nivel de taxas de juro internacionais, nomeadamente europeias.
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3.8.1.2.A “taux de pension”

A “taux de pension”, ao par da taxa de redesconto, ¢ utilizada para a cedéncia de
liquidez aos bancos comerciais pelo BCEAO. Os titulos a serem transaccionados a esta
taxa s6 podem ter a maturidade inferior ou igual a 30 dias. Tém um valor inferior a taxa

de redesconto mas superior a taxa de mercado monetario.

3.8.1.3.A taxa de mercado monetario

O nivel desta taxa é definido pela oferta e procura no mercado monetéario interbancario,
segundo um sistema de adjudicacdo semanal. De acordo com Mendes (2001), esta taxa

tem sido utilizada em grande parte de interven¢des no mercado monetario desde 1993.

A implementacédo do sistema de operacdes de mercado aberto (open-market operations)
a partir de Julho de 1996, veio reforcar o alcance da politica das taxas juro na UEMOA
pela adopcdo de quadros de regulamentacdo relativos a emissdo de titulos com o
objectivo criar condicBes para o desenvolvimento de mercado regional fundamental

para execucdo de politica monetéaria (Mendes, 2001, p.65).

De acordo com os objectivos da politica monetéria, a evolugdo de taxas de juro pode ser
dividida em trés fases:

- O periodo antes das reformas (1962-1975);

- O periodo de Julho de 1975 a Setembro de 1989;

- A partir de 1989.

3.8.2. Sistema de reservas minimas obrigatdrias

Em substituicdo ao sistema de restricdo directo de crédito que veio a vigorar desde as
reformas de 1975, o sistema de reservas minimas obrigatérias foi instituido a 1 de
Outubro de 1993. Este sistema consiste em fazer com que 0s bancos comerciais
detenham uma parte dos depositos recebidos do publico sob a forma de reserva no
Banco Central. Assim, o Banco Central manipula o coeficiente de reservas obrigatorias
de acordo com o objectivo que pretende atingir. Se 0 BCEAO pretender diminuir a base
monetaria, aumenta o coeficiente de reservas obrigatdrias e vice-versa. Reparemos que
o coeficiente de reservas vai definir o montante a ser depositado na conta de cada banco

comercial no BCEAOQ, de acordo com os depositos que recebem. Portanto, quanto maior
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for o coeficiente maior o valor das reservas obrigatorias e consequentemente menor
disponibilidade para conceder crédito, o que leva a diminuicdo da massa monetaria e
reducdo de tensGes inflacionistas. Leitura inversa para o caso de redugéo de coeficiente

de reserva.

Em conformidade com as disposi¢Ges adoptadas, a base e racios de reservas variam de
acordo com as exigéncias da politica monetéria. Inicialmente foi adoptado um sistema
cuja base é calculada em funcdo de depdsitos a ordem e de crédito a curto prazo
(excluindo os créditos a exploracdo agricola). A partir de Abril de 2000, os créditos
sazonais e os creditos sobre exterior foram introduzidos no célculo. Assim, segundo
Mendes (2001), a base do célculo de reservas minimas obrigatorias passou a ser
composta pelos montantes dos: depdsitos a ordem, créditos a curto prazo e creditos

brutos sobre o exterior.

Quadro 4: Evolucéo do Coeficiente de reservas Obrigatorias aplicados aos Bancos

Pais
16/10/1993 | 16/10/1993 | 16/11/1998 | 16/12/1998 | 16/04/1998 | 16/08/2000
15/10/1998 | 15/11/1998 | 15/12/1998 | 15/04/1998 | 15/08/2000 | 15/09/2000 | 16/09/2000
1,5% 9,0% 9,0% 3,0% 3,0% 9,0% 9,0%
Benin
Costa 1,5% 9,0% 1,5% 1,5% 3,0% 3,0% 5,0%
Marfim
Guiné- 5,0% 5,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Bissau
1,5% 5,0% 1,5% 1,5% 3,0% 9,0% 9,0%
Senegal

Fonte: BCEAO

Como podemos constatar pelo Quadro 4, o coeficiente de reservas minimas obrigatorias
é mais elevado actualmente no Benin e no Senegal, 9%. Na Costa do Marfim é 5% e na
Guiné-Bissau, 3%. Note-se que esta diferenciacdo permite que a politica monetaria seja

diferente de pais para pais.
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3.9. O periodo de antes das reformas (1962-1975)

Antes das reformas de 1975, a politica de taxas de juros era regida com base na
abordagem Keynesiana e visava essencialmente promover o investimento na melhoria
da eficiéncia marginal do capital através de uma politica de baixas taxas de juros, como
forma de acelerar o desenvolvimento economico dos Estados da Unido. Daqui resulta,
alias, que foi dada pouca importdncia ao papel das taxas de juro na alocacdo de
recursos. O refinanciamento com base no sistema de limites individuais da taxa de
redesconto e de acordos de médio prazo ndo exigiam taxas de juro de politica

monetaria.

Num periodo de 10 anos, entre 1962 e 1972, as taxas de redesconto do Banco Central

mantiveram-se em 3,5% para empréstimos regulares e 3% para créditos a exportacao.

Em Janeiro de 1973, as taxas de empréstimos regulares e de crédito a exportacdo foram

alteradas, passando a ser uma taxa unica de 5,5% (Veja a Figura 5).

Reparemos que, no contexto da eépoca, as taxas directoras ndo eram muito importantes
na politica do BCEAO, essencialmente porque a organizacdo do sistema monetério
internacional era caracterizado por taxas de juro estaveis e limitada diversificacdo de

mercados e instrumentos financeiros.

Esta politica, entretanto, tornou-se dificil de implementar e pouco eficaz. A manutencao
de uma taxa de juro de longo prazo em niveis relativamente baixos, numa altura em que
o0 custo do dinheiro ja estava a comecar a sentir a pressao para aumento no estrangeiro,
teve como efeito, por um lado, a saida de capitais da UEMOA para paises onde as taxas
de juros eram geralmente mais atraentes e, por outro, incentivar a continuidade a fazer
investimentos no exterior. Essa situagdo resultou, como era de esperar, em pressoes

significativas sobre o aumento da oferta de moeda e desencorajou a poupanca.

Assim estas falhas levaram em 1975 a reforma das instituicdes monetarias da UEMOA

e a novas regras de gestdo monetaria.
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3.10. As reformas de 1975 e o periodo entre 1975-1989

As orientagOes gerais definidas pelas reformas de 1975 foram no sentido de uma melhor
utilizagdo dos recursos nos Estados-membros da UEMOA, e principalmente incentivar

0s proprietarios de capitais a manter liquidez nos territorios da Uniédo.

Para o efeito, as autoridades monetarias consideraram que era necessario definir as taxas
de juro que ndo sejam substancialmente diferentes das praticadas no exterior, em
especial em Franca. Assim, foram definidas as taxas de juro activas e passivas que
passariam a vigorar a partir daquele momento considerando as condi¢des de evolucao

do mercado de capitais a nivel internacional (BCEAQ, 2009).

Antes do periodo de 1972 ndo havia praticamente nenhuma reac¢do do BCEAO em
relacdo a politica monetaria do Banco de Franca, situacdo que mudou a partir das
reformas de 1975. Antes de 1972, o ambiente econdmico internacional era caracterizado
pela estabilidade econdmica. A partir de 1975 as taxas de juro passariam a ser definidas
de acordo com a evolugdo das taxas das principais economias internacionais,
principalmente, o pais ancora, a Franca. Como se pode verificar pela Figura 5, a
aumento das taxas de juro veio no sentido dos Bancos Centrais conterem as tensdes

inflacionistas que se faziam sentir pelo aumento do preco de petroleo.
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Figura 6: Evolucéo das taxas de juro do BCEAO e Banco de Franca (1960-2008)
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Fonte: BCEAO, Banco de Franca e calculos do Autor

Contudo a adaptacdo da conducdo da politica monetaria as condi¢cGes da economia
mundial ndo perde de vista a politica de crédito para apoiar o desenvolvimento
econdmico dos paises membros, aliviando os custos de financiamento para
determinados sectores de actividade, nomeadamente o sector agricola. Neste sentido
ficaram definidas taxas diferenciadas para diferentes sectores de economia. Foram
criadas duas taxas de desconto: Taxa de Desconto Preferencial (TDP) e Taxa de
Desconto Normal (TDN).

As TDP eram aplicadas aos empréstimos de fundos aos Estados, a crédito a agricultura,
ao crédito hipotecario e empréstimos a pequenas e médias empresas abaixo de um
determinado montante. Por outro lado, as TDN, que eram proximas das taxas de

mercado estrangeiro, eram aplicadas as restantes intervencdes do Banco Central.

As condicgdes aplicadas pelos bancos comerciais e outras instituicbes financeiras aos
seus clientes faziam parte duma escala de taxas referenciadas pelo BCEAO para 0s
empréstimos e 0s depositos. Sujeitos a limites maximos e minimos, estas taxas foram

projectadas para encorajar o financiamento a actividades produtivas. Foi implementada
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uma politica de crédito selectivo com o objectivo de canalizar os empréstimos bancarios
aos sectores prioritarios da economia, através de sistema de autorizagdo prévia. Os
montantes variavam de acordo com o pais. Eram 100 milhdes na Costa do Marfim, 70

milhdes no Senegal e 30 milhdes nos outros paises (Kamga, 1999, p.28)

Foram também instituidos, para o mercado monetario, trés modalidades de taxas: para

um dia, para um més e para trés meses.

3.11. As reformas de 1989

Depois das reformas de 1973, o BCEAO levou acabo uma nova reforma em 1989. Esta
reorganizacao visava por em prética novos mecanismos de gestdo de politica monetaria
e de crédito, diferentes dos até ai adoptados. Mecanismos esses que enfatizam o uso de

instrumentos indirectos da politica monetaria.

O novo instrumento de taxa de juro introduzido a partir de 2 de Outubro de 1989 e
reforcado em Outubro de 1993, veio essencialmente promover o uso da mecénica de
mercado e a intervencdo indirecta no mercado como instrumentos da politica monetéria.
A aplicacdo de instrumentos indirectos tem sido suportada pelo aumento gradual da
inovacdo financeira, que conduziu a desregulamentacdo e alteracdo de métodos de
gestdo da politica monetaria, com o abandono de restricdo de crédito ocorrido apds
Janeiro de 1994,

Embora sé venha a entrar em vigor alguns anos mais tarde, o sistema de reservas
minimas obrigatérias aplicadas aos bancos e outras instituicdes financeiras foi

implantado nas reformas de 1989.

As posteriores reunides de Conselhos de Ministros vieram a implementar medidas que
vao no cumprimento do j& assente nesta reforma, como é o caso de estabelecimento de
politica de mercado aberto (open market operations) e que consiste na emissdo de

titulos de divida negociaveis que veio a entrar em vigor a 1 de Julho de 1996.
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3.12. Evolucéo da massa monetaria

A liquidez geral nas economias da UEMOA tem registado um crescimento
tendencialmente positivo, se bem que com taxas de crescimento que oscilam. Em 1998
teve um crescimento na ordem dos 3,38% e continuou a crescer atingindo 15,97% em
2002, devido ao apoio do BCEAO ao programa de reformas macroeconémicas nos
paises da Unido. No ano seguinte, e durante trés anos, o Banco Central fez uma
contencdo nos aumentos da massa monetdria para conter as tensdes inflacionistas
fazendo aumentos moderados. Assim, este agregado monetario (M3) cresceu apenas
2,95% em 2003. Em 2006 voltou a registar um crescimento de dois digitos, ou seja,
11,44%. Em 2007, o crescimento da massa monetaria na UEMOA foi cerca de 19%
face ao ano anterior, e em 2008 cerca de 10%.

Figura 7:Evolucéo da massa monetaria, variacéo % (1998-2008)
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Fonte: BCEAO e calculos do autor

Em média, o crescimento média anual de massa monetaria na UEMOA foi de cerca de
9%, nos ultimos 11 anos.
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3.13. Funcéao reaccao do Banco Central

A preponderancia dada ao objectivo de estabilidade de precos na condugdo da politica
monetaria, tem mudado, nas Ultimas trés décadas, a propria a atitude dos decisores por
esta matéria, tanto nos paises desenvolvidos como nos paises em desenvolvimento.

A equacdo de Taylor tem sido um importante instrumento de estudo para compreender
a reaccdo dos Bancos Centrais as oscilagdes do emprego e do produto.

De acordo com a funcéo reac¢do do Banco Central formulada por Taylor (1993), o
Banco Central altera as taxas de juro considerando as situacdes de inflacdo observada,
em relacdo ao objectivo, mas também considerando o desvio do produto efectivo em

relagcdo ao normal.

No caso do BCEADO, a utilizacdo da taxa de juro como instrumento indirecto da politica
monetaria, que comecou em Outubro de 1989, veio dar uma nova abordagem a
conducdo da politica monetaria comum. Vou nesta sec¢do discutir a regra de Taylor
aplicado ao BCEAO.

3.13.1. Uma analise da Regra de Taylor

O conceito da regra da politica monetaria pode ser definido como um processo
sistematico de tomada de decisdo com base na informacdo econdmica e financeira

confidvel e previsivel, (Poole, 1999 apud Tenou 2002, p 3).

A classificacdo das regras da politica monetaria pode ser definida em dois grupos: (1)-
regras de instrumentos e, (2)- regras de objectivos. O nosso objectivo, nesse estudo

concentra-se nas regras de instrumentos.

As regras de instrumentos sdo: Regra de Taylor (1993), regra de Handerson-McKibbin
(1993) e regra de McCallum (1997). As duas primeiras consideram instrumentos a taxa
de juro de curto prazo e a taxa de inflagio como objectivo. Por seu lado, McCallum
considera a base monetaria como instrumento e o objectivo € o PIB nominal. A regra de

Taylor é a mais utilizada, tendo o seguinte formato:

R = rn+0,5(m-Ttonj)+ 0,5 (Y-Yn)+7 (1)
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Esta regra surge na explicacdo dada por este autor da fixacdo da taxa de juro por parte

do Fed entre meados dos anos 80 e 90 do século XX (Ledo, Ledo e Lagoa 2009, p. 283).

Assim, a taxa de juro nominal do Banco Central (R) € igual a taxa de juro real natural
(rv)** mais o desvio de inflagdo observada em relagéo & inflagdo objectivo (mt-mop;) Mais
0 gap entre o produto real efectivo e o produto natural (Y-Yy). A estes desvios
ponderados a 0,5 adiciona-se ainda o valor da inflacdo observada. Por outras palavras, o
Banco Central vai fixar a taxa de juro directora tendo em conta o valor presente da
inflacdo em relacgdo a inflagdo objectivo e o desvio do produto.

No caso do BCEAO, alguns estudos descreveram e explicaram a evolucdo das taxas de

juro, baseando-se na regra de Taylor.

O estudo feito por Tenou (2002) demonstra que, desde os anos 90, quando o BCEAO
passa a basear-se nas taxas de juro como instrumentos indirectos da politica monetéria,

este tem fixado as taxas de juro, incorporando parametros internos e externos.

Os parametros internos a que o BCEAO reage, de acordo com o estudo feito por Tenou
(2002) sdo a inflagdo, o crescimento do crédito interno, a taxa de crescimento da
economia e a posi¢cdo dos bancos em reserva estrangeira. As varaveis externas a que o
Banco Central reage séo a inflagdo do seu principal parceiro comercial, a Franca, as
taxas de juro exteriores, nomeadamente na Unido Monetaria Europeia (UME), e a

evolucdo das taxas de cambio.

A andlise feita por Shortland e Stasavage (2004) procura perceber os factores que levam
0 BCEAO a alterar as taxas directoras, ou seja, se reage em funcéo das alteracGes das
condicdes internas das economias ou sera em funcdo das taxas de juro externas. A
conclusdo a que chegaram é que o BCEAO reage as variaveis domésticas duma forma
limitada, em especial a inflagdo. No longo prazo o BCEAO reage a variacdo das taxas
de juro do Banco Central francés (e actualmente o BCE), e, no curto prazo tem maior
liberdade de responder a alteracéo das variaveis da economia como a inflagdo, o gap do

produto e divida externa.

32 . . ’, . . . ,
Pode ser definida como o nivel de taxa de juro que, se combinado a partida com o nivel de

rendimento nominal (yn) gera um nivel de procura agregada subsequente exactamente igual ao produto normal
Ledo, Ledo e Lagoa (2009)
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No periodo anterior a desvalorizacdo do FCFA em Janeiro de 1994, a politica monetaria
era baseada no objectivo de manter o peg com o franco francés, isso explica o longo
periodo em que ndo foi alterada a taxa de juro.

A partir de 1995, as taxas de juro do BCEAO passaram por dois periodos distintos. O
primeiro, que compreende entre Dezembro de 1994 e Outubro de 1996, o BC procedeu

a uma sucessiva corte nas taxas de juro que passaram de 10% para 6,5% (veja Figura 6).

Este foi também um periodo de reducdo gradual das taxas do Banco Central Francés,
(Shortland e Stasavage 2004, p. 3).

No periodo entre 1996 a 2000, em reflexo a estabilidade das taxas de juro francesas, as

taxa-s do BCEAO mantiveram num intervalo estreito entre 5,57% e 6,5%.

3.14. Independéncia do BCEAO: uma questdo fundamental

O principal objectivo de um Banco Central independente consiste na primazia de
estabilidade de precos. E esse objectivo, cuja importancia tem-se aumentado em
resultado ndo s6 dos beneficios que tem para a estabilidade e crescimento sustentado da
economia mas também, dada a tendéncia mundial na adopcdo de politica monetéaria

baseada no objectivo de inflacdo.

De acordo com Swinburne (1991) e Rigolon (1998), citados por Holanda e Freire
(2002), a caracterizagdo de um Banco Central independente envolve aspectos

institucionais, organizacionais e legais.
Os aspectos institucionais por sua vez envolvem:

I)- Objectivos estatutarios, um Banco Central independente é definido pela liberdade
que tem na definicdo dos objectivos a serem alcancados, entre 0s quais se destaca a
estabilidade de pregos como a principal;

I) - Responsabilidade na definigdo da politica monetaria: neste sentido, tem poder de

determinar a politica monetaria sem interferéncia do governo;

I11) - Limite de financiamento ao defice orcamental: explica que, um Banco Central é
considerado independente pela sua capacidade em resistir ao poder politica, no que

respeita ao financiamento do défice;
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No que se refere aos aspectos organizacionais, podemos citar:

I)- Fungdo, composicdo, designacdo e demissdo do Governador — o mandato do
governador e dos directores dum Banco Central independente ¢, geralmente “longo” e

com prazo pré-estabelecido, de preferéncia sem coincidir com o do poder politico;

I1) - Financiamento das suas préprias actividades: Um BC independente deve ter poder
de elaborar o seu proprio orcamento e com total autonomia financeira em relagdo ao

governo.
Por fim, e referindo-se aos aspectos legais Rigolon (1998) afirma:

“A independéncia legal, pode ser estimada a partir da legislacdo que regula as
instituicOes do sistema financeiro. A independéncia legal sugere que grau de
Independéncia os legisladores desejam atribuir aos seus bancos centrais”.

Lembrando ainda que:

“A independéncia real em oposicdio a legal, depende, da
legislacdo e de muitos outros factores mais fluidos e mutéveis,
tais como personalidades, ideologias e aliangas no interior do
sector publico, relacionamento entre o Banco Central e outras
institui¢ées publicas” (Rigolon 1998, apud Holanda e Freire
2002, p. 3)

No caso do BCEAO, devemos referir que a questdo fundamental da independéncia do
Banco Central é algo que nem no tratado da UEMOA nem nos Estatutos do BCEAO se
referem, pelo menos duma forma explicita. Embora existe uma forte preocupacdo das

autoridades monetarias neste sentido.

O Artigo 12 do Tratado da UEMOA mostra que, é ao Conselho de Ministros que cabe a

definicdo do objectivo da politica monetéria e do crédito.

O segundo aspecto que nos leva a afirmar que ndo havia, até anos recentes, duma forma
legal referéncia quanto a independéncia do Banco Central é a afirmagdo do actual
governador na abertura do quarto coléquio BCEAO/Universidades e centros de
investigacdo que teve lugar em Dakar a 16 de Julho de 2008. O governador, Philippe-
Henri DACOURY-TABLEY afirmava:
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“Permitam-me dizer que, esta conferéncia surge poucos meses
depois da entrada em vigor da reforma institucional da UEMOA
e BCEAO. Esta reforma atribui & Politica monetaria do BCEAO
um objectivo explicito de estabilidade de precos e reforca a

independéncia do Banco Central”

Ainda no decurso do seu discurso e referindo-se ao objectivo do Banco Central afirma
que: “...assim o BCEAO adoptou, ao par de maioria de Bancos Centrais, a estabilidade

de precos como objectivo principal .

Embora ndo tenha aparecido duma forma explicita como objectivo da politica
monetéria, 0 BCEAO prescrevia a estabilidade de precos como objectivo da politica

monetaria.

Os critérios de avaliacdo da independéncia de um Banco Central podem passar de
qualitativos a quantitativos. Nés vamos debrucar-nos, de uma forma resumida, nos

critérios qualitativos.

No que se refere aos aspectos institucionais, é importante referir que os estatutos
BCEAO néo definem, de uma forma clara, o/os objectivo (0s) do Banco, embora estes
estejam definidos no seu portal: defesa de valor interno e externo da moeda para

garantir a estabilidade de precos e promocao de crescimento econémico.

O segundo ponto, de acordo com os autores Swinburne (1991) e Rigolon (1998) refere
que ndo deve haver interferéncia do governo na defini¢cdo do seu objectivo da politica
monetaria, 0 que aparentemente ndo € o caso no BCEAO, uma vez gue 0s objectivos da

politica monetéaria e do crédito sdo definidos pelo Conselho de Ministros das Financas.

No terceiro ponto discutimos que, um Banco Central independente deve ter capacidade
de ndo ceder perante o poder executivo no que se refere ao financiamento do défice
publico. A este respeito, Shortland e Stasavage (2009) mostram que, apesar de ser sido
decidido que o Banco Central so financiaria defices orcamentais dos paises membros,
num valor ndo superior 20% das receitas fiscais do ano anterior, esta norma néo foi

cumprida no Togo® em 1995 e 1996 e na Costa do Marfim em 1994.

Portanto, a visdo organizacional sobre independéncia ndo se pode aplicar

completamente no caso do BCEAO.

* Um dos paises da UEMOA que ndo faz parte deste estudo. Lembramos que sdo oito paises ( Benin,
Burkina Faso, Costa do Marfim, Guiné-Bissau, Mali, Niger, Togo e Senegal
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Quanto ao aspecto organizacional, o modelo funcional do BCEAO, em termos de
mandato dos seus Governadores e financiamento das suas actividades pode ser aplicavel

a regra de um Banco Central independente.

O aspecto legal também néo esclarece a independéncia do BCEAO, considerando que
limita a actuacdo dos decisores da politica monetaria a certas decisbes do poder

executivo.

A anédlise de diferentes aspectos acima citados, leva-nos a considerar que o BCEAO
apresenta apenas uma certa independéncia em relacdo ao poder politico, apesar de ter

vindo a ser reforcada nos ultimos anos.

N&o obstante os aspectos acima citados, duma forma geral tem-se verificado uma taxa
de inflagho moderada e compativel com o objectivo de estabilidade de pregos
preconizado pelo BCEAO. Mesmo durante os anos 90 em que os défices publicos
atingiam valores elevados em quase todos os paises, a inflacdo estava sempre sob

controlo e raramente ultrapassava os niveis de 3%, em média.

3.15. Resumo do Capitulo I11

O Instituto de Emissdo da Africa Ocidental e Togo foi transformado no Banco Central
dos Estados da Africa Ocidental pela Portaria 59-491 de 04 de Abril. Trés anos depois,
a 02 de Novembro de 1962 foi assinado o tratado que institui a UMOA. Ainda com a
sede em Paris, a administracdo do BCEAO foi entregue aos paises signatarios do tratado
acima citado, na sequéncia da independéncia dos paises que estavam sob dominio
francés, e Abdoulaye Fadiga foi nomeado o primeiro governador do BCEAO. A sede da
instituigdo foi transferida para Dakar em 1978.

Os instrumentos para alcancar os objectivos da politica monetaria tém sofrido algumas
alteracdes como forma de se adequarem ao desenvolvimento do sector financeiro.
Assim, em 1993, passou-se de imposi¢do de limites de crédito para um sistema de
controlo indirecto baseada essencialmente em taxas de juro e no sistema de reservas

minimas obrigatdrias.
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4- Politica monetaria e o crédito interno em quatro paises da UEMOA

O objectivo deste capitulo consiste em abordar o impacto da alteracdo da taxa de juro no
crédito interno nos paises da UEMOA. Pretende-se assim discutir em que medida a
alteracdo das taxas de juro afecta o credito concedido a economia e 0 impacto dessa

situacdo no PIB e na inflagdo.

4.1.Hipotese de partida

Vamos aqui apresentar uma hipdtese que vai servir de objecto de discusséo

metodol6gica em termos de resultados obtidos. A hipétese é:

Hipotese: A manipulacdo das taxas de juro por parte do BCEAO tem efeitos pouco
significativos, duma forma geral, em alguns paises, dado o baixo nivel de
desenvolvimento econémico e de interacgdo entre os sectores monetaria e real da

economia.

a) O peso do ramo financeiro é ainda reduzido em algumas economias apesar do

aumento que tem vindo a ser verificado no mesmo e no sector terciario como um todo.

b) Poucas familias e empresas é que recorrem ao crédito bancario para financiar as suas
actividades e negdcios. Por isso, qualquer alteracdo da taxa de juro é pouco sentida pela

maior parte dos agentes econdmicos.

4.2. Dados e variaveis

As variaveis a serem usados neste estudo sdo quatro, a saber: taxa de juro directora,
crédito interno, PIB e inflacdo. Estes dados foram obtidos do International Financial
Statistics (IFS) no Fundo Monetério Internacional.

Os dados para todos os quatro paises em estudo: Benin, Costa do Marfim, Guiné-Bissau
e Senegal sdo para o periodo entre 1989 e 2008 com uma frequéncia trimestral. Escolhi
este periodo porque 1989 porque é o periodo em que se comegou a reforma no sentido
de passar a usar os instrumentos indirectos da politica monetaria baseados nas taxas de
juro.

O PIB e o crédito foram logaritmizadas como forma de permitir um maior alisamento

das mesmas.
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O PIB corresponde ao seu valor em volume, ou seja, o PIB real anual, trimestralizado

pelo método de Quadratic-much sum do eviews.

O credito interno corresponde a soma do crédito concedido ao sector publico e ao sector
privado em valores trimestrais. As taxas de juro directoras sdo as taxas fixadas pelo
BCEAO e que servem de referéncia para os agentes economicos na fixacdo de outras
taxas, em média, por trimestre. A taxa de inflacdo foi calculada com base no indicador
do indice preco no consumidor trimestral, que mede a varia¢do do preco do cabaz médio

do consumidor tipico de cada pais.

Inflacdo trimestral; = ((IPC;/ IPCy.1)-1)*100 @)

4.3.Evolucéo das variaveis

Nesta seccdo vamos fazer referéncia a evolugdo das variaveis em estudo ao longo do

periodo analisado para cada pais. Servindo-se como base de comparacao entre 0s paises.

4.3.1.Taxa de juro directora

Com a excepcdo da Guiné-Bissau que s6 mais tarde entrou na Unido Monetéria Oeste
Africana (Maio de 1997), os restantes paises estavam sob a mesma politica monetaria,

todo o periodo em analise, isso é, com a mesma taxa de juro.

A taxa de juro tem sido poucas vezes alterada. Em 1953 era de 3,5%, e s0 foi alterada
em 1973 passando de 3,5% para 5,5% (Veja Figura 6 cap.lll ou Figura A1, em Anexo).
A taxa mais alta, 14,5%, foi estabelecida em Janeiro de 1994, aquando da alteracdo da
paridade com o franco francés, poucos meses depois sofreu um decréscimo de 2,5% que
vigorou durante todo o ano de 1994, apesar de varias reunides para a sua analise. Desde
entdo que a taxa de juro tem vindo a sofrer sucessivos cortes, atingindo em 2008 o valor
de 4,75%. Esta forma foi vista como a maneira de aproximar os ganhos de capital em

relacdo aos paises europeus, nomeadamente a Franca.

A Guiné-Bissau, antes da sua entrada na Unido Monetaria tinha uma politica monetaria
lasciva com elevadas taxas de juro e de inflagdo. Em 1992, a taxa de juro directora era

de 45,5%, passando depois aos valores de um digito no cumprimento dos critérios de
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convergéncia no ambito da sua adesdo a UEMOA, que veio a acontecer em 1997, (Veja

Figura 8).

Figura 8: Evolucdo da Taxa de juro directora na Guiné-Bissau (1991-2008)
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Fonte: FMI e célculos do autor

4.3.2.Creédito interno

Apesar da diminuicdo gradual (em termos proporcionais) que tem vindo a ser verificada
no crédito concedido ao sector publico, que esta limitado a 20% das receitas fiscais do
ano anterior, duma forma geral tem vindo a aumentar o crédito concedido & economia,

com crescimento de empréstimos ao sector privado, duma forma geral.

Assim, no Benin o crédito interno aumentou, em média, cerca de 12% entre 1989 e
2008, tendo sido registados maiores aumentos em 1994 que cresceu 74% face ao ano
anterior, 2003 com 80% e 2008 cerca de 90% (veja Figura 10).
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Na Costa do Marfim, os maiores aumentos foram registados em 1995 e 2007 em que
aumentaram respectivamente 12% e 20% face aos anos anteriores. A média anual de

crescimento de crédito interno é de cerca de 2%.

A situacdo é diferente em relacdo a Guiné-Bissau em que, a média de crescimento de
crédito interno entre 1989 e 2008 € de cerca de 41%. O maior aumento foi registado
antes da sua adesdo a UEMOA, altura em que os défices publicos eram essencialmente
financiados pela emissdo de moeda. Em 1990 o crédito interno aumentou 265% e em

1997 teve crescimento de 234%.

No Senegal, a média anual de crescimento de crédito é de cerca de 5%. Os maiores

aumentos foram registados em 2000 com 16% e 2007 com aumento de 18% face ao ano

anterior.

Figura 9: Taxa de varia¢gdo % do Crédito Interno (1990-2008)
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4.3.3.Produto Interno Bruto (PIB)

A taxa de crescimento média anual do PIB no Benin, no periodo entre 1989 e 2008 foi
de 4%, sendo o pais (entre os quatro em estudo) que teve menores quebras nas
flutuacdes no produto (veja Figura 10). Desde inicio dos anos 90 que o pais tem vindo a
registar crescimento positivo e desde entdo nunca mais registou crescimento negativo
do PIB.

Na Costa do Marfim, as dificuldades econdmicas sentidas desde inicios dos anos 90 e
que culminaram com a desvaloriza¢do do FCFA contra o FRF em 1994, ndo permitiram
um crescimento sustentavel da economia. A partir 1994 a economia retomou um ritmo
de crescimento aceitavel e que foi interrompida com a guerra civil de 2002 que levou ao
crescimento negativo do PIB durante alguns anos. Esta situacdo contribuiu para que a
taxa de crescimento media anual do PIB entre 1989 e 2008 seja de apenas 1,6 % na

maior economia dessa unido monetaria.

Na Guiné-Bissau, o crescimento negativo do PIB em 28%, em 19983 contribuiu para o
fraco crescimento do PIB registado entre 1989 e 2008. A taxa de crescimento média

anual do PIB foi de cerca de 1,5%.

No Senegal, a média de crescimento anual de PIB no periodo em estudo (1989-2008)
foi um pouco mais de 3%. As maiores quebras da economia senegalesa foram no
periodo que antecede a alteracdo da paridade com o franco francés (1994) e em 2001 em

que o PIB deve uma quebra de cerca de -1%.

** 0 conflito politico-militar que levou ao derrube do regime de Nino Vieira durou cerca de um ano
(7/06/1998 a 07/05/1999).
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Figura 10: Taxa de crescimento do PIB (1989-2008)
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4.3.4. Inflagéo

Uma das conquistas do BCEAO tem sido o efectivo controle de inflacdo que tem

conseguido ao longo sua historia (Veja Figura 4, Cap. I1).

4.4 Metodologia de analise — modelos VAR

A ferramenta de andlise do nosso estudo baseia-se no modelo de Vectores Auto
Regressivos (VAR). Este modelo tem sido usado em muitos estudos de mecanismos de
transmissdo da politica monetéria. A aplicagdo desse modelo ganhou notoriedade a

partir da aplicacdo de Sims (1980), que pretendia encontrar uma alternativa aos modelos
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tradicionais, em que algumas variaveis sdo tratadas como exdgenas>>. Apesar de ndo
estar isento de criticas, tem atraido muitos autores e revela-se como uma das
ferramentas mais utilizadas em diversos estudos, nomeadamente nos de transmissao da
politica monetaria e na relagéo reciproca entre variaveis. Os modelos VAR, sendo um
sistema de equacBes em que cada varidvel é explicada ndo s6 pelos seus valores
desfasados, mas também pelas restantes variaveis do modelo, revelam-se assim

importantes para descrever as relagdes estatisticas entre as variaveis.

Uma andlise baseada em modelos VAR consiste, por um lado, na verificacdo dos dados
individualmente para compreender o seu comportamento ao longo do tempo,
designadamente a estacionariedade, e por outro, na sua estimacao e andlise de resultados

empiricos.

A parte de verificacdo de dados é importante, uma vez que vai permitir que o segundo

passo, que consiste na analise de dados, seja empiricamente credivel.

Vamos usar, para o efeito, o teste de ADF*® para analisar a estacionariedade dos dados.
Para a escolha da ordem dos modelos recorremos aos critérios Schwartz (SC) e Akaike

(AIC). Analisamos ainda a autocorrelacdo e normalidade dos residuos.

A andlise de relacdo entre as varidveis de modelo vai basear-se em trés ferramentas
fundamentais a saber: FuncOes de resposta a impulsos, Decomposi¢do da variancia e
Causalidade a Granger.

Desde aplicacdo de Sims (1980), para o caso de estudo da economia dos EUA, que 0s

modelos VAR tém sido amplamente aplicado na transmissdo da politica monetaria.

Alguns autores consideram que a principal vantagem de aplicacdo dos modelos VAR
esta relacionada com a sua simplicidade de aplicacdo e a menor exigéncia de dados e

variaveis, comparativamente aos grandes modelos econométricos.

Uma representacdo matematica dos modelos VAR pode ser escrita de seguinte forma:

Yi= C+ 01yt ... + PuYek + & 3)

% Segundo este autor, se houver simultaneidade entre as variaveis, estes devem ser tratadas em pé de
igualdade sem definigdo, a priori, entre varidveis enddgenas e exogenas. Foi neste sentido que foi
desenvolvido o modelo VAR.

*® Argument Dickey Fuller (ADF)
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Em que y; € 0 vector nx1 das varidveis endogenas do modelo, ¢ representa a matriz nx1
da constante, ¢ € matriz nxn das variaveis a serem estimadas e & € 0 vector nx1 de
choques ou inovagoes.

Um modelo VAR constituido por k=2 e p=1, e em que C; representa o total do crédito
concedido a economia e R; a taxa de juro directora, pode assumir a forma matricial que

se segue:

U ol | i

(4)
Que é equivalente a um sistema de duas equagdes seguintes:
Ct=c1+ ¢11Cea+ ¢12Re1T €1y (%)
Rt =Co+ ¢21Cat ¢21Reat €24 (6)
Os termos dos erros devem satisfazer algumas condi¢6es, nomeadamente
E(e)=0 (7
Var(g)=0 (8)
E(St.ﬁt.k)zo (9)

Isto implica que os erros devem assumir uma média zero (7), variancia constante (8) ao
longo do tempo e ndo haver correlagdo nos termos individuais dos erros em diferentes

periodos (9).

Assumimos que C; é o crédito concedido a economia e R; representa a taxa de juro
directora do Banco Central. Entdo podemos dizer, observando a equacdo, que o crédito
interno ndo depende apenas dos seus valores desfasados, mas também dos valores
passados da taxa de juro e vice-versa. Com base nesta informacdo, pode-se concluir

sobre possiveis efeitos que uma dada variavel tem ou ndo sobre outra.
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4.4.1.Estacionariedade

Um estudo econométrico baseado em séries cronoldgicas, para efeito de andlise, implica
que as séries sejam estacionarias®’, isto é, as suas propriedades devem ser constantes ao

longo de tempo, média zero e variancia constante — veja formulas (7) e (8).

4.4.1.1.Teste de raiz unitaria

O teste de raiz unitaria pretende avaliar se uma dada série é estacionaria ou ndo. O teste

que vamos usar € o de Argument Dickey-Fuller.
Vamos assumir, para caso exemplificativo o seguinte modelo:
Yt = ¢Yt-l +&t (10)

Em que p é uma constante e &t ~N (0, 6°)

O objectivo bésico deste teste consiste em examinar o valor de ¢. A série € tomada
como ndo estacionaria se o valor for ¢ =1, ou seja, a Série tem raiz unitaria. Em
alternativa, a série pode ser estacionaria se tivermos |¢|<1, que implica que o valor da

componente ¢ se encontra dentro do circulo unitario, o que é plausivel para este efeito.

Uma forma de se chagar a esta conclusdo consiste em examinar os valores fornecidos
pela aplicacdo no teste ADF para o p-value.

O teste de hipotese é dado:

Ho: $=1, A série contém raiz unitaria

Hi: | ¢ | <1, Série é estacionaria

Baseando nos valores de p-value, a hip6tese nula é confirmada se o valor de dessa

estatistica for maior que 5%. Se pelo contrario for menor que 5% é rejeitada a hipotese

nula, uma vez que existem evidéncias empiricas para aceitar a hip6tese alternativa.

A série ndo sendo estacionaria, € necessario tomar as primeiras diferencas para

estacionariza-la. Assim, a diferenca de (10) fica:

AY: = l//Yt.l +6€; (11)

37 . ~ . e .z . .
Neste estudo ignora-se as relagdes de longo prazo que possam existir entre as varidveis devido ao
facto de a amostra ndo ser suficientemente grande para fazer tal andlise.
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Neste contexto, o teste de que ¢=1, € equivalente a dizer y=0, uma vez que Se assume
que ¢-1=y. Segue-se o0 mesmo processo de analise anterior para verificar a
estacionariedade da série.

4.4.2. Escolha da ordem do modelo

A escolha da ordem do VAR, ou seja 0 numero de desfasamentos necessarios no
modelo para cada pais é feita recorrendo aos critérios Schwartz ou Akaike. O critério

consiste em escolher o menos valor de SC e/ou AIC.

A formalizacdo matemaética do processo para a obtengdo do valor de SC e AIC é feita

recorrendo as seguintes expressoes:

AIC=Tlog|Z|+2N (12)
SC= Tlog|Z|+Nlog(T) (13)
Em que:

| ¥ | ¢ a determinante da matriz variancia/co-variancia dos residuos
N € o nimero total de parametros estimados em todas as equagdes
T representa 0 nimero de observacdes.

Portando, o menor valor de AIC e/ou SC mostra a ordem de modelo que se deve
adoptar. Importa salientar que, em muitos casos os valores indicados por estes critérios

sdo diferentes, pelo que opto pelo que fornece menor ordem para o VAR.

4.4.3. Autocorrelacéo dos residuos

Para a validade de estimacgdo e inferéncia, € importante que os residuos ndo sejam
autocorrelacionados. Por outras palavras, ndo deve haver influéncia entre os termos dos
erros de uma e outra observacdo ao longo do tempo de cada uma das varidveis em

estudo.

A hipdtese nula é de auséncia de autocorrelagdo entre os residuos. Esta hipotese é
confirmada se os valores de p-value para diferentes lags forem maior que 5%, caso

contrario, € rejeitada.
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4.4.4. Normalidade de residuos

Os residuos devem ter uma distribuicdo normal com média zero e variancia constante. O
teste de inferéncia que vamos usar vai ser de Jarque-Bera. A hipotese nula é de que os
residuos séo normais. Isto quer dizer que, se o p-value dessas estatisticas for maior que
5% confirma-se a hipdtese nula de que os erros sdo normais. Mas se pelo contrario, 0s
valores de estatisticas de p-value forem menor que 5% ent&o rejeita-se a hipotese inicial

aceitando assim a alternativa de que os residuos nao sdo normais.

4.5.Benin

Seguindo o critério de AIC, o modelo 6ptimo para o Benin é o0 VAR (4) (veja Quadro
Q7, em Anexo).

Uma forma ilustrativa do modelo com 4 lags € dada:

Yi=C+ 01Yr1 + ¢2 Yot ¢p3Yist GaYrate (14)

4.5.1. Estacionariedade
O PIB, o crédito interno a taxa de juro sao estacionarias em primeira diferenca mas a
inflacdo esta estacionaria em nivel.

Quadro 5: Teste de raiz unitaria®®

Variaveis ADF statistics 5% Prob
PIB 0.261992 -2.906210 0.9745
Cl 1.692746 -2.898623 0.9996
TXjuro -1.729457 -2.898623 0.4127
Infla -7.234175 -2.898623 0.0000
d(log(PIB)) -2.981501 -1.945823 0.0034
d(log(Cl)) -9.188609 -1.945024 0.0000
d(txjuro) -7.728666 -1.945081 0.0000
Infla

-7.234175 -2.898623 0.0000

% PIB, CI, Txjuro e Infla sdo resultados para o teste das variaveis em nivel e d(log(P1B)), d(log(Cl)),
d(txjuro) sdo as primeiras diferencas das variaveis.
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4.5.2. Autocorrelacéo e normalidade dos residuos

De acordo com o teste de hipotese, podemos verificar (Quadro Q8, em Anexo), que 0s
residuos para o caso de Benin ndo séo autocorrelacionados a partir do segundo lag.

Quanto a normalidade de residuos, a hipdtese nula € de que os residuos sdo normais.
Assim, esta hipotese € confirmada quando p-value é maior que 5%. No caso do Benin, o
teste de hipotese indica que os residuos ndo sdo normais (Quadro Q9, em Anexo). Isto
acontece frequentemente nos estudos empiricos, em especial quando sdo usados dados
de paises em desenvolvimento, que devido as caracteristicas das economias que
retratam e a forma como sdo recolhidos, tendem a produzir ndo normalidade nos
residuos. No entanto, a inferéncia estatistica continua a ser relativamente robusta

quando a ndo normalidade é rejeitada devido a existéncia de excesso de kurtosis.

4.5.3. Funcdes de resposta ao impulso

As funcbes de resposta ao impulso indicam a resposta de cada uma das variaveis aos
seus valores desfasados e ao estimulo nas restantes varidveis em estudo. Assim,
qualquer estimulo ou inovagdo numa das varidveis, no passado, tem impacto nos seus

valores presentes mas também nas outras variaveis.

A ordem das variaveis no modelo, de acordo com a ordenacdo de Cholesky é a que se
segue: inflacdo, PIB, crédito interno e taxa de juro. Isto €, da varidvel mais exdgena para
a mais endogena contemporaneamente. Assume-se assim que variaveis precedentes as
outras influenciam as restantes variaveis no mesmo periodo, mas estas ndo tém efeito

contemporaneo sobre as outras.

Olhando para os graficos de func@es resposta ao impulso, para o caso de Benin, (Figura
A2, em Anexo) podemos assinalar o acentuado e negativo impacto de taxa de juro na
inflacdo, o que faz sentido em termos econdmicos. Na verdade, um aumento da taxa de
juro directora tende a fazer aumentar as diferentes taxas da economia que por sua vez
fazem diminuir a procura geral de crédito, tanto para o investimento ou para 0 consumo,

uma vez que o dinheiro fica mais caro.

A inflacdo tem uma resposta globalmente positiva aos estimulos de um desvio-padrao

no PIB e no crédito interno.
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A resposta de PIB a um choque na inflagdo comeca por ser negativo até ao quinto
trimestre, passando depois a ser positivo até ao Gltimo. Quanto a reaccdo de PIB ao
crédito interno pode-se constatar que é pouco significativo, no entanto, é positivo até ao
terceiro trimestre, passando a ser negativo até ao oitavo periodo, altura em que passa a
ser novamente positivo. A reac¢do do PIB ao impacto na taxa de juro € acentuada e

positiva até ao sétimo periodo, passando depois a ser negativo.

O crédito interno teve uma reaccdo positiva e decrescente aos estimulos do PIB no
primeiro trimestre passando a situar-se na linha de zero, ao par da resposta a reac¢éo a
um desvio-padrdo na inflagcdo. A sua reaccdo a inovacgdo de taxa de juro € positiva até ao

quarto trimestre e passa a ser negativo a partir dessa altura.

O choque de taxa de juro ao estimulo na inflacdo é negativo até ao segundo trimestre e
passa a situar-se na linha de zero. Situacdo idéntica quanto a sua reac¢do a inovacao no

PIB e no crédito interno

4.5.4. Decomposicdo de variancia

A decomposicdo da variancia pretende mostrar a importancia relativa das inovacoes de
cada varidvel em estudo para explicacdo de cada uma delas. Por outras palavras,
tomadas isoladamente, ver qual a ponderacdo que tem cada uma das variaveis para

explicacdo dos valores futuros de cada variavel.

No Benin, dentre as quatro varidveis em estudo, verifica-se que a inflacdo é
praticamente explicada pelos valores passados de taxa de juro ou, que os valores
presentes de taxa de juro explicam em grande parte 0 comportamento de inflacdo futura.
E explicado em 20% no segundo trimestre e 66% no ultimo trimestre (Figura A3, em
Anexo). Os valores futuros de inflagdo poderdo ser explicados por um pouco mais de
22% pelos seus valores presentes e cerca de 7% pelo PIB e 3% pelo crédito interno.

Para explicar os valores futuros do PIB a taxa de juro contribui com valores crescentes
que comecam em 8% no segundo trimestre passado aos cerca de 72% no ultimo
trimestre. A contribuicdo do proprio PIB para explicagdo dos seus valores futuros tem
sido decrescente. E de 83% no segundo trimestre para passar a ser apenas 3% no

décimo. E explicado e cerca de 3% pelo inflagio e crédito interno.
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O crédito interno é explicado em cerca de 10% pela inflacdo e pelo PIB e cerca de 20%
pela taxa de juro, no entanto, os seus valores futuros dependem em grande medida do

crédito presente.

A taxa de juro mostra-se pouco dependente da evolucdo das outras variaveis e a sua
evolucéo depende dos seus valores presentes. Assim, é explicado em cerca de 10% pelo

PIB, 5% pelo crédito interno e 5% pela inflagdo, valores com tendéncia crescente.

4.5.5.Causalidade a Granger

A causalidade a Granger, procura testar se os valores passados de uma variavel num
modelo VAR, explicam os valores presentes de outra variavel ou se o presente

influencia o futuro.

A hipotese nula é da variavel dependente ndo ser causada por outras. Assim, se 0 p-
value obtido for superior a 5%, entdo existe evidéncia empirica em que a variavel em
observacgdo ndo causa a Granger a variavel dependente. Esta hipdtese € rejeitada quando
o valor é inferior a 0,05, refutando assim a hipotese inicial da variavel ndo ser
influenciada pela outra. Uma dada variavel X, pode causar a Granger a variavel a Y,

mas pode ndo acontecer o contrario.

Sendo a hipotese nula a de que as varidveis ndo causam a Granger a dependente,
podemos afirmar, para um nivel de significancia de 5% que a taxa de juro causa a
Granger a inflacdo mas a inflacdo ndo causa a Granger a taxa de juro. Tanto a taxa de
juro, o crédito interno e a inflagdo causam a Granger o PIB mas o contrario ndo se

verifica (Quadro Q10, em Anexo).

Nenhuma das variaveis causa a Granger o crédito interno e a taxa de juro, no Benin.

4.6.Costa do Marfim

Baseando no critério de Schwarz e Akaike, (Quadro Q11, em Anexo), define-se 0 modelo para a
Costa do Marfim como VAR (5).
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4.6.1. Estacionariedade

Pelos valores do teste de hipdtese, para todas as varidveis, podemos notar que sdo
estacionarias (algumas em primeira diferencga) a nivel de significancia de 5%, uma vez

que é rejeitada a hipdtese nula de que as séries tém raiz unitaria (veja Quadro 6).

Quadro 6: teste de raiz unitaria

Variaveis ADF statistics 5% Prob

PIB -0.859676 -2.903566 0.7953
Cl -1.139165 -2.903566 0.6958
TXjuro -1.729457 -2.898623 0.4127
Infla -6.063412 -2.899619 0.000
d(log(PIB)) -6-794713 -2.598416 0.0000
d(log(Cl)) -5.526732 -1.945525 0.0000
d(txjuro) -7.869390 -1.945260 0.0000
Infla -6.063412 -2.899619 0.0000

4.6.2. Teste de autocorrelacéo e normalidade dos residuos

De acordo com o teste, podemos afirmar que existem evidéncia empirica de que 0s

residuos ndo sdo autocorrelacionados (Quadro Q12, em Anexo).

Seguindo o teste de Jarque-Bera para um nivel de significancia de 5%, pode-se dizer
gue nas componentes 2 e 3 0s residuos sao normais, porque como vimos, a hipotese
nula é de residuos serem normais mas o teste do conjunto dos lags demonstra que 0s

residuos ndo sdo normais (Quadro Q13, em Anexo).
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4.6.3.Funcdes de resposta ao impulso

A reaccdo de inflacdo as inovacbes de PIB comeca por ser negativo, passando ao
positivo a partir de sexto trimestre (Figura A4, em Anexo). Em relacdo ao crédito
interno a reaccdo de inflagdo tem um efeito acumulado positivo, embora pouco
significativo. Quanto ao comportamento da mesma varidvel em relacdo a inovacao de
um desvio-padrdo na taxa de juro podemos destacar o aspecto negativo e significativo
que teve até ao sexto periodo, passando a positivo para depois voltar ao negativo entre

0s trimestres nove e dez.

O efeito sobre o PIB de um choque na inflacdo mostra-se significativo até ao quinto
periodo, altura em que passa a ser praticamente nulo, sendo assim o efeito acumulado
positivo, tendo 0 mesmo efeito em relagdo aos estimulos no crédito interno, embora este
comece por ser negativo. Ja o efeito acumulado é negativo e bastante significativo em

resposta a taxa de juro, que s6 passa a positivo a partir de nono periodo.

O impacto de uma inovacdo de inflagdo no crédito interno € significativo. Destaca-se o
efeito positivo no primeiro trimestre. Apesar de comportamento erratico que apresenta a
partir do segundo trimestre, apresenta um saldo global positivo. Contrariamente, 0
impacto de PIB no crédito interno € quase nulo, apresentando-se positivo entre 0s
periodos cinco e seis. A reac¢do de um impulso de um desvio-padrao de taxa de juro no

crédito interno € cumulativamente negativa, apesar de comecar por ser positivo.

Um choque nas inovagdes de inflagdo e produto tém efeito positivo na taxa de juro, no
primeiro trimestre, passando a situar-se na linha de zero. Quanto a resposta de taxa de

juro um chogue no crédito interno, verifica-se que tem efeito praticamente nulo.

4.6.4. Decomposicao da variancia

De acordo com os valores da (Figura A5, em Anexo), podemos constatar que taxa de
juro apresenta grande importdncia nos valores futuros de inflagdo, tendo um
comportamento crescente situado entre 8 a 51%, respectivamente entre o0 primeiro e 0
ultimo periodo. O PIB tem pouca importancia nos valores futuros de inflagéo, situando-
se entre 1,25% e 7,21%, sendo assim crescente, bem como o crédito interno que comeca

com uma participacdo de 2% até um pouco mais de 8%.
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Na explicacdo da variancia futura do PIB destaca-se a importancia da taxa de juro, que
assume 0,5% no primeiro trimestre, para passar a ser 41% no décimo trimestre. A
inflacdo apresenta valores decrescentes passando de 22% no primeiro periodo para um
pouco mais de 15% no ultimo trimestre. O papel de crédito interno é pouco significativo
mas crescente. No primeiro trimestre apresenta 1,15% mas passa a ser cerca de 10% no

altimo.

Tanto a inflagdo como a taxa de juro tém um papel consideravel nos valores futuros de
crédito interno. Cada um deles apresenta uma importancia de cerca de 25% no altimo
trimestre, para explicar a variancia futura de créedito interno, sendo ambos crescentes. O
PIB apresenta um pouco mais de 5% no décimo trimestre, sendo cerca de metade no

primeiro.

A variancia dos valores futuros da taxa de juro é pouco explicada pelas restantes
varidveis. O PIB apresenta um valor quase constante de 7%, tal como a inflacdo. O

crédito interno nada mais que 2%.

4.6.5. Causalidade a Granger

Na Costa do Marfim, observando os valores deste teste (Quadro Q14, em Anexo),
podemos dizer que a taxa de juro causa a Granger a inflacdo e o crédito interno, mas
nenhuma dessas varidveis causa a Granger a taxa de juro. Por outro lado, a inflacédo
causa a Granger ao PIB e ao crédito interno, sendo que o contrario ja ndo se verifica, ou

seja, tanto o PIB como o crédito interno ndo causam a Granger a inflagéo.

4.7.Guiné-Bissau

Recorrendo ao critério de Akaike (Quadro Q15, em Anexo), o modelo éptimo para a
Guiné-Bissau é 0 VAR (5).

4.7.1. Estacionariedade

A analise feita aos dados constatou-se que se tornaram estacionarias em primeira

diferenca com excepcdo da inflacdo que é estacionaria em nivel.
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A analise de estacionariedade ¢ feita recorrendo-se aos teste de Dickey-Fuller. Assim
existe evidéncia estatistica de que as series sdo estacionérias, porque o p-value é menor

que 0,05 para todas as variaveis (Veja quadro7).

Quadro 7: teste de raiz unitaria

Variaveis ADF statistics | 5% Prob
PIB -2.794114 -2.936942 0.0681
Cl -2.702809 -2.928142 0.0814
TXxjuro -1.239921 -2.923780 0.6496
Infla -6.546566 -2.931404 0.000
d(log(pib)) -3.583604 -2.906210 0.0087
d(log(ci)) -90.112997 -2.901217 0.0000
d(txjuro) -8.422137 -1.945389 0.0000
Infla

-6.546566 -2.931404 0.000

4.7.2. Autocorrelacdo e normalidade dos residuos

A hipdtese nula € de que os residuos ndo sdo correlacionados entre si. Observando os
valores de p-values, podemos que constatar que, em quase todos os lags apresenta-se

como os residuos ndo estarem correlacionados, (Quadro Q16, em Anexo).

Os residuos ndo se apresentam totalmente normais uma vez que a hipo6tese nula de
normalidade de erros ndo é confirmada em trés das quatro componentes do teste.
Portanto, duma forma geral ndo é confirmada a hipdtese nula dos residuos serem

normais (Quadro Q17, em Anexo).

4.7.3. Funcdes de resposta ao Impulso

Na andlise de impacto de um chogque no comportamento de cada uma das variaveis
podemos destacar o efeito acumulado positivo da resposta de inflagdo ao choque no
PIB, que comeca negativo para ao meio de segundo trimestre passar a positivo. E pouco
significativo a resposta de inflacdo a variacdo de créedito interno, que comeca positivo
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passando depois a negativo. Duma forma geral é quase nula a resposta de inflacdo a taxa

de juro (veja Figura A6, em Anexo).

O impacto no PIB em resposta ao choque na inflagdo é significativamente positivo até
ao terceiro trimestre para depois passar a ser negativo a partir dai. O PIB tem um efeito
acumulado positivo, embora quase nulo em resposta a um desvio padrdo no credito
interno. Um choque na taxa de juro € negativo até ao sexto trimestre, passando a ser

nulo até ao sétimo, altura em que passa positivo.

O crédito interno ndo reage praticamente a um estimulo na inflacdo e no PIB tendo uma

reaccao pouco expressiva em relacdo a taxa de juro em torno de linha de zero.

Um choque no crédito interno afecta fortemente a taxa de juro, mostrando-se uma
resposta negativa em relacdo a essa variavel até ao quarto trimestre. Por outro lado,
tanto o PIB como a inflacdo tém efeito positivo no crédito interno no primeiro trimestre

passando apresentar o comportamento nulo a partir desse periodo.

4.7.4.Decomposicao da variancia

Na explicacdo dos valores futuros da inflacdo podemos destacar o PIB que comega com
uma participacdo de um pouco mais de 5% no primeiro periodo para passar a ser cerca
de 26% no décimo trimestre. A taxa de juro tem uma participa¢do de um pouco mais de
1% e o crédito interno entre 1 a 8% (veja Figura A7, em Anexo).

O comportamento do PIB € explicado pelos valores de inflagdo, num ritmo ligeiramente
decrescente que comeca em 15% no trimestre um para acabar em 14% no décimo

trimestre. As outras variaveis explicam pouco o comportamento dos valores do PIB.

Quanto ao crédito interno podemos notar que é praticamente uma variavel cujo
comportamento ndo depende, em larga medida, da evolucdo das restantes variaveis em
estudo. E explicada pela taxa de juro numa méxima crescente de 5% e pela inflagio
numa maxima de 3%. O PIB ndo tem quase influéncia nos valores futuros de crédito

interno.

A taxa de juro é amplamente influenciada pelo crédito interno, que atinge cerca de cerca
de 48% no ltimo periodo, um comportamento crescente que comeca com 0,15% no

primeiro trimestre.
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4.7.5.Causalidade a Granger

Embora seja pouca a relagdo de causalidade entre as variaveis em estudo na Guiné-
Bissau, mas é importante destacar uma reciproca relacdo de causa-efeito entre a inflacao
e 0 PIB. Por outras palavras, a inflacdo passada explica os valores presentes do PIB bem
como a inflagdo presente vai explicar os valores futuros do PIB e vice-versa (Quadro
18, em Anexo).

O crédito interno causa a Granger a taxa de juro mas o contrario ja nao se verifica.
A taxa de juro ndo causa a Granger a nenhuma das variaveis na Guiné-Bissau.

De acordo com os dados, ndo existe evidéncia empirica para existéncia de relacdo de
causa efeito entre o PIB e o crédito interno, entre a inflagdo e taxa de juro, entre o

crédito interno e a inflacdo e entre a taxa de juro e o PIB.

4.8.Senegal

O modelo para 0 Senegal € 0 VAR (6) como se pode ver no quadro Q19, em Anexo.

4.8.1.Estacionariedade

Com excepgdo de inflagdo que € estacionaria em nivel, as restantes variaveis sdo
estacionarias em primeira diferenca (veja Quadro 8).

Quadro 8: teste de raiz unitaria

Variaveis ADF statistics 5% Prob

PIB 1.382.873 -2.906.210 0.9988
Cl 2.257.806 -2.899.115 0.9999
TXjuro -1.729.457 -2.898.623 0.4127
Infla -7.378.323 -2.899.115 0.000
d(log(pib)) -3.229673 -1.945260 0.0016
d(log(ci)) -7.595340 -1.945081 0.0000
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4.8.2. Teste de autocorrelacéo e normalidade dos residuos

Os residuos ndo sdo auto-correlacionados entre si (Quadro Q20, em Anexo), uma vez
que existe evidéncia empirica para aceitar a hipotese nula de ndo correlagdo entre os

residuos.

Pelo teste de normalidade de residuos podemos afirmar que os residuos ndo sdo normais
(Quadro Q21, em Anexo).

4.8.3. Funcodes de resposta ao impulso

Os choques no PIB tém impacto acumulado negativo na inflagcdo. A resposta da inflagédo
a um desvio-padrdo no crédito interno € quase nula, excepto no quarto trimestre em que
se apresenta positivo. As inovacgdes na taxa de juro tém impacto significativo e negativo

até ao oitavo periodo, passando a ser positivo a partir dai (Figura A8, em Anexo).

O PIB apresenta uma reaccdo positiva ao estimulo na taxa de juro até ao quinto
trimestre passando depois negativo. A resposta do PIB € pouco significativa e quase
situada na linha de zero em reaccéo aos estimulos de um desvio-padréo na inflagdo e no

crédito interno.

Quanto ao comportamento de crédito interno em resposta ao estimulo na inflacdo
podemos verificar que é positivo até ao terceiro trimestre passando a situar-se na linha
de zero, voltando no entanto a partir de quinto trimestre a ser positivo. E globalmente

positivo a sua reac¢do em relacéo ao PIB bem como a taxa de juro.

E praticamente nula a reaccdo de taxa de juro a qualquer uma das variaveis, situando-se

na linha de zero.

4.8.4. Decomposicdo de variancia

O comportamento da inflagdo futura no Senegal, depende essencialmente das taxas de
juro directoras do Banco Central e da prdpria variavel. Os valores futuros de inflagcdo
sdo explicados por mais de 65% pela taxa de juro, no décimo trimestre, e a propria
variavel contribui com cerca de 23%. O PIB e o crédito interno ajudam a explicar em

cerca de 6% e 4% respectivamente (Figura A9, em Anexo).
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Para a explicacdo dos valores futuros do PIB, a propria variavel comeca por ter mais de
97% no segundo periodo passando a valores cada vez menores, com o aumento da
percentagem de inflacdo na explicagdo de valores futuros do PIB que atinge 64% no

ultimo trimestre. A inflacéo e o crédito interno contribuem com valores entre 1 a 4%.

O crédito interno € amplamente explicado pelos seus valores passados, embora
decrescente. Passa de 82% no segundo trimestre para 66% no ultimo trimestre. A
inflagdo contribui com cerca de 10%, PIB com cerca de 10% e taxa de juro com 12% no

ultimo trimestre.

Os valores futuros de taxa de juro directora dependem essencialmente dos seus valores
presentes. E explicado em mais de 93%. O crédito interno contribui com cerca de 4% e

as restantes variaveis em cerca de 1%.

4.8.5. Causalidade a Granger

A taxa de juro e o PIB causam a Granger ao PIB e a inflacdo, mas nenhuma delas causa
a Granger a taxa de juro (Quadro Q22, em Anexo). O crédito interno ndo tem qualquer
relacdo de causa-efeito com as restantes varidveis em estudo. Mas também das que
permitem explicar o comportamento das outras, existe apenas uma relacdo de causa-
efeito unilateral. E o caso de PIB que ajuda a explicar os valores futuros da inflacdo e da
inflac&o o crédito interno.
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4.9. Anélise e comparacao de resultados

Em termos gerais, podemos dizer que existe uma neutralidade de efeito de um choque
positivo da taxa de juro no credito interno no Benin, na Guiné-Bissau e no Senegal mas

esta variavel tem efeito negativo na Costa do Marfim (veja Quadro 9).

Quadro 9: FRI- Efeito de alteracdo das variaveis

BENIN

Choque positivo da tx juro no(a): Choque positivo do CI no(a):
Variaveis Cl PIB INFLA PIB INFLA Tx Juro
Sinal Neutro + - + Neutro -
Significancia N&o Sig Sig Sig Sig N&o sig Sig
Imp. quant. 0 0.6 -5 0.01 0 -0.04
C. MARFIM Choque positivo da tx juro no(a): Choque positivo do CI no(a):
Variaveis Cl PIB INFLA PIB INFLA | TxJuro
Sinal - - - Neutro + Neutro
Significancia Sig Sig Sig N&o Sig Sig Sig
Imp. quant. -0.02 -1 -3 0 1 0
G.BISSAU Choque positivo da tx juro no(a): Choque positivo do CI no(a):
Variaveis Cl PIB INFLA PIB INFLA Tx Juro
Sinal Neutro - Neutro + - -
Significancia Né&o Sig Sig N&o Sig Sig Sig Sig
Imp. quant. 0 -0.01 0 0.01 -0.5 -20
SENEGAL Choque positivo da tx juro no(a): Choque positivo do CI no(a):
Variaveis Cl PIB INFLA PIB INFLA Tx Juro
Sinal Neutro - - Neutro Neutro +
Significancia N&o Sig Sig Sig N&o Sig N&o Sig Sig
Imp. quant. 0 -04 -5 0 0 0.01

Fonte: Célculos do autor

A explicacdo para estas diferencas pode ter a ver com o facto de que, no caso da Costa
do Marfim, a dimensdo do sector empresarial é significativa comparativamente aos
outros paises em estudo. Assim, o nimero de empresas que pode deixar de solicitar
crédito em caso de aumento de taxa de juro € grande, e isso pode afectar a industria
exportadora essencialmente baseada na producgéo de cacau e café, e por esta via, o PIB.
Por outro lado, o sector financeiro costa marfinense € um dos mais desenvolvidos na
costa ocidental africana, com milhares de empresas que procuram financiamento no
sector bancério. Portanto, um aumento da taxa de juro pode ter um efeito recessivo na

procura de crédito e diminuir os resultados dos bancos.

O sector empresarial é ainda pequeno no Benin, Guiné-Bissau e no Senegal. Apesar de

ser melhor neste Gltimo que nos primeiros, mas a dimensdo da economia informal ¢
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significativa ao nivel de pequenos comércios e negdcios familiares, que em maior parte
de casos ndo recorrem ao crédito bancério para financiar as suas actividades. Portanto,
um choque na taxa de juro sé vai afectar uma parcela menor da economia. Por isso 0s

efeitos sd0 menores ou mesmo inexistentes.

Por outro lado, a alteracdo da taxa de juro por parte do BCEAO, ndo tem sido apenas
consequéncia da dindmica interna das economias da UEMOA, mas também do que se
passa nas economias europeias. Por sua vez, a evolucdo das economias europeias
depende amplamente, da dindmica da economia americana. Este é um facto estilizado
para as economias que adoptem a ancora cambial, perdendo assim a autonomia total
sobre a conducgdo da politica monetéria e cambial, porquanto pretende manter a paridade

fixa em relag8o a outro pais ou zona monetaria.

Os resultados aqui indicados para o Benin, Guiné-Bissau e Senegal ndo sao coerentes
com a teoria econdmica, segunda a qual, um aumento da taxa de juro directora, ceteris
paribus, tende a levar a uma diminuigdo do crédito concedido a economia e
consequentemente uma quebra no emprego e no PIB e desaceleracdo de inflagdo. N&o
havendo uma ligacdo robusta entre os sectores real e financeiro, uma alteracdo da taxa
de juro pouco ou nada se vai sentir na maior parte da economia que em grande medida
funciona como estrutura de subsisténcia, constituida basicamente por uma economia
informal. Esta situacdo demonstra o longo periodo em que as taxas de juro directoras
ndo foram alteradas (15 de Outubro de 1956 a 29 de Janeiro de 1973), e em que a

politica monetéaria incidia no controlo de crédito para conter as tensées inflacionistas.

Quanto ao resultado de um choque positivo do crédito interno no PIB podemos destacar
o efeito positivo que tem no Benin e na Guiné-Bissau. Na Costa do Marfim e no

Senegal o efeito é nulo.

A inflacdo responde negativamente a um choque positivo no crédito interno na Guiné-
Bissau e contrariamente tem efeito positivo na Costa do Marfim, ao contrario do Benin
e do Senegal em que o resultado do choque nesta variavel ndo tem nenhum impacto na

inflag&o.

Um aumento do crédito condido a economia tem feitos positivos na inflacdo pelas
mesmas razdes anteriormente indicados para a Costa do Marfim e para o Benin, Guiné-
Bissau e Senegal dado o insignificante impacto que tem no emprego e no produto, acaba

por ndo afectar a inflacdo, por isso o seu efeito é pequeno ou nulo.
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Estas conclusbes sdo reforcadas pelos resultados de causalidade a Granger (veja o
Quadro 10). Este quadro demonstra que os valores passados da taxa de juro ajudam a
explicar o crédito interno actual na Costa do Marfim. Por outro lado, o crédito interno
ndo causa a Granger a taxa de juro no Benin, na Costa do Marfim e no Senegal, mas
causa na Guiné-Bissau. Isso pode ser explicado pelo facto de o pais s6 aderir a UEMOA
mais tarde, e portanto estava sob uma orientacdo de politica monetaria diferente®. Por
esta razdo, e ainda pelo facto da Guiné-Bissau constituir apenas um 1% do PIB da
UEMOA, este resultado pode ser negligenciado, para o efeito de atribuicdo de um

comportamento para a regiédo.

Quadro 10: Resumo de causalidade a Granger

Benin Guiné-Bissau
Causalidade a Granger Causalidade a Granger
A Tx Juro causa a Granger a: O ClI causa a Granger a: A Tx Juro causa a Granger a: O ClI causa a Granger a:
Cl PIB INFLA | TxJuro | PIB INFLA | CI PIB INFLA | TxJuro |PIB | INFLA
NC C C NC Cc NC NC NC NC C NC NC
O PIB causa a Granger a: A INFLA causa a Granger a: O PIB causa & Granger a: A INFLA causa a Granger a:
Cl TxJuro | INFLA | TxJuro | CI PIB Cl TxJuro | INFLA }Lj(ro Cl PIB
NC NC NC NC NC C NC NC C NC NC C
Costa do Marfim Senegal
Causalidade a Granger Causalidade a Granger
A Tx Juro causa a Granger a: O Cl causa a Granger a: A Tx Juro causa a Granger a: O Cl causa a Granger a:
Cl PIB INFLA | TxJuro | PIB INFLA | CI PIB INFLA ;rlj(ro P1B INFLA
C NC C NC NC Cc NC C C NC NC NC
O PIB causa a Granger a: A INFLA causa a Granger a: O PIB causa a Granger a: A INFLA causa a Granger a:
Cl TxJuro | INFLA | TxJuro | CI P1B Cl TxJuro | INFLA :]rlj(ro Cl PIB
NC NC NC NC C C C NC C NC C NC

Fonte: Elaboragéo do Autor
(C- Causa, NC- Nao Causa)

39 . . . s . o , .
Seria interessante estimar o modelo para a Guiné-Bissau, utilizando o periodo apenas apos a sua

entrada para a UEMOA, com o objectivo de confirmar estes resultados.
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4.10. Conclusao

De uma forma geral, o papel da taxa de juro na defini¢do da politica monetaria tem sido
relevante, dado a importancia que este instrumento tem na definicdo da quantidade de
massa monetaria em circulacdo. Assim, este instrumento tem sido usado pelos decisores
da politica monetéria no controlo de inflagcdo e na promocéo do crescimento do produto.
O canal de crédito é um dos principais canais nos mecanismos de transmissdo da

politica monetaria.

Desde sua criacdo a 04 de Abril de 1959, em substituicdo do Instituto de Emissdo da
Africa Ocidental e do Togo, 0 BCEAO tem assumido a politica monetéria Gnica dos
paises que compbdem a regido monetaria. Tem mudado, ao longo dos anos, 0s seus
instrumentos da politica monetaria. A politica monetaria baseada em controlo directo de
crédito que vigorava desde inicio foi substituido pelo instrumento das taxas de juro que
se implementou a partir de 1989. A introdugdo do mecanismo de taxas de juro na
definicdo de politica monetaria ganhou énfase a partir de 1994, altura em que foi
alterado o peg que até ai existia em relacdo ao FRF na sequéncia da dificil situacdo
orcamental enfrentada por estes paises e que obrigou a intervencdo do FMI e do Banco
Mundial.

Na verdade, a utilizacdo da taxa de juro, como instrumento efectivo da politica
monetaria tem suscitado, desde entdo, debates que pretende mostrar a eficiéncia deste
mecanismo em detrimento do controlo de crédito. Isso, contando que o0 espaco
monetéario em causa ndo é completamente independente em termos da definicdo da
politica monetéria, ou seja, tem de estar sujeito a conducdo do pais ou a zona monetéaria

em gue a sua moeda estd ancorada — Franca e depois a UME a partir de 1999.

Neste estudo, concluimos que existem algumas assimetrias nas diferentes economias
que compdem a UEMOA, e que tornam evidentes as diferencas de reac¢do, a0 mesmo
choque na estrutura produtiva de cada pais. Isto pode colocar dificuldades a condugéo
da politica monetéria Unica. Existem, no entanto, algumas semelhangas entre alguns
paises, como alids indicam alguns estudos feitos quanto a conducdo da politica

monetaria e seu alcance nas economias dessa Unido Monetaria.

Assim, um choque na taxa de juro pode desencadear respostas diferentes em cada
economia, mas efeitos similares em economias cuja estrutura produtiva é similar ou cuja

natureza dos dados é semelhante.
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Em termos qualitativos, alguns resultados encontrados ndo sdo completamente
coerentes com 0 que se esperava, atendendo a teoria econdmica. Isso vai dar resposta a
nossa hipotese de partida e suscitar discussdo em torno de aplicabilidade de algumas
teorias econOmicas em relacdo aos paises em desenvolvimento, cuja estrutura
econdmica é diferente da dos paises desenvolvidos, na base dos quais foram feitos

muitos estudos que sustentam a maior parte das teorias econémicas.

De uma forma geral, estudos feitos demonstram que um aumento da taxa de juro tem
efeito negativo na procura de crédito e este facto afecta negativamente o PIB e a
inflacdo. Mas os resultados a que chegamos, neste estudo, levam-nos a uma conclusao
aparentemente diferente em relagcdo aos paises em desenvolvimento, a semelhanca dos
que fazem parte desta investigacdo. Nestes paises, a estrutura produtiva é baseada numa
economia largamente informal e de subsisténcia, onde o peso do sector financeiro €é
reduzido. Portanto, um choque na taxa de juro pode ndo desencadear efeitos no crédito

interno, no PIB e na inflagdo como num pais desenvolvido.

A conclusdo a que chegamos neste estudo quanto a resposta do crédito interno a um
choque positivo na taxa de juro prova que, o crédito interno ndo reage em funcdo da
alteracdo da taxa de juro, em trés das quatro economias estudadas, nomeadamente o
Benin, a Guiné-Bissau e o Senegal. No entanto, um choque de um desvio-padrdo na
taxa de juro tem efeito negativo mas pouco significativo no crédito interno na Costa do

Marfim.

Quanto a reac¢do do PIB a uma alteracdo da taxa de juro, os resultados indicam que tem
um efeito negativo na Costa do Marfim, na Guiné-Bissau e no Senegal mas o seu

resultado é positivo no Benin.

A inflacdo é realmente afectada pela alteracdo da taxa de juro, no Benin, na Costa do
Marfim e no Senegal. Isto porque apesar do restrito sector empresarial que procura
crédito para implementacéo de novos projectos de investimento®, um aumento da taxa
de juro vai restringir o credito que podia ser procurado com a taxa menor, fazendo
diminuir a massa monetaria em circulagdo e consequentemente levar a reducdo da
inflacdo. Na Guiné-Bissau, os resultados indicam que um aumento da taxa de juro ndo

tem efeito na inflacdo.

40 . . . . YO T .
Refira-se que a taxa de juro pode afectar a economia sem necessariamente afectar o crédito, pois
sendo um custo de oportunidade, afecta as decisGes de investimento e consumo dos investidores.
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Assim, concluimos que a manipulacdo das taxas de juro por parte do BCEAO tem
efeitos pouco significativos no crédito interno apesar de ter um impacto significativo no

PIB e na inflacdo.

Por outro lado, procuramos responder se a alteracdo da taxa de juro pode ser

consequéncia de um choque no crédito interno, no PIB ou na inflacéo.

A este respeito, as conclusdes mostram que o aumento do crédito concedido & economia
ndo tem efeito na alteracdo da taxa de juro, excepto na Guiné-Bissau que estava sob

uma orientacdo de politica monetéaria diferente até 1997.

Quanto a resposta das autoridades monetarias para alterar a taxa de juro como resposta a
um choque no PIB ou na inflagdo, concluimos que esta varidvel ndo é alterada em

func@o de nenhuma dessas variaveis.

Apesar de passar a usar instrumentos indirectos da politica monetaria, 0 BCEAO
mantém alguns instrumentos importantes, que lhe permitem exercer o controlo directo

de crédito em diferentes paises da regido*’.

Este estudo pode ser continuado e aprofundado no sentido de perceber a utilizacdo
efectiva dos instrumentos indirectos da politica monetaria baseadas em taxas de juro,
por parte do BCEAO. Por outro lado, tentar perceber a partir que estagio de
desenvolvimento econdémico-social é que passa a haver uma ligacdo robusta entre os
sectores monetéria e real da economia, como forma de garantir que os resultados de
aplicacdo de diferentes politicas econdmicas e monetarias sejam coerentes com a teoria

econdmica.

* Nota-se que fica em aberto saber se a taxa de juro do BCEAO responde as varidveis agregadas da
Unido Monetaria.
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Anexos |

Figura Al: Evolucédo da taxa de juro directora do BCEAO (1962-2008)
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Fonte: BCEAO

Quadro Q1- PIB agregado dos paises da UEMOA em 2008

Pais PIB por pais % no PIB da
(2008) UEMOA

BENIN 6680065206 9.74
Burkina Faso 7948236976 11.59
Conta do

Marfim 23413947880 34.13
Guiné-Bissau 429605425 0.63
Mali 8740313972 12.74
Niger 5354257386 7.81
Senegal 13208529028 19.25
Togo 2823248352 4.12
Toral 68598204225 100

Fonte: Banco Mundial e calculos do autor
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Quadro Q2- Principais produtos de exportacdo por pais

Volume Produgab em
toneladas % no total da UEMOA

Benin
Mancarra 112520 | 114460| 115563 8.80 9.49 6.08
Algodao 240618 | 268628 | 244563| 14.74| 23.28| 21.09
Costa Marfim
Café 170848 | 67627| 100000| 95.02| 87.91| 90.74
Cacao 1229278 1382630 1137500 | 99.39| 99.58| 99.47
Algodao 221700| 185200| 125200| 13.59| 16.05| 10.80
Guiné-Bissau
Castanha de
caju 120000| 127000| 129413| 100.00| 100.00| 100.00
Mancarra 5736 | 24709 29651 0.45 2.05 1.56
Algodao 2849 2903 2958 0.17 0.25 0.26
Senegal
Mancarra 460481 | 331195| 731210 36.00 27.45 38.47
Algodao 52027 | 45138| 38810 3.19 3.91 3.35
tomate
industrial 120 92 100| 100.00| 100.00| 100.00
TOTAL UEMOA
Mancarra 1279085 | 1206656 1900923_
Algodao 1631914 | 1153975 | 1159656
Cacao 1236860 | 1388530 1143600 [
Café 179797 76927 110200
Castanha de
caju 120000 | 127000| 129413
tomate
industrial 120 92 100
Fonte: BCEAO (Relatério
anual 2008)
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Quadro Q3- Participacdo dos sectores de actividade no PIB

Valores em bilhdes de FCFA %
Participacdo dos Sector no
PIB BENIN
Sector Primario 798 830 965.5 36.27 35.18 36.11
Sector Secundario 319.8 344.2 373.5 14.54 14.59 13.97
Sector Terciario 1082.4| 1185.1 1335 49.2 50.23 49.93
Total PIB real 2200.2| 2359.3 2674 100 100 100
Costa Marfim
Sector Primario 20815 2267.7| 25615 25.15 27.68 28.09
Sector Secundario 2351.3| 2400.8| 2756.2 28.41 29.31 30.23
Sector Terciario 3844.4| 3523.3| 3801.2 46.45 43.01 41.68
Total PIB real 8277.2 8191.8 9118.9 100 100 100
Guiné-Bissau
Sector Primario 150.5 160.7 181.4 71.23 71.07 70.28
Sector Secundario 20.7 22 25.9 9.8 9.73 10.03
Sector Terciério 40.1 43.4 50.8 18.98 19.2 19.68
Total PIB real 211.3 226.1 258.1 100 100 100
Senegal

Sector Primario 634.1 638.3 775.4 13.91 12.67 13.92
Sector Secundario 983.1 1095.8| 1253.1 21.57 21.75 22.5
Sector Terciario 2940.6| 3304.9 3540 64.52 65.59 63.57

4557.8 5039 | 5568.5 100 100 100

UEMOA

Sector Primario 6773.3 7054 8471 29.12 28.92 30.85
Sector Secundario 5448.9 5784.3 6504.3 23.43 23.72 23.68
Sector Terciario 11038.6| 11550.2| 12486.9 47.46 47.36 45.47
Total PIB real 23260.8| 24388.5| 27462.2 100 100 100

Fonte: BCEAO e célculos do autor
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Quadro Q4- Bancos com capital estrangeiro

Ndmero bancos em

Parte de activos
com controlo

relacdo ao total Parte do Capital |estrangeiro

BENIN 6 no total de 7 67.8 92.9
BURKINA FASO 6 no total de 7 51.6 75.8
COSTA DO

MARFIM 12 no total de 16 56 78.8
GUINE-BISSAU 1 no total de 1 63.7 100
MALI 6 no tatal de 9 54.7 75.5
NIGER 6 no total de 7 66.4 70.4
SENEGAL 9 no total de 11 54.9 88.6
TOGO 3 no total de 7 455 44.3
Total UEMOA 49 no total de 65 56 79.5
Total CEMAC 79
Total EU-NEM 70
Total UE15 24
Fonte: FMI
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Quadro Q5: Principais produtos de exportagao

‘ Volume Producgad em toneladas | % no total da UEMOA '

Benin

Mancarra 112520 114460 115563 8.80 9.49 6.08
Algodéo 240618 268628 244563 14.74 23.28 21.09
Costa Marfim

Café 170848 67627 100000 95.02 87.91 90.74
Cacao 1229278 | 1382630| 1137500 99.39 99.58 99.47
Algoddo 221700| 185200 125200 13.59 16.05 10.80
Guiné-Bissau

Castanha de caju 120000 127000 129413 100.00 100.00| 100.00
Mancarra 5736 24709 29651 0.45 2.05 1.56
Algoddo 2849 2903 2958 0.17 0.25 0.26
Senegal

Mancarra 460481 331195 731210 36.00 27.45 38.47
Algoddo 52027 45138 38810 3.19 3.91 3.35
tomate industrial 120 92 100 100.00 100.00| 100.00
TOTAL UEMOA

Mancarra 1279085| 1206656 | 1900923 [——%
Algoddo 1631914 | 1153975| 1159656

Cacao 1236860 | 1388530| 1143600

Café 179797 76927 110200

Castanha de caju 120000| 127000 129413

tomate industrial 120 92 wo

Fonte: BCEAO (Relat. anual 2008)
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Quadro Q6: Evolucdo da massa monetaria (bilhdes de FCFA)

Activos 1997| 1998| 1999| 2000 2001 2002
1.Posicdo Liquida sobre o

Exterior 1087.8 989 1135.3| 1504.4| 2162.3| 2850.3
BCEAO 961.8| 900.9|1043.1| 1360.1| 2000.8| 2594.7
Bancos Comerciais 126 88.1 92.2| 144.3| 1615| 255.6
2.Crédito Interno 3262.2| 3522.3| 3632|3697.7| 3760.1| 3883.8
Possicéo liquida dos

governos 1010.9| 1102.2| 1181| 993.6| 887.3| 838.8
Crédito a Economia 2251.3|2420.1| 2451|2704.1| 2872.8 3045
Passivo

3.Massa Monetaria 3654.3 3777.5 3988.3 4261.6| 4737.8| 54945
Moeda em Circulagdo 1216.9| 1305|1361.2|1477.7| 1704.4| 2013.6
Depositos 2437.2 | 2472.5| 2627.1| 2783.9| 3033.4| 3480.9
4.0utros elementos 695.9| 733.8 779| 940.5| 1184.6| 1239.6

%

Fonte: BCEAO

Activos 2003| 2004| 2005| 2006| 2007 2008
1.Posi¢do Liquida sobre o

Exterior 3065 | 3185.2| 3295.7 | 3884.7 | 4665.8| 4757.2
BCEAO 2898.5| 3029.8| 3166.5| 3710.8| 4492.5| 4671
Bancos Comerciais 166.5| 155.4| 129.2| 1739| 1733 86.2
2.Crédito Interno 3992.1|4223.9| 4625.1| 4783| 5386| 6132.1
Possicdo liquida dos

governos 744.6| 705.8| 716.3| 485.8| 481.6| 505.1
Crédito a Economia 3247.5| 3518.1| 3908.8| 4297.2| 4904.4| 6132.1
Passivo

3.Massa Monetaria 5656.5 | 5979.8 | 6434.6| 7170.8| 8511.5| 9327.2
Moeda em Circulacdo 1847.9|5979.8| 6434.6| 7170.8| 2540.8| 2776.4
Depdsitos 3808.6| 4180.1| 4385.2| 4940.9| 5970.7| 6550.8
4.0utros elementos 1400.6 | 1429.3 | 1486.3 | 1496.9| 1540.3| 1562.1

Fonte: BCEAO
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Anexos 11

1.Benin

Quadro Q7: Escolha do modelo

Endogenous variables: INFLA DLGPIB DLGCI

DTXJURO

Exogenous variables: C DINF93Q4 DPIB95Q1 DTXJURO93Q1
Date: 07/13/10 Time: 22:09

Sample: 1989Q1 2008Q4

Included observations: 66

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 29.01328 NA 7.93e-06  -0.394342  0.136484  -0.184587
1 78.62570  87.19759 2.87e-06  -1.412900  -0.351249*  -0.993391
2 98.11350  31.88914 2.62¢-06  -1518591  0.073885  -0.889328
3 117.7306  29.72282 2.40e-06  -1.628199 0495103  -0.789182
4 156.0533  53.41962*  1.27e-06*  -2.304647*  0.349480  -1.255875*
5 171.3561 19.47628 1.38e-06  -2.283519  0.901433  -1.024993

Quadro Q8: Correlagdo entre as variaveis

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 05/09/10 Time: 14:22

Sample: 1989Q1 2008Q4

Included observations: 67

Lags LM-Stat Prob
1 33.64471 0.0061
2 25.75255 0.0576
3 21.04033 0.1770
4 21.87280 0.1473
5 11.35068 0.7873

Probs from chi-square with 16 df.
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Quadro Q9: Normalidade de residuos

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 09/04/10 Time: 20:30

Sample: 1989Q1 20080Q4

Included observations: 67

Component  Jarque-Bera df Prob.
1 4.429540 2 0.1092
2 1.398446 2 0.4970
3 3.600053 2 0.1653
4 406.6121 2 0.0000
Joint 416.0401 8 0.0000
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Figura A2: Funcdes de resposta ao impulso, Benin

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E
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Percent INFLA v ariance due to INFLA

Figura A3: Decomposicao da variancia, Benin

Variance Decomposition + 2 S.E
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Quadro Q10: Causalidade a Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 09/04/10 Time:

20:34

Sample: 1989Q1 2008Q4

Included observations: 67

Dependent variable: INFLA Dependent variable: DLGCI

Excluded  Chi-sq df Prob. Excluded  Chi-sq df Prob.
DLGPIB 1.882.663 4 0.7573 [INFLA 7.797.989 4  0.0993
DLGCI 6.277.880 4 0.1793|DLGPIB 0.714408 4  0.9495
DTXJURO 1.716.401 4 0.0000|DTXJURO 3.299.157 4 0.5091
All 2.420.759 12 0.0000 | All 2.396.935 12 0.0205
Dependent variable:

DLGPIB Dependent variable: DTXJURO

Excluded  Chi-sq df Prob. Excluded  Chi-sq df Prob.
INFLA 1.226.394 4 0.0155|INFLA 3.203.610 4 0.5243
DLGCI 1.675.323 4 0.0022 [ DLGPIB 2.590.570 4  0.6285
DTXJURO 4,578.199 4 0.0000 |DLGCI 4.464.852 4 0.3467
All 2.139.968 12 0.0000 | All 7.117.202 12 0.8498
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2. Costa do Marfim

Quadro Q11: Escolha do Modelo

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: INFLA DLGPIB DLGCI
DTXJURO

Exogenous variables: C DUMMY
Date: 07/13/10 Time: 22:13
Sample: 1989Q1 2008Q4
Included observations: 69

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -2.312262 NA 1.58e-05 0.298906 0.557933 0.401671
1 45.68001 87.63807 6.28e-06 -0.628406 0.148674  -0.320112
2 55.54224 16.86584 7.55e-06 -0.450500 0.844634 0.063323
3 112.6875 91.10109 2.33e-06 -1.643115 0.170073  -0.923763
4 146.1529 49.47061 1.44e-06 -2.149359 0.181883  -1.224478
5 190.2522 60.07735*  6.65e-07* -2.963832* -0.114537* -1.833422*
6 205.6627 19.20731 7.21e-07 -2.946746 0.420603  -1.610806

Quadro Q12: Autocorrelacdo dos residuos

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 05/09/10 Time: 14:28

Sample: 1989Q1 2008Q4

Included observations: 70

Lags LM-Stat Prob
1 11.26046 0.7931
2 23.49790 0.1011
3 16.30377 0.4320
4 11.70857 0.7638
5 13.55298 0.6320
6 18.47484 0.2968

Probs from chi-square with 16 df.

102



TESE DE MESTRADO

POLITICA MONETARIA DO BCEAO

Quadro Q13: Normalidade de residuos

Joint

Component

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

A W N R

Jarque-Bera

8.724.096
5.513.039
5.508.246
9.490.784
1.146.532

HO: residuals are multivariate normal
Date: 09/04/10 Time: 23:03
Sample: 1989Q1 2008Q4
Included observations: 70

df

o N N NN

Prob.

0.0128
0.0635
0.0637
0.0000
0.0000

Response of INFLAto INFLA

Figura A4: Fungdes de resposta ao impulso

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E
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Figura A5: Decomposicdo da variancia

Variance Decomposition + 2 S.E.
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Quadro Q14: Causalidade a Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 09/04/10 Time:
22:30
Sample: 1989Q1 2008Q4
Included observations: 70
Dependent variable: INFLA Dependent variable: DLGCI
Excluded  Chi-sq df Prob. |Excluded Chi-sq df Prob.
DLGPIB 6.283.145 5 0.2796|INFLA 1.296.568 5 0.0237
DLGCI 1.103.627 5 0.0507|DLGPIB 5.686.167 5 0.338
DTXJURO 1.009.663 5 0.0000|DTXJURO 1.002.979 5 0.0744
All 1.321.798 15 0.0000 | All 2.484.607 15 0.052
Dependent variable:
DLGPIB Dependent variable: DTXJURO
Excluded Chi-sq df Prob. |Excluded Chi-sq df Prob.
INFLA 3.394.609 5 0.0000 INFLA 3.201.041 5 0.669
DLGCI 3.294.693 5 0.6547|DLGPIB 2.252.086 5 0.8133
DTXJURO 4.147.109 5 0.5284(DLGCI 0.504109 5 0.992
All 8.581.433 15 0.0000 | All 5.175.994 15  0.9905
3. Guiné-Bissau
Quadro Q15: Escolha do modelo

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: INFLA DLGPIB DLGCI

TXJURO

Exogenous variables: C

Date: 07/13/10 Time: 22:17

Sample: 1989Q1 2008Q4

Included observations: 54
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -287.3226 NA 0.570202 10.78973 10.93706 10.84655
1 -228.2873 107.1381 0.116071 9.195827 9.932488* 9.479928
2 -202.1588 43.54750 0.080600 8.820697 10.14669 9.332079
3 -193.3822 13.32750 0.108097 9.088229 11.00355 9.826892
4 -162.7738 41.94475 0.066152 8.547179 11.05183 9.513123
5 -134.9759 33.97521* 0.046492* 8.110220* 11.20420 9.303445*
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Quadro Q16: Autocorrelagéo dos residuos

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 05/09/10 Time: 15:04

Sample: 1989Q1 2008Q4

Included observations: 54

Lags LM-Stat Prob
1 12.86198 0.6828
2 14.18371 0.5850
3 29.65507 0.0199
4 16.80874 0.3981
5 19.83170 0.2279
6 4.257037 0.9984

Quadro Q17: Normalidade de Residuos

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
HO: residuals are multivariate normal
Date: 09/04/10 Time: 23:40

Sample: 1989Q1 2008Q4

Included observations: 54

Component Jarque-Bera df Prob.

1 7.576.201 2 0.0226

2 1.128.314 2 0.0035

3 3.324.010 2 0.1898

4 2.591.037 2 0.0000

Joint 4.809.372 8 0.0000
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Response of INFLAto INFLA

Figura A6: Funcdes de resposta ao impulso

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of INFLAto DLGPIB

Response of INFLAto DLGCI
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Percent INFLAvariance due to INFLA

Figura A7: Decomposicdo da variancia

Variance Decomposition + 2 S.E.

Percent INFLA v ariance due to DLGPIB

Percent INFLA variance due to DLGCI

Percent INFLA v ariance due to TXJIURO
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Quadro Q18: Causalidade a Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 09/04/10 Time:

22:39

Sample: 1989Q1 2008Q4

Included observations: 54

Dependent variable: INFLA Dependent variable: DLGCI

Excluded Chi-sq df  Prob.| Excluded Chi-sq df Prob.
DLGPIB 1.597.086 5 0.0000 [ INFLA 1.767.897 5 0.8802
DLGCI 1.714.857 5 0.887 | DLGPIB 0.815765 5 0.976
TXJURO 1.028.538 5 0.9602|TXJURO 2.090.250 5 0.8365
All 1.767.854 15 0.0000 | All 4.684.872 15  0.9945
Dependent variable:

DLGPIB Dependent variable: TXJURO

Excluded Chi-sq df  Prob.| Excluded Chi-sq df Prob.
INFLA 2.840.301 5 0.0000 [ INFLA 1.992.584 5 0.8502
DLGCI 3.209.579 5 0.6677|DLGPIB 0.660436 5 0.9851
TXJURO 3.279.599 5 0.657|DLGCI 1.163.143 5 0.0402
All 3.475.141 15 0.0027 (All 1.383.250 15 0.5383
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4., Senegal

Quadro Q19: Escolha do modelo

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: INFLA DLGPIBR DLGCI
DTXJURO

Exogenous variables: C
Date: 07/13/10 Time: 22:19
Sample: 1989Q1 2008Q4
Included observations: 69

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 39.29931 NA 4.22¢-06  -1.023168  -0.893655* -0.971786
1 69.45945 5594925  2.81e-06  -1.433607  -0.786040  -1.176696
2 76.03899  11.44268  3.70e-06  -1.160551  0.005070  -0.698110
3 9525239  31.18697  3.42e-06  -1.253693  0.429982  -0.585723
4 1575171  93.84824  9.15e-07  -2.594698  -0.392970  -1.721199*
5 168.7918 1568648  1.09e-06  -2.457732  0.262050  -1.378704
6 194.0687  32.23730*  8.83e-07* -2.726630*  0.511206  -1.442072

Quadro Q20: Autocorrelagéo do residuos

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
HO: no serial correlation at lag order h
Date: 05/09/10 Time: 15:27

Sample: 1989Q1 2008Q4

Included observations: 69

Lags LM-Stat Prob
1 11.54048 0.7750
2 19.57608 0.2399
3 12.80049 0.6873
4 19.16545 0.2602
5 16.25899 0.4350
6 6.742206 0.9779
7 11.80674 0.7572

Probs from chi-square with 16 df.
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Quadro Q21: Normalidade dos residuos

Joint

VAR Residual Normality Tests

Included observations: 69

Component

1

2
3
4

HO: residuals are multivariate normal
Date: 09/05/10 Time: 00:26
Sample: 1989Q1 2008Q4

Jarque-Bera

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Df
1.075.919
3.124.022
8.285.545
4.160.452

0 N N NN

4.382.140

Prob.
0.0046
0.2097
0.0159

0.000

0.000

Response of INFLAto INFLA

Figura A8: Funcdes de resposta ao impulso

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Percent INFLAvariance due to INFLA

Percent INFLA variance due to DLGPIBR

Figura A9: Decomposicdo da variancia

Variance Decomposition + 2 S.E.

Percent INFLA variance due to DLGCI

Percent INFLA v ariance due to DTXJURO
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Quadro Q22: Causalidade a Granger

zzzzzzzz

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 09/04/10 Time: 22:44

Sample: 1989Q1 2008Q4

Included observations: 69

Dependent variable: INFLA Dependent variable: DLGCI

Excluded  Chi-sq df Prob. Excluded  Chi-sq df Prob.
DLGPIBR 2.867.439 6 0.0001[INFLA 1.286.904 6 0.0452
DLGCI 8.785.326 6 0.186|DLGPIBR 1.427.183 6 0.0267
DTXJURO 1.683.002 6 0.0000|DTXJURO 8.512.282 6 0.2029
All 2.354.660 18 0.0000 | All 3.473.689 18 0.0102
Dependent variable:

DLGPIBR Dependent variable: DTXJURO

Excluded  Chi-sq df Prob. Excluded  Chi-sq df Prob.
INFLA 1.037.643 6 0.1097 | INFLA 0.646061 6 0.9956
DLGCI 3.797.289 6 0.7041|DLGPIBR 0.996083 6 0.9858
DTXJURO 5.247.603 6 0.0000 | DLGCI 0.950475 6 0.9874
All 1.175.020 18 0.0000 | All 2.347.954 18  10.000
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