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RESUMO

O objetivo central desta dissertacdo consiste em analisar a pertinéncia de se proceder
com a moeda Unica na CEDEAO, analisando a convergéncia entre as economias dos paises e
testando a simetria e a velocidade de ajuste dos choques no PIB per capita e na Taxa de Inflacdo.
De uma forma global, foram realizadas analises descritivas e empiricas do impacto de algumas
varidveis econdémicas na taxa de crescimento do PIB per capita destes paises. Para responder a
questdo de partida, (Qual é a viabilidade na ado¢do da moeda Gnica na Comunidade Econémica
dos Estados da Africa ocidental CEDEAOQ), primeiro, recorremos a revisio da literatura, tedrica
e empirica, de modo a apresentar a convergéncia entre as economias e, posteriormente, fizemos

analises descritivas de algumas variaveis economicas dos paises.

Em termos metodoldgicos, recorremos a estimagao econométrica de dados em painel
— “Efeitos Fixos”. Conciliando a formula genérica do modelo de crescimento econdmico (que
engloba o modelo de Solow) com o auxilio do programa econométrico Gretl, foi analisado
empiricamente, no periodo 1980-2017, a andlise de convergéncia absoluta e da convergéncia
condicionada entre os paises membros da CEDEAO e o0 comportamento desses paises perante

choques externo.

Os resultados revelam a existéncia da convergéncia absoluta e da convergéncia
condicionada entre os paises membros da CEDEAO e por outro lado um grau relativamente
elevado de simetria nas respostas a correlacdes de choques na taxa de Inflacdo e no PIB das
economias da CEDEAO. A partir dos resultados constatamos, ainda, que as correlacGes de
choques externos sdo positivas e significativas para a maioria das economias da CEDEAO,
exceto Nigéria, Guiné-Bissau e Guiné-Conacri, sugerindo que a CEDEAO prossiga com 0
avanco da moeda unica, uma vez que os estudos realizados indicam existirem condigdes para
tal.

Palavras — chaves: Moeda Unica; CEDEAO, Convergéncia; Choques Externos.




ABSTRACT

The main objective of this dissertation is to analyze the pertinence of proceeding with the single
currency in ECOWAS, analyzing the convergence between the economies of the countries and
testing the symmetry and the speed of adjustment of shocks in the GDP per capita and in the
Inflation Rate. Overall, descriptive and empirical analyzes of the impact of some economic
variables on the growth rate of GDP per capita in these countries were carried out. To answer
the starting question, (What is the feasibility of adopting the single currency in the Economic
Community of West African ECOWAS States), first, we resort to a theoretical and empirical
literature review, in order to present the convergence between economies and subsequently, we

carried out descriptive analyzes of some countries' economic variables.

In methodological terms, we resort to panel data econometric estimation - “Fixed Effects”.
Reconciling the generic formula of the economic growth model (which encompasses the Solow
model) with the aid of the Gretl econometric program, the analysis of absolute convergence and
conditioned convergence between ECOWAS member countries was analyzed empirically in

the period 1980-2017 and the behavior of these countries in the face of external shocks.

The results reveal the existence of absolute convergence and conditioned convergence between
ECOWAS member countries and, on the other hand, a relatively high degree of symmetry in
responses to correlations of shocks in the inflation rate and in the GDP of ECOWAS economies.
From the results, we also found that the correlations of external shocks are positive and
significant for most ECOWAS economies, except Nigeria, Guinea-Bissau and Guinea-
Conakry, suggesting that ECOWAS should proceed with the advance of the single currency

because there is circumstance for that.

Keywords: Single Currency; ECOWAS, Convergence; External Shock.
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INTRODUCAO

Apresentacao e justificacdo do tema

O presente trabalho tem como intuito investigar aspetos importantes sobre a adocéo de
moeda Unica na Comunidade Econémica dos Estados da Africa Ocidental (CEDEAO), pela via
da analise da convergéncia entre os paises membros da Comunidade e pelo comportamento da

economia perante choques externos.

No entanto, parece que o fenbmeno da moeda Unica tende, de forma cada vez mais
acelerada e inevitavel, a se tornar um processo irreversivel no ambito mundial, a partir do
aparente sucesso que o Euro vem obtendo como unidade monetéaria de alguns paises da Uniédo

Europeia.

Diante disso, entdo, seria razoavel admitir que a CEDEAO poderad ser a proxima
comunidade a adotar uma moeda Unica. E importante relembrar que a coexisténcia do
globalismo do comércio internacional e do nacionalismo das moedas sempre implicou,
inevitavelmente, como consequéncia natural, a necessidade de se criarem mercados de cambio

para atender as respetivas conversfes das moedas estrangeiras para a propria moeda nacional.

Por outro lado, sendo CEDEAOQO, uma regido geografica, da qual Cabo Verde pertence,
as autoridades nacionais tém estado a implementar medidas e politicas para uma melhor
integracdo, por forma a usufruir das potencialidades e oportunidades de internacionalizacdo das
empresas, e captar investimento, torna-se pertinente fazer um estudo nesta area de modo a ter
um conhecimento real da situacdo existente e propor algumas medidas de acordo com as teorias

econdmicas existentes, que possam contribuir para o0 bom sucesso dessa dinamizacao.

Este estudo também permite obter uma nocdo do mercado monetéario na CEDEAO, o
mercado Cabo-verdiano devido a sua pequena dimenséo geografica e populacional e a situacao
arquipelagica, precisa encontrar outro mercado e alternativas para as suas operagdes comerciais,
e melhores condicdes de financiamento para os projetos de investimentos, que criem valor para

aeconomia, e consequentemente 0 crescimento econdémico.




Objetivos do estudo

Geral

O objetivo central deste trabalho consiste em responder a nossa pergunta de partida:
Existem requisitos para ado¢ao da moeda Unica na Comunidade Econémica dos Estados da
Africa ocidental CEDEAO? Ou seja, analisar e debater quanto a viabilidade e os requisitos da
adoc¢do de uma moeda Unica no espaco da CEDEAO.

Especificos

Entre os objetivos especificos destacamos:

= Verificar as condi¢es para a adogdo da moeda Unica entre os paises da CEDEAO:
critérios de convergéncia;

= Analisar as vantagens e desvantagens a ado¢do da moeda Unica;

= Usar o modelo econdmico VAR para estimar o comportamento dos paises face aos
choques no PIB per capita e a taxa de inflagao;

= Investigar a nivel da literatura existente os efeitos da moeda Unica nos blocos
econdmicos existentes e a se formarem, e os impactos na facilitacdo ou ndo das

transacdes comerciais;

Metodologia

Em termos metodoldgicos a nossa investigacdo assentou, primeiramente, na elaboracéao
de uma estrutura de trabalho, e com base nela, realizamos pesquisas e consultas de inimeras
obras de referéncia, especialmente associadas ao crescimento econdémico, convergéncia das
economias, regides monetarias como a Zona Euro, Merco Sul e UEMOA, e as relagdes entre a
dimensdo do pais e o crescimento econémico, dando particular atengdo aos trabalhos sobre a

moeda Unica.

Esta fase foi efetuada com sentido critico, de modo a podermos identificar as lacunas

existentes e assim definir melhor 0s nossos objetivos de pesquisa e a linha analitica a seguir.

A parte empirica foi concretizada com recurso a formula genérica utilizada nos estudos
de crescimento econdémico, que engloba 0 modelo de Solow aumentado e acrescido de outras

variaveis determinantes do crescimento.



https://www.consilium.europa.eu/pt/policies/joining-the-euro-area/convergence-criteria/
https://www.consilium.europa.eu/pt/policies/joining-the-euro-area/convergence-criteria/

Recorrendo aos dados em painel, nds estimamos o nosso modelo de andlise de

convergéncia e também modelo de analise do comportamento dos paises perante choques.

A maioria dos nossos dados é referente ao periodo 1980-2017. A dificuldade em
conseguir dados sobre os paises da CEDEAO obrigou a consulta exaustiva de varias bases de

dados.

A medida que fomos refletindo sobre os assuntos, ensaiamos o texto deste trabalho, que
desta forma foi construido por aproximacfes sucessivas. Para a organizacdo, formatacéo,

citacOes e apresentacdo das referéncias bibliograficas, sequimos as recomendacdes da APA.

Estrutura do trabalho
Para atingirmos 0s nossos objetivos centrais e parcelares, o trabalho foi dividido em

varias partes, sendo estas constituidas por:

Parte Introdutoria: onde se encontram os agradecimentos, o resumo (Abstract) do estudo
e 0 ambito deste. Incluem — se também o indice Geral, como o Indice de Graficos, Figuras e
Tabelas. Por causa da enumeracdo e repeticbes de varias denominagdes, inclui -se uma lista de

Abreviaturas.

No capitulo primeiro, descreveu-se a apresentacao e justificacdo do tema, o tipo de
metodologia de investigacdo utilizada neste estudo, como as questbes e objetivos de
investigacao propostos a investigar, como ainda, todo o processo de investigacéo realizado, por

fim a estrutura do trabalho.

No capitulo segundo, deu-se enfase especialmente ao levantamento bibliografico dos
estudos (teses, doutoramentos, artigos cientificos e livros publicados) que abordam uniédo
monetaria, regido geografica e crescimento economico. Abordou-se 0 conceito economico
juridico, a historia do surgimento da moeda, sua utiliza¢gdo no mercado e regulamentacéo, e
também destacou -se os estudos anteriores que vém abordando o projeto da moeda Unica na
CEDEAO. Nesta parte do trabalho falamos da Unido Europeia como um caso de sucesso de
regido monetaria, de livre circulacdo de mercadorias e de pessoas, e referirmos ao estudo de

outras regides como a Mercosul.




No capitulo terceiro, focou-se em analises descritivas de algumas variaveis econdmicas
entre paises da CEDEAO, através de dados em tabelas. Também, comparou-se as principais
caracteristicas economicas entre pares de paises, identifica-se alguns fatores que justificam as
diferencas de desempenho econdmico, através de varidveis que compdem as Estruturas das
Economias, Saldos Internos e Externos, e dos Indicadores Sociais, definidos pelas autoridades,

econdmicas mundiais, nomeadamente, 0 Banco Mundial e o FMI.

No capitulo quarto, efetuou- se a analise das vantagens e desvantagens da adoc¢do da
moeda Unica na CEDEAO.

No capitulo quinto, realizou-se o estudo empirico. Nesta parte apresentou-se as variaveis
de estudos, a base de dados, o modelo econémico e o estimador econométrico. Realiza-se
analise empirica e comparativa dos efeitos de alguns fatores na taxa de crescimento do PIB per
capita dos paises. Estuda-se a convergéncia sigma e beta entre os paises membros da CEDEAO,

através da andlise grafica.

No capitulo sexto, apresenta-se 0 modelo econdmico VAR e estima-se o PIB per capita
e a taxa de inflacdo para analise do comportamento dos paises face aos choques externos.
Primeiro, analisa-se a dinamica da taxa do crescimento econdmico dos paises. Posteriormente,
com recurso ao modelo de diagnéstico econémico proposto por (Bayoumi & Ostry, 1997)

elabora-se uma matriz para comparar 0s choques entre os paises.

Na parte final, apresentamos as principais conclusdes, algumas limitagdes desta

dissertacdo e propostas de investigactes futuras.

No seguimento surgem as referéncias bibliograficas e no final, surgem os apéndices

relacionados com a recolha, selecdo dos dados relacionados com o estudo efetuado.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

E pertinente fazer o presente estudo, de modo a comparar com as teorias/técnicas existentes
sobre o assunto. Este capitulo foi dedicado especialmente ao levantamento bibliografico dos

estudos que abordam unido monetaria, regido geografica e crescimento econémico.

2.1 Conceito Econdmico e Juridico

N&o é tarefa facil definir o que vem a ser a moeda, sem correr o risco de incidir em suas
funcBes, ou mesmo na caracterizacdo das varias espécies ou modalidades de moedas em
circulacdo na economia. Assim, para bem compreender o papel desempenhado por ela, é de

suma importancia investigar a sua natureza e a forma dos mercados em que € utilizada.

Segundo Santana (1997), a moeda corresponde a um conjunto de ativos financeiros,
como, por exemplo, o papel-moeda, os depdsitos bancarios, os cheques de viagem, e outros,
devendo, no entanto, apresentar uma caracteristica especial que a diferencie de tais ativos. De
acordo com o autor, a moeda, como todo ativo, possibilita a obtencdo de recursos, mas,
distintamente dos ativos, pode ser utilizada para as transagdes de compra e venda, como meio

de pagamento.

Percebe-se que, em regra, a moeda é classificada pelos economistas de acordo com a
sua liquidez, ou seja, de acordo com a possibilidade de conversdo do ativo financeiro em
dinheiro, sem qualquer perda do valor inicial. Assim, a moeda pode receber inimeras
denominacdes, conforme o grau de liquidez. No entanto, quando a moeda atinge liquidez
absoluta, é em geral conceituada como a soma das moedas metalicas e do papel-moeda em

poder do publico, acrescida dos depositos a vista nos bancos (Santana, 1997).

No que se refere ao conceito juridico da moeda, tem-se que este guarda uma estreita
vinculagdo com os aspetos e consideracfes de natureza econdmica, concernentes as fungdes da
moeda e suas caracteristicas. O regime legal deve orientar-se de modo a prover uma adequada
realizacdo das fungdes e um cabal reconhecimento das condigdes id6neas a esse fim. Deve,
pois, destacar claramente quais sdo os bens que o Estado reconhece como moeda outorgando-

lhes tal carater.
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Pallares (1955) afirmava que no ordenamento juridico a moeda é um fragmento de metal
cunhado com o selo oficial do Estado para garantir sua forma, peso, legalidade e cujo poder

liberatorio ou emprego no pagamento de dividas € obrigatorio.

A atividade empresarial gera moeda para utilizacdo nas relaces de mercado,
constituindo, assim, o parametro do sistema ao fornecer-lhe a unidade e, ao mesmo tempo, é
elemento do sistema que regula sua disciplina, pois permite que se exercitem os direitos em
qualquer quadrante da sociedade, gerando liquidez e, com isso, permitindo exercitar todos os

direitos subjetivos individuais.

Por outro lado, afirma Pallares (1955) que o crédito financeiro de moeda, prestacao e
contraprestacdo se cumprem com bens de mesma natureza, e isso distingue o negocio de crédito

bancério do crédito comercial, porquanto neste ha apenas o diferimento no pagamento.

O Estado tem competéncias, que nao sao prerrogativas, mas que definem deveres. De
entre esses deveres, estd o de controlar o fluxo e manter o valor da moeda. Todas as decisGes
nesse sentido, inclusive, devem ser pautadas pelos principios constitucionais, (Robertson,
1969,).

Ora, se de entre as funcBes que a moeda exerce, estiver a funcdo de medida de valor,
isto &, constituir reserva de valor, razdo pela qual eram usados metais preciosos e dai passando-
se para a progressiva substituicdo por recibos (notas de bancos), clara fica a necessidade de o
Estado intervir em seu controle quando levado em conta 0 como a realidade econdémica seria
caso ndo trabalhasse nesse sentido, e 0 como deve ser, 0 que é buscado justamente através dessa

regulacao.

2.2 Moeda Unica na CEDEAO

Suscitado pelo éxito do euro, a Comunidade Econdmica dos Estados da Africa Ocidental
(CEDEADO) sugeriu langar uma moeda comum para "a comunidade” chamada “eco” que tinha
data de inicio previsto a junho de 2014. A CEDEAO ja compreende uma unido monetaria das
antigas col6nias francesas conhecida como Uni&o Econémica e Monetaria da Africa Ocidental
(UEMOA). A CEDEAO adotou uma estratégia de abordagem em duas vias para a ado¢éo de

uma moeda em toda a area.




POLITICA MONETARIA NA CEDEAO: ADOCAO DA MOEDA UNICA

De maneira que primeira, 0s associados ndo pertencentes 8 WAEMU da CEDEAO
formariam uma segunda uni&o monetaria conhecida como Zona Monetéria da Africa Ocidental
(WAMZ), com a segunda via sendo a fusdo subsequente de WAEMU e WAMZ para formar

uma unido monetaria Unica na regido com uma moeda - 0 eco.

A probabilidade de uma unificagdo monetaria mais ampla na CEDEAO coloca varias
particularidades institucionais como discutido em detalhes por Tsangarides e Qureshi (2008) e
Masson e Pattilo (2001). Primeiro, € incerto que o Tesouro Francés que garante a
convertibilidade da moeda da UEMOA (o franco CFA) para o euro a uma paridade fixa
continuaria por uma unido monetaria do tamanho esperado. Em segundo lugar, com bancos
centrais politicamente dependentes, ha um incentivo para a utilizacdo da politica monetéaria
extrair a influéncia que cria distorcdes e desincentivos para 0s paises se unirem, o sindicato uma

vez que eles provavelmente perderao o privilégio de senhoriagem.

Além disso, dada a recente divida e crise financeira enfrentada pelos membros do Banco
Central Europeu, € desejavel uma avaliacdo exaustiva da viabilidade do eco e averiguar a
realizacdo e sustentabilidade. A estrutura padrdo usada pelos economistas para examinar a
conveniéncia de uma politica monetaria é a teoria da Area Ideal da Moeda (OCA), iniciada por
(Mundell, 1961) e (Mckinnon, 1963).

A teoria coloca énfases em quatro critérios que influenciariam os beneficios da adogédo
de uma moeda comum: O grau de abertura e comércio intrarregional; O grau de trabalho e fator

mobilidade; A simetria dos choques entre paises; O sistema de partilha de riscos.

Dependendo do grau em gue essas condi¢cdes sdo atendidas, paises individuais podem
desfrutar de beneficios ou sofrer perdas ao ingressar em uma unido monetaria. Alguns dos
beneficios incluem: custos de transag&o mais baixos, estabilizacdo de precos, melhor eficiéncia
de alocagdo de recursos, maior comércio e maior acesso a fatores, mao-de-obra e mercados,
entre outros. Os custos incluem a perda do privilégio e da soberania em manter as politicas
monetarias e cambiais nacionais (Tsangarides & Qureshi, 2008); (Karras, 2006); (Grauwe,
2005).

Tecnicamente, 0s custos e beneficios que podem acumular para os membros de uma
unido monetaria podem ser medidas pela simetria ou assimetria (correlagdo negativa) de
respostas a choques que afetam os membros e a velocidade com que as economias se ajustam

de volta ao equilibrio apds o choque.




POLITICA MONETARIA NA CEDEAO: ADOCAO DA MOEDA UNICA

Os custos tendem a ser menores se as perturbagcfes forem simétricas e os mercados
forem flexiveis, ou seja, os mercados de fatores, trabalho e financeiro sdo rapidos para ajustar
de volta ao equilibrio. Alguns estudos recentes investigaram os custos e beneficios da adogéo

de uma moeda na Africa Subsaariana e, especificamente, na Africa Ocidental.

A maioria deles usa um modelo vetorial autorregressivo (VAR) para estimar a assimetria
dos choques acumulados nas diferentes sub-regides em Africa. Encontramos um baixo grau de
correlacdo entre choques de inflagao entre paises e que os choques nos termos de troca, sendo
gue ha maiores influéncias sobre as flutuagdes macroecondmicas nos paises CFA do que em
outros paises da Africa Subsaariana, em diferentes trabalhos, (Bayoumi & Ostry, 1997),
(Fielding & Shields, 2001,2003) e (Hoffmaister, Roldos, & Wickham, 1998).

Centralizando-se na Comunidade de Desenvolvimento da Africa Austral (SADC),
Huizinga e Khamfula (2004) encontraram um baixo grau de simetria em choques cambiais entre
os paises. Para a Africa Oriental, Buigut e Valev (2005), testam a simetria dos choques
estruturais subjacentes na regido e descobrira que a oferta e choques de demanda sdo geralmente
assimétricos, embora seus resultados mostrem que a velocidade e magnitude dos ajustes aos
choques é semelhante entre os paises, eles defendem maior integracdo das economias para uma

eventual unido monetéaria no futuro.

Retornando a regido da CEDEAO, Opoku Afari e Kinful (2005) aplicam um modelo
VAR para Paises da WAMZ e encontraram correlacdes cruzadas muito baixas entre os choques
dos termos de troca e choques da taxa de cambio real. Debrun, Masson e Pattilo (2005), usam
um modelo conjeturado sobre a combinacdo politica fiscal e monetaria na regido para avaliar o

potencial da integracdo monetaria na CEDEAO.

Por conseguinte, suas descobertas fornecem evidéncias de heterogeneidade fiscal e
anulam Nigéria da adesdo ao sindicato como ndo-benéfica, a menos que fosse seguido por

contencéo eficaz das necessidades de financiamento da Nigéria.

Quere e Coupet (2005), fizeram andlise de cluster nitida para examinar diferentes
arranjos monetérios na Africa Subsaariana. Seus resultados sugerem novamente que a Nigéria
néo deve fazer parte da WAMZ, enquanto a cria¢do da zona alargada da UEMOA e da WAMZ
na CEDEAO parece ser economicamente mais viavel sem a Nigeéria.
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Tsangarides e Qureshi (2008) atualizam o trabalho de Quere e Coupet (2005) atraves da
aplicacdo de clusters hard e soft algoritmos para examinar a adequagéo da proposta da unido

monetaria na Africa Ocidental.

Seus resultados revelam diferencas consideraveis nas caracteristicas economicas do
Ocidente. Mais uma vez, entre os paises da WAMZ, eles relatam particularmente uma falta de
homogeneidade, com a Nigéria e Gana aparecendo como independentes.

Por fim, Houssa, (2008) usa um modelo de fator dindmico para examinar 0s custos
econdmicos de um arranjo monetario na Africa Ocidental. Suas descobertas mostram resultados
negativos e baixas correlacBes entre os distdrbios de oferta entre os paises, com maior
similaridade nos choques de demanda entre os paises da UEMOA. No entanto outros
documentos que examinaram a viabilidade de uma unido monetéria na Africa Ocidental
incluem (Masson & Pattillo, 2001), (Ogunkola, 2005) e (Yehoue, 2005).
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3 Africa Ocidental - CEDEAO

Considerada como sendo um dos pilares da Comunidade Econémica Africana, a
CEDEAO, foi criada no intuito de fomentar o ideal de autossuficiéncia coletiva dos Estados-
membros. Enquanto unido comercial, espera-se que estabeleca um bloco unico e vasto de

comércio por meio da cooperagcdo economica.

3.1 Contextualizacao da CEDEAQO

A Comunidade Econoémica dos Estados da Africa Ocidental foi criada em 1975 e é
composta, atualmente, por 15 Estados-Membros. Inicialmente, a composicdo desta comunidade
teve como objetivo principal a diminuicdo das barreiras tarifarias e ndo-tarifarias, a supressao
dos direitos e taxas de importacgdo, a eliminacdo das restricbes de comércio intrarregional e a
introducéo progressiva de uma tarifa aduaneira e de uma politica comercial comum, a supressao
dos obstaculos a livre circulacdo de pessoas, bens, servigos e capitais, a harmonizagdo das

politicas econdmicas, industriais, agricolas, monetarias e de infraestruturas.

As insuficiéncias do Tratado de 1975 vieram a ser reconhecidas na década de 90. Apds
amplo debate, o Tratado foi revisto a 24 de julho de 1993. O novo Tratado passou a dotar
formalmente a Comunidade da responsabilidade de evitar e de resolver conflitos na regiéo.

Figura 1-Principais etapas histéricas na criacdo da CEDEAO

Fonte: www.ecowas.int
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CEDEAO é constituida por quinze Estados-Membros: Benim, Burkina Faso, Cabo
Verde, Costa do Marfim, Gdmbia, Gana, Guiné, Guiné-Bissau, Libéria, Mali, Niger, Nigéria,
Senegal, Serra Leoa e Togo. Ndo obstante a pluralidade linguistica e de dialetos que se
encontram na regido, a lingua oficial predominante é o inglés (65% da populacédo da regido),
seguida do francés. O Portugués surge como 3° lingua, sendo oficial em Cabo Verde e Guiné-
Bissau, que no seu conjunto representam 0,7% da populagéo residente na CEDEAO.

O franco CFA é objeto de uma controvérsia recorrente entre os seus defensores, que
enfatizam a sua estabilidade, e os seus detratores, que dizem que é uma moeda
"neocolonialista”. Fundada em 1975, a CEDEAO conta hoje com uma populacéo total de 300
milhdes, dos quais 180 sdo da Nigéria.

Lingua Oficial por pais

Portugués Francés Inglés

Cabo Verde, Guine Bissau Benim, Burkina Faso, Costa | Gambia, Gana, Libéria,
do Marfim, Guine, Mali, | Nigéria, Serra Leoa
Niger, Senegal, Togo

Quadro 1 -Lingua oficial por paises de CEDEAQO

Fonte: www.ecowas.int

Por conseguinte oito paises da sub-regido (Benim, Burkina-Faso, Costa do Marfim,
Guiné-Bissau, Mali, Niger, Senegal e Togo) organizaram-se igualmente numa Unido
Econdémica e Monetaria - a UEMOA (Unido Econdémica e Monetaria do Oeste Africano),

partilhando a mesma moeda, o franco CFA.



http://www.ecowas.int/
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3.2 Perfil Econdémicas dos Paises da CEDEAO
O perfil semelhante de desenvolvimento econdmico é crucial para facilitar a integracdo
entre membros potenciais de uma unido monetaria. Semelhancas nas estruturas econémicas e,

sociais e relagdes externas facilitam a sincronizacéo de politicas.

As atividades econdmicas integradas, tais como previstas na area para um total do PIB
de 561 bilides de dolares dos Estados Unidos, giram em torno dos sectores de atividades
econdmicas sem se limitarem, porém a indUstria, aos transportes, as telecomunicagdes, a
energia, a agricultura, aos recursos naturais, ao comércio, as questdes monetarias e financeiras

bem como aos assuntos sociais e culturais.

Com uma populacdo total de 362 milhdes, dos quais 190 milhdes na Nigéria é o pais
mais populoso, e com a menor populagdo encontra-se Cabo Verde com 546 mil habitantes. No
entanto, a estrutura de producéo para a maioria das economias parece ser similar, com um setor
agricola influente contribuindo com uma média de 23,0% para o PIB e um fraco setor
manufatureiro, contribuindo com uma média de 7,6% do PIB. O crescimento do PIB (% anual)
temos a média da regido em 2017 a 5,6%, a Nigéria com a menor taxa 0,8% e encontramos a
crescer a 7,7% Cabo verde a maior taxa da regido em 2017. A inflacdo, apresenta valores

diferindo entre os paises, a média situa 1,6%.

No ano 2017, o perfil dos saldos externos de cada pais é altamente variado com o Niger
com o maior deficit em conta corrente de -15,7% do PIB e uma divida externa de 41,8% do
RNB (Rendimento Nacional Bruto). Cabo Verde tem o maior estoque de divida externa em
104,4% do RNB, enquanto a Nigéria tem o menor em 11,0% do RNB. A média de divida
externa na regido é 33,6% do RNB. Receita fiscal em percentagem do PIB na regido parece ser
similar na maioria dos paises com uma média de 15,9%. Ajuda publica ao desenvolvimento
liquida recebida, a média da regido € de 7,3 % do RNB. Despesa nacional bruta temos a média
da regido em 2017 a 115,6% do PIB, Cabo Verde com a menor taxa 97,7% do PIB e
encontramos a taxa de 122,0% do PIB a Serra Leoa a maior taxa da regido em 2017.

No que diz respeito as exportacdes, é dominada por Cabo Verde com 47,4% do PIB, e,
por sua vez, a Gambia tem a menor com 12,4%. A importac&o verifica -se a Guiné com a maior
taxa de importacdo cerca de 104,0% do PIB, por conseguinte temos a Nigéria com a menor

taxa, o valor de 13,2% do PIB. A estrutura e padrdo do comércio nas economias da CEDEAO
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sdo geralmente semelhantes. Para maioria das economias, o0 racio comércio/PIB parece ser

significativo, com uma média valor de 63,8%.

Indicadores sociais como expectativa de vida (que € um indicador de qualidade da
salde) e a incidéncia de pobreza entre as economias € altamente congruente. Mas a proporgéo
de funcionarios com pobreza (viver com U$1,90 por dia), verifica-se a Guine Bissau com a
maior percentagem, o valor de 67,1%, enquanto no sentido contrario temos Cabo verde com
8,1%. No entanto, as taxas de desnutricdo e alfabetizacdo nessas economias sdo altamente
variadas. Por exemplo, taxa de alfabetizacdo (que pode ser usada como um estimador bruto da
qualidade da forca de trabalho) € tdo baixa quanto 30,6 % da populacdo no Niger, enquanto é
tdo alta quanto 86,8% da populacdo em Cabo Verde.
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ANO 2017 BEM BFA CPV CIV GMB GHA GIN GNB MLI NER NGA SEM SLE TGO Avg
Estruturas das Economias

Crescimento do PIB (% anual) 5,8 6,3 7,7 4,0 4,6 8,1 10,6 5,9 5,4 4,9 0,8 7,2 4,2 4,4 56
PIB per capita (US $ constante de 2010) 862,0 685,8 3571,4 1625,7 528,3 1755,6 824,1 603,5 762,9 396,0 2412,2 14481 462,7 649,5 793,5
Inflagdo, pregos ao consumidor (% anual) 0,1 0,4 0,8 0,7 8,0 12,4 8,9 1,4 1,8 2,8 16,5 1,3 18,2 -1,0 1,6
Agricultura, silvicultura e pesca, valor agregado (% do 23,0 28,7 6,0 21,6 23,0 19,7 16,4 49,0 38,3 39,7 20,8 16,0 60,3 41,8 23,0
Populagdo total 11175,7 19193,4 546,4 24294,8 21006 28833,6 12717,2 1861,3 18542,0 21477,3190886,3 15850,6 7557,2 7797,7 142839
Manufatura, valor adicionado (% do PIB) 12,3 5,5 6,4 12,3 4,5 10,9 10,7 10,5 41 5,7 8,7 15,9 2,0 4.4 7,6
Industria (incluindo construgdo), valor agregado (% d« 21,5 18,3 18,1 24,7 12,9 30,8 32,4 12,5 18,1 15,9 22,3 22,6 5,2 17,0 182
Servigos, valor adicionado (% do PIB) 46,2 55,1 62,0 44,9 56,6 42,3 40,9 32,9 37,6 38,3 55,8 50,9 32,4 30,1 43,6
indice de taxa de cAmbio efetivo real (2010 = 100) n/a n/a n/a 95,1 90,4 73,6 n/a n/a n/a n/a 100,8 n/a 112,3 94,7 94,9
Inflagdo, pregos ao consumidor (% anual) 0,1 0,4 0,8 0,7 8,0 12,4 8,9 1,4 1,8 2,8 16,5 1,3 18,2 -1,0 1,6
Saldos Internos e Externos

Saldo da conta corrente (% do PIB) -10,0 -7,3 -6,4 -2,8 -7,4 -3,4 5,0 0,3 -7,9 -15,7 2,8 -7,2 -14,2 -2,0 -6,8
Estoques da divida externa (% do RNB) 31,3 25,0 104,4 344 65,9 48,1 14,3 24,3 29,3 41,8 11,0 56,2 47,3 32,8 33,6
APD liquida recebida (% do RNB) 7,4 7,4 7,2 2,3 18,5 2,2 4,4 8,4 9,1 15,2 0,9 4,4 14,5 7,0 7,3
Dinheiro amplo (% do PIB) 39,2 46,9 104,5 38,7 38,7 26,1 n/a 43,9 26,7 24,3 n/a 37,6 23,6 57,0 387
Receita tributaria (% do PIB) 15,4 17,4 18,4 16,2 18,2 13,7 n/a n/a 15,9 n/a 1,5 15,0 8,6 17,5 15,9
Despesa nacional bruta (% do PIB) 117,5 105,6 119,4 97,7 n/a 101,0 161,3 104,2 115,6 116,3 100,0 113,7 122,0 120,4 115,6
Comércio (% do PIB) 67,6 52,3 114,3 65,7 47,1 73,6 146,8 59,0 61,8 49,6 26,3 57,1 74,1 101,1 63,8
Importagdo de bens e servigos (% do PIB) 40,3 26,4 66,9 31,7 34,8 38,4 104,0 31,6 38,7 33,0 13,2 35,4 48,0 60,2 36,9
Exportagdo de bens e servigos (% do PIB) 27,3 26,0 47,4 34,0 12,4 35,3 42,7 27,4 23,1 16,6 13,2 21,7 26,1 40,9 26,7
Indicadores Sociais

Expectativa de vida no nascimento, total (anos) 61,2 60,8 73,0 54,1 61,4 63,0 60,6 57,8 58,5 60,4 53,9 67,5 52,2 60,5 60,5
Proporg¢io de funciondrios com pobreza de US $1,90¢ 49,5 43,7 8,1 28,2 10,1 13,3 35,3 67,1 49,7 44,5 53,5 38 52,2 49,2 44,1
Prevaléncia de desnutrigdo (% de criangas menores d 0,0 00
Taxa de alfabetizagdo, total de adultos (% de pessoas 32,9 34,6 86,8 43,9 42,0 71,5 32,0 45,6 33,1 30,6 51,1 51,9 32,4 63,7 42,9
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3.3 Dinamizacéo do Comércio

A literatura sobre area monetaria 6tima enfatiza o comercio como o principal canal que
beneficia de uma moeda comum. Quanto mais 0s paises negociarem uns com 0S 0utros,
especialmente em uma determinada regido, mais eles valorizam o intercambio regional e a

estabilidade da taxa de cambio.

Em outras palavras, quanto maior o volume do comércio intrarregional, maior os
beneficios para os paises em se formarem numa unido monetaria. A este respeito, com uma
moeda Unica espera-se 0 aumento do bem-estar, porque reduz potencial perturbacdes do
comércio intrarregional provocadas por flutuag6es de precos relativos e perturbagdes nas taxas

de cAmbio bilaterais.

Consideramos os indices de concentracdo e diversificacdo de produtos de exportacao
entre as economias de CEDEAO em 2017. O padrao de concentragéo e diversificacdo entre 0s

paises sdo variados.

Senegal 0,23 tinha 0 menor indice de concentracdo de produtos de exportacdo em 2017.
A Guiné-Bissau tem o maior indice de concentracdo, 0,88, seguido pela Nigéria, 0,76. O indice
de diversificacdo de produtos de exportacdo para a maioria das economias em 2017 é
relativamente alto, com o Cabo Verde e 0 Togo com menor valor 0,73, e 0 Mali com 0 maior
0,88. Seguindo o critério de diversificacdo de produtos de exportacdo, pode-se concluir que a

regido da CEDEAO provavelmente se beneficiaria da adocdo de uma moeda comum.

ANO 2017
Exportacdo Valor indice indice
Absoluto Concentracdo _ Diversificacdo
BEM 135 0,36 0,77
BFA 94 0,66 0,87
CPV 25 0,41 0,73
Clv 184 0,38 0,75
GMB 44 0,49 0,82
GHA 195 0,46 0,83
GIN 135 0,47 0,86
GNB 32 0,88 0,76
MLI 140 0,61 0,88
NER 106 0,35 0,82
NGA 193 0,76 0,86
SEM 197 0,23 0,78
SLE 97 0,30 0,82
TGO 116 0,25 0,73

Tabela 1 - Indices de concentragéo e diversificacdo de produtos de exportagdo, anualmente
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Fonte: Elaborado por autor Dados da UNCTAD

O padrédo de concentracdo e diversificacdo entre os paises sdo relativamente baixos.
Gana com 0,07 tinha 0 menor indice de concentracao de produtos de importa¢do em 2017. Togo
tem o maior indice de concentracéo, 0,37, seguido pelo Benin, 0,23.

O indice de diversificacdo de produtos de importacdo para a maioria das economias em
2017, varia de 0,42 a 0,61, com o Senegal e Gana com menor valor 0,42 e 0,43 e 0 Benin com
o maior 0,61. Seguindo o critério de diversificacdo de produtos na importacdo, pode-se concluir
que a regido da CEDEAO provavelmente se beneficiaria da adogéo de uma moeda comum.

ANO 2017
IMPORTAGAO Valor indice indice
Absoluto  Concentragdao Diversificagdo
BEM 204 0,23 0,61
BFA 208 0,13 0,51
CPV 191 0,08 0,46
CcIiv 216 0,11 0,46
GMB 161 0,14 0,59
GHA 237 0,07 0,43
GIN 218 0,14 0,51
GNB 143 0,17 0,60
MLI 219 0,15 0,52
NER 206 0,13 0,52
NGA 248 0,16 0,46
SEM 230 0,11 0,42
SLE 202 0,13 0,49
TGO 196 0,37 0,57

Tabela 2 - Indices de concentragio e diversificagdo de produtos de importag&o, anualmente
Fonte: Elaborado por autor Dados da UNCTAD

3.4 Mobilidade no espagco CEDEAO

De acordo com Mundell, (1961) uma area monetaria 6tima é um grupo de paises em
que a mobilidade do trabalho e dos fatores € relativamente alta. Se, por exemplo, um membro
for atingido por choques negativos de demanda assimétrica, entéo o trabalho e outros fatores
de producdo migrara deste pais para outros paises membros, restaurando assim o emprego ao
seu nivel original. Com alta méao-de-obra e mobilidade de fatores, havera movimentos regido,
de modo a igualar os salarios e os precos dos fatores de areas com excesso para areas

deficitarias.
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A mobilidade do trabalho varia entre a economias da CEDEAO, no entanto,
infelizmente ha escassos dados oficiais sobre mobilidade de trabalho entre as economias da
Africa Ocidental. Enquanto mobilidade do trabalho é relativamente alta entre a Nigéria e o
Benim, ha muita pouca mobilidade entre a maioria das outras economias. Gana € relativamente
imdvel por causa de alguns fatores, como a imigracéo legal e seguranca social que representam

obstaculos.

Atualmente, ndo existem mecanismos oficiais de transferéncia fiscal na regido, exceto
alguma forma de ajuda oficial e militar fornecida pela Nigéria para alguns outros paises na
regido. Este assunto tem de ser abordada antes do surgimento verdadeiro do mercado comum,
e do regime monetario. Embora os critérios econdmicos discutidos acima sejam essenciais para
determinar a adequacg&o de um regime monetario comum na Africa Ocidental, os geo-fatores

politicos desempenham um papel igualmente importante nesse processo.

O desenvolvimento no ambiente internacional torna as perspetivas de uma unido
monetaria bem-sucedida mais desafiador e ao mesmo tempo necessario. Primeiro, € a crise
financeira global que enfraqueceu o crescimento da economia mundial, afetando negativamente
0 desempenho da exportacdo na regido. Em segundo lugar, com a proliferacdo de blocos
econdmicos regionais e crescente protecionismo nas regifes desenvolvidas e em
desenvolvimento os paises da Africa Ocidental podem ter dificuldade em obter acesso a esses

mercados.

O padrao de forca de trabalho entre os paises sdo variaveis em funcdo do total da
populacdo dos paises, temos sem margem de ddvida a maior forca de trabalho disponivel a
Nigéria com 59.039.086, seguido do Gana com 11.969.878, em 2017, com menor valor temos
0 Gambia com 682.636 seguido de Cabo Verde com 262.561. Dadas essas tendéncias, sera

benéfico para as economias da Africa Ocidental se concentrarem no comércio intrarregional.

A forca de trabalho com ensino superior (% da populacdo total em idade ativa com
ensino superior) para a maioria das economias em 2017, varia de acordo com o nivel de
educacdo entre 0s paises, com maior percentagem temos a Gambia com 84,93% seguido do

Gana com 83,89%, com menor percentagem temos o Burkina Faso com 58,22%.
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Perante esses dados constata que serd possivel existir um intercambio de quadros
formandos entre os paises contribuindo para a mobilidade e contribuindo para uma maior taxa

de emprego entre 0s paises.

Forga de trabalho com

ANO 2017 Forga de Trabalho Total ) .
ensino superior

BEM 4 557 465,00 66,17
BFA 7025 864,00 58,22
CpVv 262 561,00 70,21
Civ 8020 583,00 62,90
GMB 682 636,00 84,93
GHA 11 969 878,00 83,89
GIN 4743 688,00 69,03
GNB 793 397,00 0,00
MLI 6 885 003,00 79,49
NER 8425 165,00 68,85
NGA 59039 086,00 74,31
SEM 4199 144,00 67,79
SLE 2547 482,00 69,98
TGO 3544 016,00 65,86

Tabela 3 - Forca de trabalho, total e Forga de trabalho com ensino superior (% da populagdo total em idade ativa
€om ensino superior)
Fonte: Elaborado por autor Dados da World Data Bank
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4 Analise das Vantagens e Desvantagens da Ado¢io de uma Moeda
Unica
4.1Vantagens

Ao abordar as vantagens da ado¢do de uma moeda Unica na CEDEAO, pode-se
destacar: maior estabilidade a partir da elaboracdo conjunta de politicas econdmicas; ganho
de credibilidade e reputacéo para os Estados Associados e para o CEDEAQO; menor exposi¢do
a choques externos; maior poder de negociacdo frente a credores externos e organismos
multilaterais; ganhos de escala na producgéo e investimentos; possibilidade de insercdo de
politicas de diminuicdo das disparidades entre membros.

Estabilidade na Elaboracdo Conjunta de Politicas Econdmicas

Os termos da unido, com os compromissos que isso implicaria, funcionariam como
um impulsor de maior estabilidade. Em relagdo ao setor externo, os problemas de balanga de
pagamentos de cada pais individualmente tenderiam a perder pertinéncia, em caso de juncao
monetaria. O que seria interessante, seria a balango de pagamentos global do conjunto
formado pelos paises com moeda Unica, ja que isso determinaria a relacdo de preco entre essa

moeda e o resto do mundo.

Além disso, as vulnerabilidades financeiras, mostradas pelo desempenho dos
mercados na Africa Ocidental nos ultimos anos, levam a conclusdo de que esses paises
estariam, provavelmente, bem menos expostos as turbuléncias financeiras se optassem por
algum esquema de coordenacdo macroecondémica, em especial no ambito da escolha de um

regime de cambio.

Por outro lado, a experiéncia da Unido Europeia deixa transparecer um ganho
significativo de seguranca financeira a partir da coordenacdo macroecondémica,
particularmente no que se refere a termos de uniformizacdo de regras para as atividades
financeiras e seguranca para as autoridades monetarias nacionais, pelo fato de haver um
credor de ltima instancia, supranacional, capaz de equilibrar as necessidades de liquidez nos

diversos mercados.
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Adicionalmente, outros beneficios decorreriam da centralizacdo das politicas
monetaria e cambial, e também seriam favoraveis na medida em que garantem maior
estabilidade aos estados intervenientes. (Silva A. C., 1998.), analisando o processo de

implantacdo do euro na Europa, aponta que:

Esta centralizacdo das politicas monetaria e cambial, justaposta ao mercado
interno (...) constitui uma pressdo poderosa no sentido do reforco da
coordenagdo das politicas ndo monetarias dos Estados - Membros, da
convergéncia dos respetivos sistemas fiscais e do aprofundamento da unido
politica europeia.

Nesse aspeto Ribeiro (2000) também salienta que “os principais beneficios de unido
monetaria podem ser destacados com o aumento da credibilidade da politica monetaria e a
reducdo da inflacdo interna, eliminando a incerteza cambial, com isso, diminuirdo as
resisténcias das industrias domésticas a integracdo nacional e a reducdo dos custos de

transagado ¢ de conversdao de moedas”.

Tais conclusdes, sem duvida, servem de licdo pratica aos Estados da CEDEAO, pois
esses ja vém constituindo um mercado comum, passo preliminar para ado¢do de uma moeda
Unica. A experiéncia europeia demonstrou que a centralizacdo monetaria e cambial produz a
integracdo dos mercados, a globalizacdo dos mercados financeiros e o refor¢co da
interdependéncia econdmica entre 0s paises membros, conduzindo a estabilidade
macroecondmica e resultando em um forte aumento da coordenacao de politicas econémicas

visando criar uma zona de estabilidade efetiva no bloco.

Dessa forma, se elimina a incerteza cambial, promove-se a eficiéncia econémica e o
desenvolvimento do comércio intracomunitario e se estimula o investimento e o crescimento

econdmico.

Credibilidade e Reputa¢do para CEDEAO

Tendo em vista que a adogdo de uma moeda Unica passa pela reducéo dos coeficientes
de endividamento publico na regido, pela definicdo de parametros realistas dentre a gama de
medidas necesséria para a adog¢do e manutengdo da unido monetaria, tem-se que os Estados
Partes ganhardo credibilidade, melhoria da sua reputacdo, em face dos acertos politicos e

resultados positivos das medidas implementadas no seio do bloco.
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Menor Exposicdo a Choques Externos

Segundo Giambiagi (2001) a ado¢do de uma moeda Unica levaria a uma reducéo da
incerteza cambial. Com isso, ter-se-ia a possibilidade de calculos econémicos mais precisos
para projetos envolvendo intercdmbio comercial dentro da regido monetaria e diminuiria a
variancia da expectativa de flutuacdo da moeda em relacdo ao mundo como um todo, j& que
a variabilidade de uma moeda comum em relagdo ao resto do mundo tende a ser menor do

que a da moeda de um pais especifico.

O compromisso com certos requisitos minimos de estabilidade macroeconémica
contribuiria, para diminuir o “risco-pais”, a medida que o conjunto dos Estados Partes
assumisse 0 mesmo tipo de compromissos, ele tenderia a se diferenciar do caréater ainda
negativo da “marca” Africa na memoria dos investidores, diminuindo o “risco-regido” da

CEDEAO.

De acordo com Triches, (2003) sobre a reducdo da inflacdo interna, e consequente
eliminagdo da incerteza cambial, importa ressaltar que ha ganho em eficiéncia monetéria se
for adotada uma taxa de cambio fixa entre os paises que integrardo a area monetéaria. Esse
ganho estad associado a reducdo de incertezas, a eliminacdo de expectativas em relacdo a

variabilidade e ao risco cambial e a reducéo dos custos de transacéo.

Resumindo, conforme (Silva A. C., 1998.), a ado¢do de uma unido monetaria, ¢ “uma
solucdo que elimina o problema de credibilidade associado a possibilidade de realinhamento
nas taxas de cambio das moedas nacionais, elimina os custos de conversao de umas moedas
nas outras e atenua as tensbes entre os Estados membros quanto a politica monetaria

apropriada”.
Capacidade de Negocia¢cdo com Credores Externos

A formagdo de um bloco econémico mais coeso proporcionado por uma moeda Unica
permitiria a CEDEAO aumentar e fortalecer sua posicdo nas negocia¢bes em plano
internacional, especialmente no que concerne as negociagbes do Fundo Monetario
Internacional — FMI, do Banco Mundial, da Organizacdo Mundial do Comercio e das Nagdes
Unidas.
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A consequéncia préatica seria que os Estados Partes teriam uma possibilidade maior de
verem seus pleitos atendidos comparativamente ao que seria observado caso negociassem

fora do bloco, em face da maior unidade que o bloco em si representaria.

A possibilidade de expressdo de “uma tnica voz” na CEDEAO seria fortalecida e
melhor creditada tendo em vista o incremento da integracédo dos Estados Partes, manifestando
ganho de maturidade em relacéo, por exemplo, a0 momento de criagdo da CEDEAO, no inicio
da década de 1975.

O fortalecimento da influéncia internacional do bloco, com papel mais relevante nos
desdobramentos internacionais € exemplificado, no ambito de integracdo europeia, pela
conclusdo do Relatério Delors, que considerou que “a realizagdo de uma Unido Econémica
e Monetaria conferira a Comunidade um papel mais importante nas negociacdes
internacionais e aumentara a sua capacidade de influenciar as relagdes econdémicas entre 0s

paises industrializados e paises em desenvolvimento”.

Ora, quanto maior o peso relativo de determinado bloco na producdo e comércio
mundiais, maior é a sua influéncia na cooperacdo monetaria e financeira internacional. A
moeda Unica é um contributo decisivo para que, na cena internacional, um bloco regional

passe de espaco econdmico a poténcia geopolitica.

Ganhos de Escala de Producéo e Investimentos

A instabilidade econémica tem sido uma das principais causas inibidoras do
investimento na regido. Nesse sentido, um acordo de unificacdo monetéria entre os paises da
CEDEAO seria um poderoso reforco para a estabilidade de cada um dos Estados- Membros
do acordo e funcionaria como um fator de estimulo para o investimento nessa regido, tanto

estrangeiro como privado em geral.

! O Relatério para a UNESCO da Comisséo Internacional sobre Educagéo para o século XXI, que aqui chamaremos

de Relatorio Delors, foi elaborado no ano de 1996 em que especialistas7 em educagdo de diferentes paises tragaram orientagdes sobre

a educagdo mundial. ... desenvolvimento; educagdo pesquisa e ciéncia.
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A estabilidade de precos e 0 compromisso com metas fiscais apropriadas diminuiriam
a resisténcia dos empresarios dos Estados Membros e dos demais investidores estrangeiros

em assumir compromissos de longo prazo, imobilizando capital em projetos de investimento.

De acordo com o Giambiagi, (2001) CEDEAO transformar-se-4 em uma plataforma
de exportacdo para terceiros paises, tendo em vista que o aumento da integracdo entre 0s
Estados Membros, representaria um ativo extremamente importante como fator decisivo na
escolha da localizagdo de novos empreendimentos de grandes grupos empresariais a fim de

abastecer a demanda mundial.

Exemplo de aumento da producdo na adocdo de moeda unica pode ser depreendido
no processo de implantacdo do euro, onde, por meio da publicacdo de todos os pregos de bens
e servicos em todo o territério coberto pela moeda, houve o aumento da transparéncia e da

concorréncia no mercado europeu.

Além do aumento da concorréncia, fator direto para o aumento da producdo, a
exigéncia de uma conduta econdémica rigida, por parte dos Estados e em relacdo aos
participantes, levou a impulsdo do comércio interno, ja que se assegurou, com isso, uma
melhor alocacéo de recursos e o favorecimento dos investimentos e da poupanca, promovendo

0 crescimento e 0 emprego.

Politicas de Diminuicéo das Disparidades

Para Hawkins e Masson, (2003) a moeda Unica, se adotada por um conjunto de
Estados, possibilitaria uma maior cooperacédo politica e, a0 mesmo tempo, também, poderia
tornar mais facil a implantacdo de reformas estruturais. A moeda Unica pode vir a ser um
instrumento central de integracdo e de desenvolvimento na CEDEAO. A moeda Unica
funcionaria, inicialmente, como moeda contabilistica, estimulando o comércio e o

financiamento do desenvolvimento da infraestrutura comum.

O arranjo monetario deveria ser de tal ordem que os investimentos de infraestrutura
na regido poderiam ser financiados por emissdo da moeda comum, na proporc¢ao dos gastos

em moeda local.

Além disso, a unificagdo monetaria refletiria na diminuicéo das disparidades no nivel

de desenvolvimento socioecondmico dos paises integrantes, bem como, segundo (Gravino,
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2000), seria uma resposta aos problemas gerados pela globalizagdo na medida em que se

expressar em maior coesao social.
4.2 Desvantagens

Perda de Parte da Soberania e Autonomia sobre Politicas dos Governos

A perda de soberania ¢ uma das desvantagens mais evidentes ao falar-se em unido
monetaria. A ado¢do de uma moeda Unica representa uma renuncia ao uso de instrumentos
classicos de politica econdmica, em particular a politica cambial, o que coloca em um plano

subordinado a nacionalidade da moeda.

Como informa Fonseca (1997), “a moeda sempre foi expressao do poder de um
soberano sobre determinado e limitado espaco territorial. Através dela o soberano vinculava
0S povos a seu poder, simbolizando assim o dominio politico e econémico sobre eles

exercido”.

Tal situacdo modifica-se na medida em que a combinacdo de moeda Unica com o
respeito aos critérios macroeconémicos de convergéncia diminui a capacidade de acdo dos
governos, afetando, desse modo, a soberania nacional. Com a implementacdo de uma moeda
Unica havera perda, por parte dos governos envolvidos na unido monetaria, da possibilidade

de usar a politica cambial como instrumento de ajuste.

Além disso, havera a necessidade de respeitar certos parametros macroeconémicos
que limitardo a possibilidade de incorrer em politicas expansionistas, geradoras de deficits
e/ou inflacdo. Com a adocdo do euro, por exemplo, requer-se das na¢Ges que compdem a
Unido Europeia e que aderem a implantacdo da nova moeda a renuncia ao poder de emitir

moeda e de decidir unilateralmente sobre suas relagGes exteriores e sua seguranca.

Por intermédio do Pacto de Estabilidade e Crescimento, ndo integrante do Tratado de
Maastricht e que tem por objetivo dar ao euro status de moeda forte, esses mesmos paises se
comprometem com a estabilidade econdmica, atraves do respeito pelos limites de flutuacdo
do Sistema Monetario Europeu durante, pelo menos, dois anos (mais ou menos 2,25%); da
manutencdo da taxa de inflagdo em valor ndo superior a 1,5% a média das taxas dos trés
Estados-Membros com melhores resultados nessa matéria; manutencdo do endividamento

publico em nivel inferior a 60% do PIB; e da manutencéo da taxa de juro a longo prazo em
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valor que ndo supere em mais de 2% a taxa dos paises com a mais baixa inflagdo. Percebe-se,
pois, nitidamente, a perda de poder do Estado-Nacéo a fim de ambientar-se as regras do bloco

do qual faz parte.

Custos Elevados para a Transicdo Monetéaria

Os criticos da integracdo a partir da ado¢do de uma moeda Unica apontam que podem
existir altos custos de transi¢do da moeda nacional para a comum, 0 que ocorre porque, com
a coexisténcia de moedas, podera deflacionar a mais valiosa. Pode ocorrer a flutuacdo da taxa
de cambio, o que induziria a supervalorizacdo de algumas moedas e ao rebaixamento de

outras.

Tal foi o motivo para a Inglaterra e os paises escandinavos, que possuiam as
economias mais fortes e mais estaveis dentre as integrantes da Unido Europeia, ndo desejarem

ingressar na unido monetaria europeia, sem, no entanto, aderirem ao euro, até o presente.

E preciso, ainda, atentar-se a outro pormenor: no periodo de transicio havera a
necessidade de manter dupla contabilidade e de existirem dois sistemas financeiros. Em uma
de suas criticas a unificacdo monetaria no CEDEAO, (Giambiagi, 2001), justamente, afirma
que além dos paises ndo preencherem, por ora, 0s requisitos de uma area monetaria 6tima, a

renuncia as politicas monetaria e cambial domésticas teria custos elevados.

Entre as causas para tais custos também esta a de que a moeda Unica teria de substituir
a nacional no planeamento a médio e longo prazo, no facturamento, nos pagamentos e gestdo
de tesouraria, na afixacéo de precos, nos catalogos, nas folhas salariais, na contabilidade, nos
contratos e nas obrigacdes fiscais. Milhares de programas informaticos teriam de ser alterados

e as maquinas registradoras e de venda automatica ajustadas.

A vida do cidaddo seria profundamente afetada, pois os salérios, as pensGes, 0s
depdsitos, os empréstimos e 0s impostos passam a ser denominados na moeda Unica, em

substituicdo a nacional.

As pessoas perderiam a referéncia dos precos, exigindo-se delas que se habituassem a
receber, pagar e a raciocinar a partir da nova medida de valor. Até mesmo as administracoes
publicas teriam de se adaptar com certa dificuldade, visto que passariam a fazer na nova

moeda 0s pagamentos de despesas e prestacbes sociais, a cobranca de impostos,
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contribuices, taxas e a emissao de dividas publicas. Entretanto, neste particular, a experiéncia
europeia com o euro, veio a demonstrar que esse problema foi resolvido sem maiores

inconveniéncias.

Sacrificios Sociais Consideraveis

Levando em consideracdo a necessaria adequacdo cambial que ocorreria nos Estados
Membros da integracdo monetéaria, poderia decorrer prejuizo a competitividade das
exportacOes e limitacdo da capacidade de crescimento, pelo impacto da taxa de cambio sobre

a demanda de importacdes.

Além disso, hd que se destacar que os custos relacionados com os ajustes fiscais
poderiam acarretar aumento da carga tributaria, pela incidéncia de cortes orgamentérios caso

0 ajuste se desse sobre a despesa.

Legislacédo Laboral, Aumento da Inflacdo e Desempregos

A promocé&o dos ajustes requeridos pela necessidade de aumentar a competitividade e
0s precos relativos de um Estado sera transferida para o mercado de trabalho, o que exigiria
a imediata adaptacao e flexibilizacdo da legislacao laboral nacional, sob pena o ajuste ocorrer
através do aumento da inflagcdo, que reduziria, de todo modo, o valor do salario real, em
virtude do aumento dos precos (perda do poder de compra) ou da perda de producéo, que

causaria o mesmo efeito nefasto, deflacionando os salarios nominais.
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5 Anailise de Convergéncia

5.1Convergéncia Beta e Convergéncia Sigma

Solow (1956) elaborou um dos primeiros modelos de crescimento, tendo como base
tedrico, a corrente neoclassica. O modelo admite como exdgena a taxa de poupanca, 0O
crescimento da populacdo e da tecnologia, admite ainda, a existéncia de rendimentos
decrescentes para o capital, que decorre menores retornos a maiores estoques de capital e,
maiores retornos a menores estoques. Isto faz com que o capital se dirija para economias mais
pobres e, por conseguinte, desencadeia na convergéncia do rendimento das diferentes

economias, no longo prazo.

De acordo com Fontes e Alves (1999), a anélise de convergéncia de rendimento visa
identificar as diferengas que ocorrem entre as taxas de crescimento vistas em diversos paises,
ou no mesmo pais, ao longo de diferentes anos. O crescimento dos paises as diferentes taxas
implica a ampliacdo ou a reducdo dos diferenciais de rendimento per capita entre paises, ao
longo do tempo. Paises com rendimento per capita baixa, de acordo com o enfoque de
convergéncia de rendimento, crescem mais rapidamente que paises ricos, de tal forma, que

tenderiam a convergéncia.

No entanto, Fontes e Alves (1999), afirmam que a teoria do crescimento neoclassica
tradicional € um dos maiores referenciais tedricos para o debate de convergéncia de rendimento
de diferentes paises ou regides. Sendo para Lucas (1990), em paises com rendimento per capita
baixa e capital escasso, os rendimentos do capital seriam maiores. O capital, entdo, tenderia a
direcionar-se para essas areas, fomentando, progressivamente, a relacdo capital-trabalho e a

rendimento per capita desses paises até o nivel das economias fortes.

Se ocorrer ao contrario, ou seja, diferentes economias apresentarem diferentes
parametros ou funcdes de producéo verifica-se convergéncia condicional, ou seja, quanto maior
for a distancia de uma economia em relagdo ao seu proprio estado estacionario, maiores serdo
as taxas de crescimento do seu produto per capita na transi¢ao para esse ponto. A convergéncia

de rendimento qualifica em:
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e Deta (B) convergéncia - onde existe a propensdo de o rendimento per capita de
areas mais pobres crescerem mais rapido do que o rendimento per capita de

areas mais ricas;

e sigma (o) convergéncia - compreende em observar a dispersédo do rendimento

per capita das &reas em estudo nos anos consecutivos.

Existe uma relacdo direta entre essas duas convergéncias mencionadas, tendo em vista,
que sigma convergéncia é condicdo necessaria, mas nao suficiente, para beta convergéncia, isto
é, para que ocorra reducdo na dispersdao dos rendimentos per capita, € necessaria que as
economias mais pobres tenham maiores taxas de crescimento na transicdo para o estado
estaciondario, mas ndo garante que haja queda na dispersdo dos rendimentos per capita (Ellery
& Ferreira, 1996).

A p-convergéncia, distinguem-se, ainda, entre absoluta e condicional. A S-convergéncia
é do tipo absoluta, pois implica um grau de dispersdo dos rendimentos per capita nulo, isto &,
todos os rendimentos sdo iguais. Esse tipo de convergéncia depende da existéncia de um Unico

Estado estacionario para o qual convergem todas as economias.

A f-convergéncia condicional acontece quando diferentes economias apresentam
diferentes estados estacionarios, e a taxa de crescimento de cada economia sera tanto maior

quanto mais afastada ela estiver de seu préprio estado estacionario.

5.2 Teste de 6-convergéncia
Passamos para analise dos dados da taxa de crescimento no periodo de 1970 a 2017,
para verificar a existéncia de sigma convergéncia entre as economias dos paises da CEDEAO.
Segundo Alves e Fontes (2001), a 6-convergéncia consiste em observar a disperséo do PIB por
habitante dos paises de cada grupo, nos sucessivos anos, tendo como condicdo suficiente que

se verifigue uma queda nesta disperséo.

A o-convergéncia pode ser testada pela analise do coeficiente de variagdo (C.V.), dado
pela razdo entre o desvio-padrdo e a média aritmética do PIB por habitante dos paises. Valores

zero para o C.V. significam uma perfeita igualdade na distribuigdo de PIB entre as regides.
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A metodologia de se testar a ¢ -convergéncia pode ser realizada da seguinte forma:

_ Dp7y

Dpo
Onde: Dp e o desvio-padrdo do PIB per capita nos periodos inicial (0) e final (T). Para que haja
a constatacdo de convergéncia, € necessario que essa razdo seja menor que 1(um) (Vieira,
Sonaglio, & Carvalho, 2008).

No grafico, constamos a existéncia de o-convergéncia ao longo do periodo, pela
tendéncia decrescente na curva que representa o coeficiente de variacdo. No entanto, no periodo

entre 2004 e 2014 nota-se que havia maior ¢-convergéncia entre os paises da CEDEAO.

Contudo, estes testes ndo permitem saber se todas as economias consideradas estdo
seguindo a mesma tendéncia, ou se h& alguma excluida do processo. Os testes também néo
informam se a reducdo nas desigualdades sera um processo continuo, de maneira que as

desigualdades serdo superadas ou se restara ainda certo nivel de disparidade regional.
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Gréfico 1 - Convergéncia Sigma na CEDEAO de 1970 a 2017

Fonte: (elaborada pelo autor)
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5.3Teste de p-convergéncia — Analise Grafica
Analisamos 0 comportamento econdémico, pela taxa de crescimento do PIB, no periodo
de 1970 a 2017, para ver se existe no longo prazo, convergéncia entre as economias dos paises
da CEDEAO.

Assim, no grafico que segue, consideramos o PIB per capita inicial e a taxa media de

crescimento anual do PIB per capita, para uma analise grafica de p-convergéncia.

Constata-se uma relacdo negativa entre o PIB per capita inicial e a taxa média anual de
crescimento do PIB per capita, 0 que € indicativo de existéncia de B-convergéncia entre 0s
paises de CEDEAO.
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Gréfico 2 - Convergéncia Beta na CEDEAO de 1970 a 2017

Fonte: (elaborada pelo autor)
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5.4 Defini¢céo do modelo

O teste para a verificacdo da B-convergéncia de PIB entre 0s paises seguira Barro e Sala
(1996), numa analise em painel, apresentando o nivel inicial do PIB como principal variavel
explicativa. A variavel dependente serd a taxa de crescimento do PIB, para o periodo de 1970
a 2017.

A hipotese de B-convergéncia absoluta é testada pela equagao que segue:

In(5L) = B1+ B21n(Yig0) + e M

L,to

Onde: YtO e Yt1, representam PIB dos periodos inicial e final, respetivamente. A variavel T
corresponde ao nimero de anos entre o periodo inicial e o periodo final da observacéo amostral.

O termo u € o erro aleatorio (Sala-1-Martin, 1996).

O lado esquerdo da equacdo (1) corresponde a taxa de crescimento da PIB per capita.
Uma correlagdo negativa entre a taxa de crescimento e a PIB inicial (f2 < 0) indica que esta

ocorrendo B-convergéncia absoluta (Silva E. , 2004).

Segundo o modelo, ha 3-convergéncia, se 3 € negativo e estatisticamente significativo,
ja que, nesse caso, a taxa média de crescimento da PIB entre os periodos 0 e T é negativamente

correlacionada com o nivel inicial da PIB.

Uma problemaética existente com esse teste de -convergéncia absoluta reside no fato
de que a regressao (1) supde que todas as unidades estudadas tém o mesmo nivel de PIB em
estado estacionario, e que as diferencas observadas nos niveis iniciais de PIB sdo decorrentes

apenas de desvios de curto prazo dos paises em relacéo ao seu nivel em estado estacionario.

Porém, os paises podem apresentar diferencas em termos de capital humano e outras
caracteristicas geograficas, estruturais e institucionais que afetam o nivel de PIB em estado
estacionério (Silva E. , 2004). Dessa forma, as estimativas da equacdo (1) apresentariam viés
em decorréncia da omissdo de variaveis relevantes para explicar as taxas de crescimento de

cada pais.
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Modificando a equacdo (1) para incluir outras caracteristicas importantes para a
dindmica do crescimento econdmico, a 3-convergéncia absoluta da lugar a B-convergéncia

condicional.

Esta hipdtese significa que cada pais possui um nivel proprio de PIB per capita em
estado estacionario, oriundo de suas particularidades em termos de preferéncias e tecnologias
(Sala-1-Martin, 1996). Além disso, a PIB per capita de um pais tende a crescer mais rapido

quanto mais distante ela estiver de seu nivel de estado estacionario (Silva E. , 2004).

A equacdo a seguir (2) é a base para o teste de 3-convergéncia condicional:

In (h) = ﬂl + '82 ll’l(Yi‘to) + 6Xi,t + :ui,t (2)

Yito

Avariavel X representa um vetor de variaveis explicativas dos paises. Usualmente, essas
variaveis sdo incluidas com seu valor no periodo inicial da amostra. Sua funcao € proporcionar

uma maior visao estrutural do local.

A B-convergéncia condicional é assinalada por uma relacdo negativa entre a taxa de
crescimento da PIB per capita e seu valor inicial (B2 < 0) (Sala-1-Martin, 1996), ap6s

controladas as diferencgas dos paises em termos das variaveis incluidas em X (com & = 0) (Silva
E., 2004).

A ocorréncia de B-convergéncia condicional ndo implica que as desigualdades entre o0s
paises em termos de PIB estdo se diminuindo ou que tendem a desaparecer ao longo do tempo
(Sala-1-Martin, 1996). Ao contrario, significa a inclinacdo das economias para uma situacao de
equilibrio no longo prazo. Como cada unidade apresenta diferentes estados estacionarios, as
disparidades dos paises persistirdo (Silva E. , 2004).

A partir da equagdo (2), obtém-se uma regressao para cada grupo de paises para o
periodo de 1970 a 2017. A ocorréncia de 3-convergéncia em um dado grupo é uma forma de

caracteriza-lo como um clube de convergéncia.
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5.4.1 Especificacdo econométrica do modelo

S&o vérias as vantagens da estimacao econométrica de dados em painel dindmicos em
vez de dados cross-country tradicionais dos estudos de crescimento enddgeno. Este método
permite estudar dinamicas de ajustamento ao realizar uma analise em termos dinamicos,
estimando efeitos durante um longo periodo de tempo. Por outro lado, possibilita a analise de

uma série de varidveis para um grande nimero de paises, fornecendo maior informacéo.

A estimacdo de dados em painel permite também, assumir que 0S paises sdo
heterogéneos, com caracteristicas especificas e ndo observaveis. As estimagdes “Cross-section”
e “Times series” ndo permitem controlar esta heterogeneidade, pelo que os resultados poderdo

ser enviesados (Queiros, 2014).

Apresentamos seguidamente os modelos de dados painel e respetivos testes de selecao

dos modelos, para estimar a nossa funcao.

1) Apresentacédo do Modelo simples linear com dados em painel:

Yii = a + bX; + ug
Comi =1,....,Nosindividuost = 1,....,T os periodos de tempo e N * T o0 numero total de
observacgoes.

Neste modelo admitimos a hipétese que a e b sdo 0s mesmos para todos os individuos e

para todos os periodos uma hip6tese muito restritiva.

2) Casos particulares de Modelos com dados em Painel:

a) Modelos “Pooled” — nestes modelos a estimagdo é feita assumindo que os parametros
a e b sdo comuns para todos os individuos:

Yi: = a + bX;; + u;, (homogeneidade na parte constante e no declive).

b) Modelos com efeitos fixos — nestes modelos a estimacdo € feita assumindo que a
Heterogeneidade dos individuos se capta na parte constante, que é diferente de individuo
para individuo:

Yii = a; + bX;; + u;; (heterogeneidade na parte constante e homogeneidade no

declive).
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c) Modelos com efeitos aleatdrios — nestes modelos a estimacgéo é feita introduzindo a
Heterogeneidade dos individuos no termo de erro:
Yii = a + bX;; + (n; + u;,) (com n; o efeito aleatorio individual).
3) Testes de hipoteses de selecdo dos modelos estimados

a) Teste F (efeitos fixos versus pooled)

O teste F pode ser aplicado para decidir “to pool or not to pool” a estimagdo. Na hipotese
nula admitimos a homogeneidade na constante (hipdtese pooled) e na hipotese alternativa a
heterogeneidade na constante (efeitos fixos).

Hy:a, =a, =...... = ay (constante comum - pooled, OLYS)
Hy:aq #ay #...... #+ ay (efeitos fixos, LSDV)

A estatistica F utilisada para testar esta hipdtese € a seguinte:

[(sze — R?p001)

F W-1) F(IN—-1, NT-N-k
—stat — (1 — sze) ~ ( -4 - - )
[(NT “N-k)

e R?*;, é o coeficiente de determinacio da estimacdo do modelo com efeitos fixos
com dummies individuais).
LSDV d divid
e R?,,, €0 coeficiente de determinacdo da estimagéo do modelo com constante comum

(OLS pooled).

% Critério de selecéo

Se F_stat > Fin-1, nT—n-k) T€j€itar 0 modelo com constante comum. O modelo com efeitos

fixos é mais adequado.

b) Teste de Hausman (efeitos fixos versus efeitos aleatdrios)

O teste de Hausman é utilizado para decidir qual dos modelos é o mais apropriado: 0 modelo

de efeitos aleatorios (H,) ou 0 modelo de efeitos fixos (H,).
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O teste apresenta-se da seguinte forma:
Hy : Cov(a; x;;) = O (efeitos aleatdrios, GLS) versus
Hy: Cov(a;, x;:) # 0 (efeitos fixos, LSDV)

Sob a hipdtese nula os estimadores do modelo com efeitos aleatérios (estimacdo GLS)

sdo consistentes e eficientes.

Sob a hipdtese alternativa os estimadores GLS com efeitos aleatdrios (e OLS) sdo ndo

consistentes, mas os estimadores com efeitos fixos sdo.

Esta € uma das vantagens dos modelos com efeitos fixos (LSDV) uma vez que permite
a endogeneidade dos regressores.

A estatistica de Hausman utilizada para testar estas hipdteses é a seguinte:
H = (Bfe - Bre),[var(Bfe) - Var(Bre] - 1(Bfe - Bre) ~x%k

. Efe é 0 vector dos estimadores do modelo com efeitos fixos
e b, éo0 vector dos estimadores do modelo com efeitos aleatorios
o Var(Bfe) € a matriz de variancias-covariancias dos estimadores Bfe

e Var(b,,) é amatriz de variancias-covariancias dos estimadores b,.,

e K é 0 numero dos regressores.

®,

% Critério de selecéo:

Se H > x2%k rejeitar o modelo com efeitos aleatorios. O modelo com efeitos fixos é

mais apropriado.
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5.4.2 Dados, resultados e interpretagoes

No presente subcapitulo tem-se a apresentacdo e a analise das varidveis utilizadas na
construcdo do modelo econométrico, para avaliar a convergéncia entre as 14 economias dos
paises membros de CEDEAO. Libéria foi excluida, pois ndo obtive-se séries de dados
suficientes para a anélise, amostra abrange o periodo entre 1970 e 2010.

Realiza-se duas estimagfes, uma para analise de convergéncia absoluta e outra para
analise da convergéncia condicionada. Como técnica de estimagdo econométrica € utilizada a
estimacdo de dados em painel. Neste ambito, ¢ testado trés modelos: “pooled”, “modelo de

efeitos aleatorios” e “modelo de efeitos fixos”.

Os dados
Para estimar B-convergéncia absoluta e condicionada utiliza-se os modelos que se
seguem:

Y.
In (Yl—t> = B1+ B21In(Yieo) + tis

i,t0

In (L) = B1+B21In(Ye0) + X0 + i

Yito

Em que i representa o indice de paises e t representa o tempo (Os dados estdo em periodos
de 5 anos, que € o utilizados nestes tipos de estudos); B1 — € a constante; X — vetor das variaveis
explicativas; B2 e 6 — os coeficientes das varidveis a serem estimados; p — termo do erro; Segue
as informacdes das variaveis:

= PIB per capita inicial (YY) — fonte PWT9. E esperado um sinal negativo, indicando que
existe convergéncia entre os paises
Invest. (% PIB) (Vetor X) - Investimento — fonte PWT 9.

Gov. (% PIB) (Vetor X) - Gastos do Governo — fonte PWT 9.
Infl. (%) — Inflacdo (Vetor X) — fonte Banco Mundial — WDI.
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Teste de selecdo do modelo econométrico
Testa-se os trés modelos de dados em painel: pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios:

Modelo Pooled vs. Efeitos Fixos

No teste do modelo Pooled versus Modelo de Efeitos Fixos da-se um valor
F(14,119) = 0,674066 com valor p 0,795571 (Um valor p baixo contraria a hipétese nula
de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled) é adequado, validando a
hipGtese alternativa da existéncia de efeitos fixos).

Estatistica de teste de Hausman:

No teste do modelo Pooled versus Modelo de Efeitos Aleatorios da-se um valor H =
4,50205 comvalorp = prob(qui — quadrado(1) > 4,50205) = 0,0338543 (Um valor
p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios é consistente, validando

a hipdtese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos).

Conclui-se que para os dados, o Teste de Hausman (Efeitos Fixos vs. Efeitos
Aleatdrios) tem um p-value de 0,03 pelo que se rejeita a hipdtese nula (Hy) com um nivel de

significancia de 5%. Desta forma, opta-se pelo modelo de efeitos fixos.

Resultado da Estimacéo

Coeficiente | Erro Padréo racio-t valor p
Const. 1,14885 0,424844 2,704 0,0079 flolel
logrgdpe 1 - 0,113000 | 0,0463907 2,436 0,0163 *x
Quadro 2 - convergéncia absoluta
Fonte: Calculos do autor. Programa de estimacdo Gretl
Coeficiente | Erro Padréo racio-t valor p
Const. 0,0860520 0,531952 0,1618 0,8718
logrgdpe 1 -0,114516 0,0445939 2,568 0,0115 *x
Csh_c 1,03043 0,383100 2,690 0,0082  |***
csh i 1,19459 0,373897 3,195 0,0018 flolel
csh_g 0,647237 0,369490 1,752 0,0825 |*

Quadro 3 -convergéncia relativa
Fonte: Célculos do autor. Programa de estimacéo Gretl.

Nota: Variavel dependente: logaritmo do PIB per capita real; Estimacdes, modelo de Efeitos Fixos para
modelos dindmicos de dados em painel. Periodo amostral: 1970 - 2017. T - Estatistico estdo entre paréntesis; Nivel
de significancia para a qual a hipdtese nula € rejeitada: *** (**) [*]. Estaticamente significativo a 1% (5%) [10%].
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Nos quadros acima constata-se que existe convergéncia absoluta (quadro 1) pois o valor
do PIB per capita inicial é negativo e estatisticamente significante. Isto significa que os paises
atingem o mesmo estado estacionario no longo prazo. E, também existe convergéncia
condicionada (quadro 2), visto que o PIB per capita inicial tem coeficiente negativo e
significativo e as variaveis explicativas sao significativas. Isto representa que no longo prazo

cada pais atinge o seu estado estacionario.

Analisando o periodo global (1970-2017) verifica-se f-convergéncia, pela analise do
gréfico, entre os paises membros da CEDEAO. Em relacéo a o-convergéncia te-se situacdo de
algumas alternancias, mas existe tendéncia de convergéncia, pois a reta da tendéncia do

coeficiente de variagdo tem inclinagdo negativa.

Em relagdo a estimacGes da p-convergéncia absoluta e condicionada, existe
convergéncia e é estatisticamente significativo. Assim, no longo prazo os paises da CEDEAQO
podem chegar a0 mesmo estado estacionario, o que é fundamental para a existéncia de uma

unido monetaria.
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6 Analise dos choques na CEDEAQO

No presente capitulo analisa-se 0 comportamento dos paises membros da CEDEAO
perante choques econoémicos. E seguido o trabalho empirico dos autores (Tsangarides &
Qureshi, 2008) e (Chuku, 2012). Assim, recorre-se ao modelo VAR e a funcdo impulso
resposta para analisar a simetria ou assimetria da corelacdo dos choques que afetam o grupo de

paises em estudo.

Pois, segundo Mundell (1961) os paises com choques econdmicos positivamente
correlacionados estardo melhores preparados para uma unido monetaria, pois permite a

utilizacdo de politicas comuns para corrigir os impactos dos chogues.

Por outro lado, se existe grande discrepancia de comportamento dos paises perante
choques, ndo é recomendavel uma unido monetaria, uma vez que 0s custos serdo provavelmente

elevados e as politicas comuns ineficientes.

6.1Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR)

Esta metodologia ¢ uma extensdo de uma regressdo univariada para um ambiente
multivariado, onde cada equacédo definida pelo VAR é uma regressdo por minimos quadrados
ordinérios de determinada variavel em variaveis desfasadas de si prépria e de outras variaveis

componentes do modelo.
O modelo VAR pode ser expresso por:
YVi=a+01yi 1+ 0y 2+ -+ 0,y & (3)
Em que Y; € um vetor K, de variaveis endogenas, y,_;, j= 1,2,3...,p sdo vetores K, de
variaveis defasadas, a € um vetor kx1 de interceptos, 6;, i= 123...,p sd0 matrizes K, de

coeficientes a serem estimados e &; € um vetor K,,; de erros aleatérios com média zero, E(e;)=

0, e matriz de variancias e covariancias E(ete't) = E.
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De acordo com Sims apud Guijarati, se h4 uma simultaneidade verdadeira entre um
conjunto de variaveis, todas elas devem ser tratadas em pé de igualdade, ndo deveria haver
qualquer distincdo a priori entre as variaveis endogenas e exdgenas. E com esse espirito que

Sims desenvolveu o seu modelo VAR.

Teste de raiz unitaria

Uma série ndo-estacionaria apresenta uma ou mais raizes unitarias. A respeito da
estaciornariedade ou ndo da série, € comum observar na literatura o uso do teste de Dickey -
Fuller Aumentado (ADF) proposto por (Dickey & Fuller, 1979), o teste de Phillips - Perron
(PP), proposto por (Phillips & Perron, 1988) e o teste Kwiatkowski - Phillips-Schmidt - Shin
(KPSS) proposto por (Kwiatkowski, Phillips, Peter, & Shin, 1992).

No presente estudo, utiliza-se o teste de ADF. O teste ADF deriva do teste de raizes

unitérias, consiste de modo geral na estimacao da equagéo:

Ay, = u+ Pt+yy—1+ @ Z?=1Ayt—i + & (4)

Em que, y: corresponde a varidvel em estudo, x é a constante e t é a tendéncia linear. O
namero de desfasamentos a incluir (p) é o suficiente para eliminar a presenca da autocorrelacdo

dos erros.

E testada a hipotese, H,:y= 0 (ndo estacionaria), contra a hipdtese Hj,:y<

. , . y—-1 , . cps A . . -,
0 (estacionaria), usando t,s; = ~—. Dado um nivel de significancia « , aceita-se a hipétese de

Oy

estacionaridade se: t . >t

est crit”

Funcdo Impulso Resposta do modelo VAR

Recorre-se a técnica de fungdo de impulso-resposta para analise de modelos VAR, por
permitir simular a reacdo das varidveis endogenas ao modelo frente a chogques exdgenos. Nesse
sentido serd empregada tal técnica para determinar o desempenho dos modelos e para explicar

as reacOes aos choques das variaveis do modelo.
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6.2 Resultados e discussoes

Os modelos VAR que utiliza- se para estimar, com recuso ao programa economeétrico
Gretl, para cada pais:

Yi = a+0,Y,_1 +0,Inf,_1 + & 5)

Infy = a+ B1Yi_q1 + faInfi_1 + 1 Onde:

Y é a primeira diferenca do logaritmo do PIB per capita; Inf — é a primeira diferenca da
taxa de inflagdo. Os resultados das estimacOes estdo no anexo. Realiza-se teste de
autocorrelacdo, teste de normalidade dos residuos e teste de Heterocedastecidades (ARCH) em

todas as estimacdes.

Como ja especificado, examinou-se as correlacdes de pares de disturbios que afetam
Economias da CEDEAO. Nesta linha, concentrou-se nas correlagbes de dois choques
estruturais subjacentes: choques na taxa de Inflacdo, e choques no PIB. O critério de decisdo
para avaliar a simetria e assimetria das correlacdes dos choques estruturais € a seguinte. Se a
correlacdo é positiva, 0s choques sdo categorizados como simétricos ou sincronos. Por outro
lado, se a correlacdo resulta negativa ou ndo estatisticamente significativo, o choque €

classificado como assimeétrico.

A tabela 1 contém as correlacbes de choques na Taxa de Inflacdo das economias da
CEDEAO. Os resultados positivos e estatisticamente significativos estdo sublinhados. A partir
dos resultados, constata-se que as correlagdes de chogues externos séo positivas e significativas
para a maioria das economias da CEDEAO, exceto Nigéria, Guiné-Bissau e Guiné-Conacri. A
provavel razdo pela qual os chogues externos para a maioria dos paises estdo correlacionados
pode ser o resultado de uma base semelhante de exportacdo orientada para o produto primario

da maioria dos paises.

Ceteris paribus, quanto maior a correlagdo de choques de uma fonte externa, maiores
serdo o0s beneficios para os paises da regido formarem uma unido monetaria. 1sso ocorre porque,
em uma moeda Unica, as potenciais distor¢des da taxa de cdmbio bilateral provocadas por
distdrbios externos séo bastante reduzidas, se ndo totalmente eliminadas. Seguindo esse critério,
todas as outras economias, exceto Nigéria, Guiné-Bissau e Guiné-Conacri, estardo em melhor

situacdo adotando uma moeda comum.
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Serra

CV  Benin Burk CostaM Gambia Gana GuineC GuineB Mali Niger Nigéria Senegal Leoa Togo
cVv 1,00
Benin  -0,30 1,00
Burk -0,56 0,89 1,00
CostaM -0,72 072 084 1,00
Gambia 0,17 -0,91 -0,91 -0,63 1,00
Gana -0,69 -0,44 -0,20 0,07 0,58 1,00
GuineC 0,36 042 0,28 -0,20 -0,54 -0,62 1,00
GuineB 0,62 -0,80 -0,97 -0,77 0,85 0,08 -0,27 1,00
Mali -0,61 080 0.80 0,76 -0,64 -0,00 026 -0,70 1,00
Niger  -0,99 0,39 0,65 0,79 -0,28 060 -0,31 -069 0,67 1,00
Nigéria -0,26 -0,28 -0,20 0,29 0,40 040 -0,93 0,26 -0,17 0,24 1,00
Senegal 0,13 0,63 0,45 0,55 -0,58 -0,65 0,10 -0,23 0,43 -0,04 0,20 1,00
Serra
Leoa -0,56 -0,50 -0,26 -0,14 0,58 094 -0,40 0,09 -0,11 0,47 0,13 -0,85 1,00
Togo -0,94 057 081 0,86 -049 041 -014 -083 0,76 0,97 0,11 0,09 0,29 1,00

Tabela 4- Respostas a um choque na Inflacdo

Fonte: Elaborado pelo autor dados World Data Bank

A Tabela 2 contém as correlagdes de choques no PIB das economias da CEDEAO. Os

resultados positivos e estatisticamente significativos estdo sublinhados. A partir dos resultados,

constata-se que as correlacdes de choques externos sao positivas e significativas para a maioria

das economias da CEDEAO, exceto Nigéria, Guiné-Bissau e Guiné-Conacri. A simetria dos

choques no PIB é considerada o fator determinante mais critico na formacéo de uma unido

monetaria, ja que se espera que os choques do PIB tenham efeitos permanentes e tenham maior

probabilidade de serem invariantes as politicas de gerenciamento da demanda (Bayoumi &
Ostry, 1997), (Buigut & Valev, 2005).

Serra
CVP Benin Burk CostaM Gambia Gana GuineC GuineB Mali Niger Nigéria Senegal Leoa Togo
CVP 1,00
Benin -0,66 1,00
Burk 093 -0,54 1,00
CostaM 093 -0,60 0,76 1,00
Gambia -0,92 053 -1,00 -0,75 1,00
Gana -098 062 -0,98 -0,85 098 1,00
GuineC -0,59 0,40 -0,27 -0,74 0,24 0,43 1,00
GuineB 0,76 -0,30 0,94 0.58 -0,95 -0,86 -0,02 1,00
Mali -096 062 -0,88 -0,87 087 094 063 -0,69 1,00
Niger -099 064 -0,96 -0,88 096 1,00 050 -0,82 09 1,00
Nigéria -0,14 0,04 0,19 -0,40 -0,22 -0,04 0,87 0,37 0,19 0,04 1,00
Senegal -0,71 064 -0,40 -0,82 0,38 057 091 -0,09 074 063 0.66 1,00
Serra
Leoa 092 -0,66 0,71 0.96 -0,69 -0,83 -0,84 047 -091 -087 -0,49 -0,91 1,00
Togo 089 -049 1,00 0,72 -1,00 -0,96 -0,20 096 -0,84 -094 0,26 -0,32 065 1,00

Tabela 5 -Respostas a um choque no PIB
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Fonte: Elaborado pelo autor dados World Data Bank
Por outro lado, constata-se que existe um certo nimero de comportamento assimeétrico

entre os paises membros da CEDEAO, o que pode refletir as principais diferengas nos principais
produtos exportados dessas economias, que varia amplamente do petroleo bruto na Nigéria ao
ouro no Gana e castanha de caju na Guiné-Bissau. Ndo obstante encontra-se paises com alto
coeficiente de correlagdo positivo e significativo como, Gana e Gambia tém um alto coeficiente
de correlagdo de (0,98). Outros incluem Mali e Niger, Costa de Marfim, Serra Leoa, Togo e
Guine Bissau e Gambia e Niger (0,96).

Este resultado implica que as economias da CEDEAO precisam de respostas politicas
diferentes para se ajustarem aos choques de oferta. Em um determinado momento, um grupo
de paises da CEDEAO pode precisar de uma politica monetaria expansionista para responder
as crises ciclicas, enquanto outros podem exigir uma politica monetéria contracionista para

responder as crises ciclicas.
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CONCLUSAO

Consideracg6es Finais

Nesta dissertacdo trabalha-se a problematica da ado¢do da moeda Unica na CEDEAO,
em que procura-se responder a questdo central (Qual é a viabilidade na ado¢do da moeda Unica
na CEDEAQ?), o objetivo principal foi analisar e debater quanto a viabilidade e os requisitos
da adogdo de uma moeda Unica no espaco da CEDEAO e suas consequéncias no comercio

nacional, com destaque para contexto politico e econémico atual.

Os resultados sugerem tal como defendido na literatura que existe convergéncia absoluta
e relativa entre as economias dos paises membros da CEDEAO (ver grafico 1 e grafico 2), os
paises apresentam no estado estacionario o mesmo nivel de desenvolvimento econémico, foi
calculado a taxa de crescimento das economias, onde verificou que durante o periodo de 1970

a 2017, os paises que sdo menos desenvolvidos tém maior taxa de crescimento.

Em virtude dos resultados que revelam a existéncia da convergéncia absoluta e da
convergéncia condicionada entre os paises membros da CEDEAO, foi realizado o
comportamento dos paises perante choque para aferir da robustez da ado¢éo ou ndo da moeda

Unica.

Em relagdo a estimagdes da convergéncia £ absoluta e condicionada, existe
convergéncia e é estatisticamente significativo. Assim, no longo prazo os paises de CEDEAO
podem chegar a0 mesmo estado estacionario, o que é fundamental para a existéncia de uma

unido monetaria.

No entanto baseando em metodologia de estudos anteriores, analisa-se o0
comportamento dos paises membros da CEDEAO perante chogques econdmicos. Constata-se
que existe um certo numero de comportamento assimétricos entre os paises membros da
CEDEAO, o que pode refletir as principais diferencas nos principais produtos exportados
dessas economias, que varia amplamente do petréleo bruto na Nigéria ao ouro no Gana e

castanha de caju na Guiné-Bissau.
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N&o obstante encontrar paises com alto coeficiente de correlagdo positivo e significativo
como, Gana e Gambia tém um alto coeficiente de correlagdo de (0,98). Outros incluem Mali e

Niger, Costa de Marfim, Serra Leoa, Togo e Guine Bissau e Gambia e Niger (0,96).

Prosseguiu-se com a analise da simetria do comportamento dos paises perante choques
externos no PIB per capita e na taxa de inflacdo, foram feitos com recurso ao modelo VAR,
recolhendo as informagfes da funcdo impulso-resposta. A implicacdo é que as respostas a
choques reais na taxa de inflacdo e no PIB per capita na regido convergem e, portanto, sera
ideal adotar uma politica de taxa de cdmbio Unica para toda a regido, através da introducéo e

uma moeda Unica.

Ao abordar as vantagens da ado¢do de uma moeda Unica na CEDEAO, pode-se
destacar: maior estabilidade a partir da elaboracdo conjunta de politicas econémicas; ganho
de credibilidade e reputacédo para os Estados Associados e para 0 CEDEAQO; menor exposi¢cdo
a choques externos; maior poder de negociacdo frente a credores externos e organismos
multilaterais; ganhos de escala na producéo e investimentos; possibilidade de insercdo de

politicas de diminuicdo das disparidades entre membros.

E preciso entender que um dos maiores riscos de ndo avancar — ainda que lenta e
gradualmente — na direcdo de uma unificacdo monetaria na regido é que 0 processo de
integracdo seja contido e, no limite, passe por uma regressao, devido ao crescimento das tensdes
que resultam de ndo enquadrar as relacGes entre 0s paises no contexto de um comprometimento

inequivoco com o avanco da integracéo.

No entanto deve existir um sentido de comprometimento dos paises membros, no
sentido de assumirem conjuntamente a responsabilidade da ado¢do da moeda Unica, porque 0
sucesso mutuo depende da colaboracdo e da acéo dos estados membros, no sentido de coexistir
aigualdade nas oportunidades, proporcionando o crescimento convergente e consequentemente
atingir o desenvolvimento, e marcar a diferenga no continente Africano, e fazer — se notar nas

transacdes globais.
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Limitagdes do estudo e pesquisas futuras

Esta dissertacdo também apresenta algumas limitacBes no que respeita as variaveis
incluidas no modelo, nomeadamente, o baixo numero de observagdes. Devido a
indisponibilidade de dados, utilizou-se um painel de dados reduzido implicando a eliminacéo
da Libéria da amostra. Por isso uma aplicacdo de amostras diferentes podera ainda testar

robustez dos resultados obtidos neste estudo.

No modelo ecométrico verifica-se que o gasto do estado tem um grande impacto no
crescimento do PIB per capita, pelo que, seria interessante realizar um estudo, de modo a
verificar o impacto dos investimentos em capital humano e nas tecnologias sobre o PIB per
capita dos paises da CEDEAO, o que facilitara na elaboracéo de politicas macroeconémicas
que melhor adaptem na regido e consequentemente reduzir os impactos negativos da adocao da

moeda Unica.

Também, seria importante um estudo, onde fosse considerado, a interacéo entre o indice
de Capital Humano e indice de Liberdade Econdmica e os Investimentos em Capital Fisico e
nas Tecnologias, de modo a analisar os efeitos do capital humano e do capital fisico na taxa do
crescimento dos paises. Estudar quais os pontos fortes e fracos da regido UEMOA, e a sua

contribuicdo na implementacdo da moeda unica para CEDEAO.

Pois como uma analise mais alargada das variaveis permite conclusdes mais robustos
sobre a viabilidade da ado¢do de uma moeda Unica da regido. Dada a impossibilidade de analisar
estes assuntos em profundidade nesta dissertagdo, os mesmos poderdo ser objeto de estudos

futuros a conduzir apds a conclusao do mestrado.
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APENDICE
Modelo 3: Efeitos-fixos, usando 135 observacdes
Incluidas 15 unidades de sec-cruzada
Comprimento da série temporal =9
Variavel dependente: taxcres
Coeficiente | Erro Padréo racio-t valor p

Const. 1,14885 0,424844 2,704 0,0079  |***
logrgdpe 1 0,113000 | 0,0463907 2,436 0,0163 |**
Média var. dependente 0,115729 D.P. var. dependente 0,282449
Soma res-d. quadrados 9,682913 E.P. da regresséo 0,285253
LSDV R-quadrado 0,094224 Dentro R-quadrado 0,047492
LSDV F (15, 119) 0,825275|  |valor P(F) 0,647968
Log. da verosimilhanca 13,70014 Critério de Akaike 59,40028
Critério de Schwarz 105,8847 Critério Hannan-Quinn 78,29024
rho 0,054880 Durbin-Watson 1,848696

Teste conjunto em regressores designados -
Estatistica de teste: F (1, 119) = 5,93328
comvalor p=P (F (1, 119) > 5,93328) = 0,0163399

Teste para diferenciar grupos de intercepgdes no eixo x=0
Hipdtese nula: Os grupos tém a mesma intercepc¢do no eixo x=0
Estatistica de teste: F (14, 119) = 0,674066
com valor p =P (F (14, 119) > 0,674066) = 0,795571

Teste de Wald independente da distribuicdo para heterocedasticidade -
Hipotese nula: as unidades tém a mesma variancia de erro

Estatistica de teste assimptotica: Qui-quadrado (15) = 2974,44
comvalorp=0

Teste da normalidade dos residuos -

Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado (2) = 86,8989
com valor p = 1,34944 e-019




5% valor critico (bilateral) = 0,6319 paran =10
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Coeficientes de correlagéo, usando todas as observagdes 1 - 10

CVP Benin Burk Costa M Gambia
1,0000 -0,6445 0,9316 0,9454 -0,9379 |CVP
1,0000 -0,5239 -0,5980 0,5482  |Benin
1,0000 0,7974 -0,9995 |Burk
1,0000 -0,8043 |Costa M
1,0000 | Gambia
Gana Guine C Guine B Mali Niger
-0,9822 -0,5488 0,7718 -0,9812 -0,9935 |CVP
0,6097 0,3660 -0,2941 0,5820 0,6260  |Benin
-0,9820 -0,2303 0,9408 -0,9175 -0,9658 | Burk
-0,8790 -0,6993 0,6190 -0,9129 -0,9085 |Costa M
0,9858 0,2414 -0,9311 0,9231 0,9706 |Gambia
1,0000 0,3920 -0,8645 0,9679 0,9972 |Gana
1,0000 0,0139 0,5507 0,4576  |Guine C
1,0000 -0,7533 -0,8303 |Guine B
1,0000 0,9779 |Mali
1,0000 Niger
Nigéria Senegal Serra Leoa |[Togo
-0,0598 -0,6773 0,9177 0,1120 |CVP
-0,0115 0,6363 -0,6483 0,1619  |Benin
0,2633 -0,3708 0,7114 0,4257 |Burk
-0,2903 -0,7851 0,9614 -0,0316  |CostaM
-0,2575 0,3907 -0,7231 -0,4068 | Gambia
-0,1135 0,5383 -0,8273 -0,2614 |Gana
0,8572 0,8975 -0,8206 0,6214 |Guine C
0,4237 -0,0593 0,4740 0,6743 |Guine B
0,0684 0,6767 -0,8969 -0,0475 | Mali
-0,0437 0,5970 -0,8673 -0,2007  |Niger
1,0000 0,6167 -0,4201 0,7290 |Nigéria
1,0000 -0,8982 0,6184 | Senegal
1,0000 -0,2393 | Serra Leoa
1,0000 Togo
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country year log_rgdpe [pop csh i csh ¢ csh g csh x csh m

Benin 1974| 0,130363| 0,275072| 0,043918| 0,516761| 0,312144| 0,018918| -0,08777
Benin 1979| 0,107051| 0,353361| 0,069496| 0,551394| 0,25731| 0,014466| -0,11019
Benin 1984| -0,03222| 0,439654| 0,113089| 0,582894| 0,273722| 0,023809| -0,14902
Benin 1989| -0,2102| 0,541515| 0,078735| 0,727046| 0,21525| 0,037721| -0,11128
Benin 1994| 0,052028| 0,735724| 0,132683| 0,813129| 0,120458| 0,036889| -0,12079
Benin 1999| 0,293937| 0,75854| 0,185512| 0,826561| 0,11178| 0,07632| -0,17909
Benin 2004| 0,314483| 0,884053| 0,180177| 0,752025| 0,126078| 0,036655| -0,12039
Benin 2009| 0,132062| 0,962481| 0,160451| 0,70864| 0,169926| 0,029689| -0,13152
Benin 2014| 0,212635| 1,087453| 0,192958| 0,648655| 0,191964| 0,040303| -0,19411
Benin 2017| 0,044647| 0,59974| 0,181406| 0,614715| 0,210841| 0,033883| -0,19595
Burkina Faso 1974] 0,165197| 0,415441| 0,169456| 0,756756| 0,115297| 0,031712| -0,06524
Burkina Faso 1979| 0,25185| 0,517111| 0,179889| 0,760445| 0,16664| 0,032485| -0,09654
Burkina Faso 1984| -0,00176| 0,708399| 0,213605| 0,774928| 0,163759| 0,031227| -0,11097
Burkina Faso 1989| 0,134403| 0,851915| 0,259791| 0,732074| 0,165698| 0,020448| -0,05712
Burkina Faso 1994| 0,050613| 1,005554| 0,246576| 0,695008| 0,167085| 0,026738| -0,04884
Burkina Faso 1999| 0,316312| 1,192822| 0,218533| 0,70245| 0,154304| 0,034575| -0,1174
Burkina Faso 2004| 0,23263| 1,422627| 0,163876| 0,734723| 0,166901| 0,031314| -0,09878
Burkina Faso 2009| 0,125142| 1,719169| 0,187148| 0,700023| 0,211656| 0,038342| -0,14238
Burkina Faso 2014| 0,24789| 1,980761| 0,245045| 0,620034| 0,244556| 0,131331| -0,21258
Burkina Faso 2017| 0,132147| 1,082758| 0,230147| 0,60307| 0,27066| 0,127032| -0,19995
Cote d'lvoire 1974] 0,226556| 1,062892| 0,102159| 0,706811| 0,207909| 0,205696| -0,18835
Cote d'lvoire 1979| 0,342787| 1,32567| 0,14002| 0,700946| 0,232966| 0,180271| -0,22301
Cote d'lvoire 1984| 0,200555| 1,532379| 0,134141| 0,583641| 0,261924| 0,30084| -0,20022
Cote d'lvoire 1989| 0,086111| 1,616685| 0,047969| 0,680488| 0,2307| 0,21858| -0,1273
Cote d'lvoire 1994| 0,124491| 1,815857| 0,051168| 0,787731| 0,161094| 0,172814| -0,09416
Cote d'lIvoire 1999| 0,101154| 1,759414| 0,072559| 0,777109| 0,134544| 0,222197| -0,15866
Cbte d'lIvoire 2004| 0,041588| 1,311176| 0,051226| 0,784654| 0,117756| 0,261478| -0,17758
Cote d'lvoire 2009| 0,263227| 1,600061| 0,062653| 0,792776| 0,11321| 0,331165| -0,27774
Cote d'lvoire 2014| 0,256267| 2,130018| 0,129678| 0,723318| 0,115113| 0,290247| -0,26055
Cote d'lIvoire 2017| 0,138726| 1,186277| 0,162661| 0,716291| 0,111687| 0,244085| -0,20165
Cabo Verde 1974] 0,107512| 0,002094| 0,562741| 0,555273| 0,139346| 0,082416| -0,18927
Cabo Verde 1979| 0,094413| 0,009992| 0,588046| 0,545056| 0,142278| 0,072078| -0,20896
Cabo Verde 1984| 0,213967| 0,02274| 0,567876| 0,534916| 0,148726| 0,06552| -0,29833
Cabo Verde 1989| 0,278775| 0,020115| 0,530957| 0,559472| 0,196578| 0,210213| -0,29491
Cabo Verde 1994| 0,291597| 0,037273| 0,515851| 0,623287| 0,174456| 0,16526| -0,35407
Cabo Verde 1999| 0,41551| 0,037158| 0,468397| 0,641914| 0,169263| 0,077435| -0,49144
Cabo Verde 2004| 0,282304| 0,032585| 0,406891| 0,601247| 0,163547| 0,023596| -0,37704
Cabo Verde 2009| 0,355366| 0,022396| 0,471102| 0,625915| 0,189685| 0,053055| -0,4583
Cabo Verde 2014| 0,104382| 0,024053| 0,351449| 0,659042| 0,188326| 0,028612| -0,39621
Cabo Verde 2017| 0,106335| 0,013475| 0,256108| 0,671363| 0,181531| 0,055377| -0,3811
Ghana 1974] 0,103225| 1,007293| 0,328388| 0,502218| 0,06502| 0,048095| -0,03753
Ghana 1979| -0,01896| 0,719371| 0,331892| 0,473046| 0,095059| 0,039328| -0,03929
Ghana 1984| -0,14822| 1,50913| 0,243005| 0,532014| 0,129918| 0,020731| -0,02765
Ghana 1989| 0,139625| 1,517647| 0,272993| 0,572765| 0,10296| 0,041488| -0,03311
Ghana 1994| 0,057312| 1,701914| 0,306356| 0,611345| 0,11321| 0,051786| -0,06246
Ghana 1999| 0,140596| 1,717144| 0,258248| 0,687393| 0,116429| 0,058344| -0,11212
Ghana 2004| 0,098498| 2,047773| 0,325488| 0,652287| 0,127172| 0,061146| -0,11427
Ghana 2009| 0,295513| 2,361822| 0,38054| 0,688554| 0,101001| 0,07239| -0,14258
Ghana 2014| 0,359625| 2,450459| 0,253028| 0,713896| 0,150395| 0,154899| -0,15819

Ghana 20171 0,099907! 1,250809} 0,2097211 0,729579 “ |||ii|ii “ |i iii -|| ii%
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Guinea 1974] 0,142893| 0,125775| 0,051831| 0,949376| 0,074847| 0,067526] -0,09154
Guinea 1979] 0,089971| 0,092564( 0,055072| 0,953091| 0,076844| 0,073015| -0,10568
Guinea 1984| 0,024742| 0,431242| 0,053828| 0,960027| 0,076571| 0,073791| -0,11168
Guinea 1989| 0,146943| 0,685885| 0,061449| 0,945845| 0,07667| 0,06406] -0,10369
Guinea 1994] 0,133732| 1,503197| 0,076697| 0,919892| 0,093717| 0,049373| -0,09997
Guinea 1999| -0,05597| 0,782596| 0,067239| 0,968458| 0,074576| 0,046417| -0,09703
Guinea 2004| -0,25918( 0,681683| 0,117055| 0,912234| 0,077761| 0,071076| -0,14288
Guinea 2009| 0,056587 0,87678| 0,162699| 0,876513| 0,091551| 0,122233| -0,24998
Guinea 2014| 0,200247( 1,011338| 0,124533| 0,761379| 0,237399| 0,154264| -0,27757
Guinea 2017| 0,18073| 0,625644| 0,162538| 0,699754| 0,320317| 0,156901| -0,36375
Gambia 1974] 0,164596| 0,058227( 0,069308| 0,906175| 0,106375| 0,069731| -0,0778
Gambia 1979] 0,01337| 0,064087{ 0,100024| 1,088963| 0,130619| 0,063231| -0,11486
Gambia 1984| 0,230099| 0,096735| 0,078082| 0,984976| 0,116978| 0,035994| -0,09879
Gambia 1989| 0,111649| 0,149042( 0,103226| 0,850618| 0,103146| 0,068348| -0,10055
Gambia 1994| 0,094518| 0,120021| 0,147959| 0,904914| 0,101706] 0,11839| -0,14321
Gambia 1999| 0,149585| 0,129197( 0,1212| 0,875271| 0,098295| 0,009884| -0,16358
Gambia 2004| 0,129574| 0,166729| 0,209594| 0,73999| 0,097399( 0,006969| -0,10334
Gambia 2009| 0,085718 0,195356| 0,176767| 0,831619| 0,117613| 0,007483| -0,11899
Gambia 2014| 0,03288[ 0,225703| 0,135496| 0,751398| 0,142434| 0,028933| -0,12073
Gambia 2017| 0,044363| 0,122978| 0,127897| 0,738924| 0,178319| 0,025265| -0,14276
Guinea-Bissau 1974| 0,081045| 0,057118| 0,254985 0,591] 0,654766| 0,052902| -0,54543
Guinea-Bissau 1979| 0,097411| 0,013992| 0,230661| 0,613968| 0,66607| 0,08818| -0,59635
Guinea-Bissau 1984| -0,05713| 0,076019| 0,218267| 0,622542| 0,561046| 0,115096| -0,51388
Guinea-Bissau 1989| 0,324849| 0,089011| 0,170715| 0,857984| 0,287755| 0,095291| -0,39053
Guinea-Bissau 1994| 0,122611| 0,101261| 0,163295| 0,914469| 0,204804| 0,106282| -0,38885
Guinea-Bissau 1999| 0,16934| 0,083672| 0,068271| 0,849403| 0,19155| 0,062852| -0,17208
Guinea-Bissau 2004| 0,016727( 0,107116| 0,064221| 0,718345| 0,260169| 0,075868| -0,1186
Guinea-Bissau 2009| 0,011649( 0,13661| 0,055301| 0,799179| 0,240479| 0,097522| -0,19248
Guinea-Bissau 2014| 0,124124( 0,169864| 0,053355| 0,799615| 0,221198| 0,137658| -0,21183
Guinea-Bissau 2017| 0,197135| 0,090757| 0,037542] 0,76567| 0,255703| 0,162056| -0,22097
Liberia 1974] 0,143572| 0,162423| 0,14853| 0,767238| 0,073725| 0,532517| -0,52665
Liberia 1979| 0,097756| 0,201868| 0,243247| 0,827004| 0,081296| 0,427369| -0,64036
Liberia 1984| -0,23408| 0,270775| 0,216627| 0,759506| 0,088568| 0,430581| -0,49504
Liberia 1989| 0,102221| -0,06103| 0,101404| 0,750234| 0,06828| 0,325215| -0,24594
Liberia 1994| -1,2311| -0,08435| 0,080495| 0,807014| 0,059171| 0,221207| -0,16789
Liberia 1999| 1,164064| 0,661036{ 0,286805| 0,723578| 0,098676| 0,212597| -0,32166
Liberia 2004| -0,25699( 0,291892| 0,139691| 0,916218| 0,030087| 0,179426| -0,26542
Liberia 2009| 0,322478| 0,550298| 0,127945| 1,143262| 0,094785| 0,163684| -0,52929
Liberia 2014| 0,251388 0,442612| 0,301551| 0,699615| 0,266056| 0,177301| -0,44449
Liberia 2017| 0,029485| 0,232285| 0,335723| 0,689196| 0,324572| 0,32391| -0,67362
Mali 1974] -0,13665| 0,419303| 0,081395| 0,789065| 0,214477| 0,056144| -0,11042
Mali 1979| 0,289242| 0,474301| 0,109679| 0,885672| 0,11748| 0,060261| -0,12946
Mali 1984| 0,196734| 0,603541| 0,074618| 0,735545| 0,283006| 0,065265| -0,14027
Mali 1989| -0,16474| 0,477642| 0,076703| 0,589805| 0,469146| 0,044053| -0,09741
Mali 1994| 0,10448| 0,888197| 0,112772| 0,801096| 0,230466| 0,069645| -0,10013
Mali 1999| 0,407075| 1,059273| 0,145281| 0,817351| 0,105709| 0,060747| -0,12001
Mali 2004| 0,249939( 1,424215| 0,142389| 0,747866| 0,166926| 0,101572| -0,15665
Mali 2009| 0,395693| 1,807834| 0,165694| 0,717431| 0,175488| 0,094101| -0,17773
Mali 2014| 0,243567( 1,887762| 0,138285| 0,691553| 0,223729| 0,072493| -0,16312
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Niger 1974] -0,02125| 0,530177{ 0,217593| 0,491053| 0,283027| 0,076398| -0,05034
Niger 1979] 0,37891| 0,633695| 0,271819| 0,382958| 0,341962| 0,162021| -0,06151
Niger 1984| -0,30943| 0,73144| 0,236843| 0,587366| 0,230674| 0,108447| -0,09388
Niger 1989| -0,00851| 0,853068| 0,168401| 0,652829| 0,256428| 0,108353| -0,06432
Niger 1994] 0,009272| 1,138902| 0,154268| 0,682557| 0,237343| 0,059702| -0,05218
Niger 1999| 0,126189| 1,470496| 0,148578| 0,721944| 0,191719| 0,086256| -0,09496
Niger 2004| 0,145157( 1,774039| 0,130601| 0,732119| 0,184103| 0,05635| -0,11022
Niger 2009| 0,190125| 2,195464| 0,216602| 0,739801| 0,180157| 0,089688| -0,15992
Niger 2014| 0,294561| 2,722641| 0,307473| 0,704492| 0,153435| 0,096395| -0,18661
Niger 2017| 0,098112( 1,580383| 0,270667| 0,684889| 0,179675| 0,076003| -0,18189
Nigeria 1974| 0,466852| 5,692158| 0,11728 0,292] 0,526794| 0,056205| -0,04133
Nigeria 1979] 0,127286| 8,017715| 0,160018| 0,25728| 0,636789| 0,061984| -0,06711
Nigeria 1984| -0,13546| 8,037018| 0,123077| 0,26354| 0,567483| 0,098822| -0,06917
Nigeria 1989| -1,54012| 9,231056{ 0,074967| 0,521195| 0,160718| 0,160653| -0,06794
Nigeria 1994| -0,54265| 10,08579| 0,093348| 0,538791| 0,048214| 0,366801| -0,1358
Nigeria 1999| 0,30488| 11,31561| 0,08074| 0,725289| 0,053431| 0,206389| -0,06442
Nigeria 2004| 1,190092] 13,0416| 0,066609| 0,695271| 0,037039( 0,351386| -0,11031
Nigeria 2009| 0,439495( 15,46269| 0,109824| 0,707367| 0,095047| 0,190737| -0,07181
Nigeria 2014| 0,147611| 17,88223| 0,140673| 0,679744| 0,092995| 0,201034| -0,0786
Nigeria 2017| -0,07555] 9,704559| 0,14542] 0,781281| 0,074955| 0,095897| -0,06244
Senegal 1974| 0,073223| 0,544843| 0,051064| 0,623742| 0,269189| 0,16115| -0,15498
Senegal 1979| 0,118945| 0,511901| 0,047772| 0,64922| 0,298352| 0,177189| -0,1975
Senegal 1984| 0,298916| 0,696681| 0,037787| 0,698459| 0,315631| 0,153986| -0,20477
Senegal 1989| 0,10391| 0,843862| 0,02875| 0,724646| 0,251403| 0,121493| -0,15192
Senegal 1994| -0,00381| 0,956556| 0,045827| 0,761693| 0,174671| 0,123413| -0,14929
Senegal 1999| 0,215614| 0,899351| 0,109086| 0,781887| 0,122136| 0,115084| -0,16071
Senegal 2004| 0,122532( 1,071892| 0,173718| 0,771978| 0,104432| 0,123359| -0,19246
Senegal 2009| 0,194198( 1,299651| 0,248936| 0,777431| 0,114105| 0,13517| -0,27172
Senegal 2014| 0,162916( 1,629882| 0,256867| 0,734802| 0,136936| 0,140653| -0,2679
Senegal 2017| 0,101193( 0,873573| 0,260595| 0,690364| 0,140629| 0,136563| -0,22912
Sierra Leone 1974] 0,117254| 0,235209( 0,023784| 0,631188| 0,343523| 0,276483| -0,27344
Sierra Leone 1979| 0,039375| 0,292303| 0,024251| 0,711015| 0,346301| 0,24023| -0,32221
Sierra Leone 1984| 0,14159| 0,334026{ 0,027959| 0,784234| 0,307404| 0,173391| -0,29302
Sierra Leone 1989| 0,190084| 0,449918| 0,020353| 0,803235| 0,192752| 0,071789| -0,08814
Sierra Leone 1994| 0,191091| -0,02863| 0,029411| 0,869105| 0,137135| 0,07122| -0,0775
Sierra Leone 1999| -0,71168| 0,162984( 0,044914| 0,931724| 0,089972| 0,056252| -0,10051
Sierra Leone 2004| 0,314111 0,875398| 0,075667| 0,895088| 0,147395| 0,054516| -0,15053
Sierra Leone 2009| 0,251295| 0,651881| 0,085023| 0,865619| 0,143938| 0,078942| -0,15374
Sierra Leone 2014| 0,291298 0,620442| 0,206818| 0,890328| 0,124873| 0,145054| -0,35054
Sierra Leone 2017| 0,147351 0,320187| 0,123036| 0,955502| 0,145863| 0,143728| -0,3517
Togo 1974] 0,322082| 0,2411| 0,265929| 0,612037| 0,13509| 0,085328| -0,0818
Togo 1979| 0,282547| 0,2324| 0,462969| 0,494807| 0,181512| 0,064849| -0,11946
Togo 1984| -0,1568| 0,419398| 0,324817| 0,563722| 0,195602| 0,108276| -0,17927
Togo 1989] 0,1654| 0,433379| 0,234938| 0,675038| 0,181006| 0,093959| -0,17058
Togo 1994| -0,13186| 0,376702| 0,152367| 0,74049| 0,145434| 0,063069| -0,14693
Togo 1999| 0,202511| 0,55168| 0,13775| 0,776982| 0,126904| 0,105371| -0,20376
Togo 2004| 0,075891| 0,564231| 0,176034| 0,791774| 0,140913| 0,085915| -0,13667
Togo 2009| 0,124051| 0,647204| 0,130545| 0,753876| 0,147855| 0,105225| -0,22198
Togo 2014| 0,244209( 0,725963| 0,200226| 0,729142| 0,203104| 0,153133| -0,26754

Togo 2017| 0,108816{ 0,380892| 0,210129] 0,675695 iﬁiiiii iﬁii'i' —iﬁiifi



