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RESUMO

Este trabalho analisa a politica monetaria da Unido Econdmica e Monetaria da Africa
Ocidental (UEMOA) por meio de um exercicio contrafactual que avalia o desempenho da
unido sob um regime alternativo de metas de inflacao, cambio flexivel e livre mobilidade de
capital. A motivacao decorre das limitagdes do arranjo vigente, caracterizado pela ancoragem
cambial ao euro, autonomia monetéria restrita e elevada sensibilidade a choques externos.
Metodologicamente, utiliza-se o Quarterly Projection Model (QPM) de De Resende, Fall e
Sy (2022), reconfigurado para comparar o regime atual com um cenario de maior flexibilidade
monetério-cambial. Os resultados indicam que a mudanca de regime altera de forma relevante
0s mecanismos de transmisséo e absorc¢ao dos choques. Em geral, o arranjo contrafactual tende
a reduzir a amplitude e a persisténcia das flutua¢6es do produto e a atenuar a propagacao de
choques reais e externos, deslocando parcela maior do ajuste para a taxa de cdmbio nominal.
Embora isso implique maior variabilidade cambial e, em alguns episodios, convergéncia
inflaciondria mais lenta, o conjunto das simulacBes sugere que as vantagens do regime
contrafactual prevalecem na maior parte das dimensbes relevantes para a estabilizacdo
macroeconémica de curto e médio prazo.

Palavras-chave: UEMOA; Politica Monetéaria; Integracdo Econémica; Modelo QPM.



ABSTRACT

This dissertation analyzes monetary policy in the West African Economic and Monetary Union
(WAEMU) through a counterfactual exercise that evaluates how the union would perform under
an alternative regime based on inflation targeting, a flexible exchange rate, and free capital
mobility. The motivation stems from the limitations of the current arrangement, characterized
by the peg to the euro, restricted monetary autonomy, and high sensitivity to external shocks.
Methodologically, the study uses the Quarterly Projection Model (QPM) proposed by De
Resende, Fall and Sy (2022), reconfigured to compare the current regime with a scenario of
greater monetary and exchange rate flexibility. The results show that changing the regime
substantially alters the mechanisms through which shocks are transmitted and absorbed. In
general, the counterfactual arrangement tends to reduce the amplitude and persistence of output
fluctuations and to mitigate the propagation of real and external shocks, shifting a larger share
of the adjustment to the nominal exchange rate. Although this implies greater exchange rate
variability and, in some cases, slower inflation convergence, the simulations as a whole suggest
that the counterfactual regime performs better in most dimensions relevant for short- and
medium-term macroeconomic stabilization.

Keywords: WAEMU; Monetary Policy; Economic Integration; QPM Model.
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1 INTRODUCAO

A integracdo econdOmica e monetaria tem sido utilizada como estratégia de
estabilizacdo macroeconémica em economias caracterizadas por elevada vulnerabilidade
externa, fraca diversificagdo produtiva e limitada credibilidade das instituicGes de politica
econdmica. A literatura sobre areas monetérias 6timas destaca que a ado¢do de uma moeda
comum e a coordenacdo de politicas macroeconémicas podem gerar ganhos em termos de
reducdo de custos de transacdo, eliminacdo do risco cambial e maior disciplina
macroecondmica, sobretudo em economias pequenas e abertas. No entanto, esses beneficios
estdo associados a custos relevantes, especialmente a perda de autonomia da politica monetéria
e cambial, o que pode comprometer a capacidade de ajustamento diante de choques assimétricos
(Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969).

A integracdo econdémica pode ser entendida como um processo de eliminacdo de
barreiras econdmicas entre paises, envolvendo a coordenacédo de politicas e o aprofundamento
das relacbes econdmicas entre Estados. Nessa perspectiva, a integracdo implica a transferéncia
parcial de soberania para instituicdes supranacionais, com o0 objetivo de promover maior
eficiéncia econdmica e estabilidade macroeconémica (Balassa, 1961).

A criacdo de mercados ampliados, com o intuito de eliminar obstaculos ao fluxo de
mercadorias, servicos e fatores de producdo entre paises, deveria propiciar melhor alocacdo de
recursos e incremento da concorréncia, com potenciais efeitos sobre precos, qualidade e
produtividade. Em economias pequenas e estruturalmente frageis, esses ganhos séo
frequentemente apresentados como parte relevante da justificativa econdbmica para processos
de integracdo mais profundos, sobretudo quando a escala doméstica, isoladamente, restringe a
diversificacdo produtiva e a capacidade de resposta a chogues.

Entre as principais estruturas de integracdo econémica, destaca-se a unido monetaria,
cujo caso mais amplamente estudado e consolidado é a Zona do Euro. Uma unido monetéria é
um arranjo institucional em que varios paises passam a compartilhar um mesmo espaco
monetario, com taxas de cambio fixas entre seus membros de forma irrevogavel ou com moeda
comum, e com a politica monetaria sendo conduzida por uma autoridade central comum, e ndo
mais de modo plenamente nacional. Em termos praticos, isso significa que os paises deixam de
tratar a moeda e a politica monetaria como instrumentos estritamente domesticos e passam a
integrar uma mesma area monetaria, ainda que continuem existindo diferencas estruturais entre
suas economias (Mundell, 1961; McKinnon, 1963; Artis, 1990; Bean, 1992).



Entre suas vantagens potenciais, destacam-se a reducdo da incerteza cambial, a
diminuicdo dos custos de transacdo, o reforco da integracdo econdmica e a possibilidade de
maior estabilidade de precos. Contudo, esse tipo de arranjo institucional também apresenta
desvantagens relevantes, sendo a principal a perda de autonomia monetaria e cambial em nivel
nacional. Em situacdes de choques especificos que afetam apenas alguns paises, o0 processo de
ajustamento pode tornar-se mais dificil, especialmente em contextos de baixa mobilidade de
fatores e de respostas econdmicas assimétricas entre os membros. Também se estreita 0 espaco
para a coordenacdo entre politica monetaria e politica fiscal em nivel nacional, uma vez que a
primeira deixa de responder prioritariamente as condigdes especificas de cada economia
membro. Em sintese, a unido monetéria pode ampliar ganhos de eficiéncia e estabilidade, mas
ao custo de menor flexibilidade na conducdo da politica macroeconémica nacional (Bayoumi
& Eichengreen, 1992; Artis, 1990; Bean, 1992).

No contexto africano, a Unido Econémica e Monetéria do Oeste Africano (UEMOA)
representa uma das experiéncias mais antigas e institucionalmente mais consolidadas de uniéo
monetaria. Desde a reforma institucional implementada em 2010, a politica monetaria da
UEMOA passou por uma inflexdo importante, com modernizacdo do arcabougo monetario,
maior independéncia formal e operacional do Banco Central dos Estados da Africa Ocidental
(BCEAO) e atribuicdo da orientacdo da politica monetéaria ao Comité de Politica Monetaria (de
Resende et al., 2022).

O arranjo vigente combina uma paridade fixa do franco CFA em relacdo ao euro com
controles de capitais relativamente efetivos, uma meta explicita de inflacdo e uma meta
implicita ou de facto, para reservas internacionais. Nesse contexto, 0 BCEAO preserva alguma
capacidade de influenciar as condi¢cbes monetéarias domésticas, embora essa capacidade seja
limitada e imperfeita (de Resende et al., 2022).

Esse desenho institucional é coerente com a ldgica classica posteriormente associada
a chamada trindade impossivel. Em termos analiticos, ndo & possivel combinar
simultaneamente taxa de cambio fixa, plena mobilidade de capitais e autonomia monetéria; por
iss0, a preservacdo de algum controle sobre as condigdes monetérias domeésticas na UEMOA
requer a manutencao de restrigdes a conta de capitais, ainda que parciais (Mundell, 1960)

A politica monetaria da UEMOA nédo opera como uma regra de juros plenamente
autébnoma, tipica de regimes de metas de inflagdo com cambio flexivel. Em vez disso, ela é
implementada por meio de instrumentos de mercado e gestao indireta da liquidez, incluindo um
corredor de taxas de juros e recolhimentos compulsérios, com o objetivo operacional de orientar

a taxa interbancaria média de uma semana. O piso desse corredor € a Minimum Bid Rate e 0
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teto é a Maximum Lending Rate. A peculiaridade desse arranjo reside no fato de que a reagéo
monetéria ndo é orientada apenas pelo comportamento da inflacdo e do produto, mas também
pela necessidade de preservar reservas externas compativeis com a manutencdo da paridade
cambial. Em consequéncia, quando emerge tensao entre o objetivo inflacionério e a defesa do
regime cambial, a preservacao do peg tende a prevalecer. (de Resende et al., 2022).

Esse arcabouco institucional ajuda a entender por que a UEMOA néo deve ser descrita
simplesmente como uma area de cambio fixo sem politica monetéria propria, mas como uma
unido monetaria com autonomia monetaria parcial, exercida dentro de restricdes externas
bastante rigidas. Tal configuragdo tem contribuido para niveis relativamente baixos de inflacdo
quando comparados aos de outras economias da Africa Subsaariana, a0 mesmo tempo em que
condiciona a forma de absorcdo dos chogques macroeconémicos. No relatorio de politica
monetaria de junho de 2025, por exemplo, o préprio BCEAOQ registrou uma inflacdo e projetou
sua permanéncia futura, dentro do intervalo de 1% a 3%, a0 mesmo tempo em que ressaltou a
relevancia dos precos internacionais de alimentos e petroleo para a trajetdria inflacionaria da
Unido (BCEAO, 2025).

Apesar desses ganhos em termos de estabilidade nominal, a UEMOA enfrenta desafios
estruturais persistentes. As economias do bloco apresentam elevada dependéncia de
exportacdes primarias, baixa diversificacdo produtiva, limitada profundidade financeira e forte
exposicdo a choques externos, como variagdes nos pre¢os internacionais de alimentos e energia,
flutuacbes nos termos de troca e mudancas nas condi¢bes financeiras globais. Essa
vulnerabilidade ¢é particularmente importante porque a inflacdo da UEMOA é historicamente
impulsionada sobretudo pelos alimentos, seguidos por componentes associados a energia e ao
transporte. No periodo recente, os alimentos responderam pela maior contribuicdo para a
inflacdo cheia, com peso de 42% na cesta de consumo da Unido, ao passo que 0s itens
energéticos aparecem principalmente nas rubricas habitacdo (11%) e transporte (9%). Além
disso, os precos domésticos dos alimentos tendem a acompanhar de perto 0s precos
internacionais, o0 que torna a regido especialmente sensivel a choques globais nesses mercados
(International Monetary Fund (IMF), 2023).

A literatura empirica sugere gue, em economias com essas caracteristicas, regimes de
cambio fixo podem amplificar os custos de ajustamento macroecondmico, uma vez que
restringem o uso da taxa de cadmbio como instrumento de absorcéo de choques (Ghosh et al.,
2014; Debrun et al.,, 2002). Essas limitagdes tornam-se particularmente relevantes em
economias estruturalmente frageis, como a Guiné-Bissau, cuja capacidade de resposta a

choques exdgenos é severamente condicionada por restri¢des institucionais e fiscais.
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Diante desse cenario, emerge a necessidade de avaliar de forma sistematica os trade-
offs associados ao regime macroecondémico vigente na UEMOA e de explorar arranjos
alternativos de politica monetéaria. Assim, o presente estudo tem como objetivo principal
analisar quais seriam os efeitos macroeconémicos da substituicdo do atual arranjo monetario da
UEMOA, baseado em paridade fixa ao euro, controles de capitais e gestdo da taxa de juros de
curto prazo sob a restricdo de preservacgdo das reservas internacionais, por um regime de metas
de inflacdo, com taxa de cambio flexivel e livre mobilidade de capital.

Isto é, buscar-se-a responder a questao que orienta esta pesquisa: como a economia da
UEMOA reagiria a choques exdgenos caso adotasse um regime de metas de inflacdo com
cambio flexivel em substituicdo ao atual regime de paridade fixa? Assim, deve-se comparar 0s
efeitos dos choques sobre varidveis macroeconémicas fundamentais, como inflagcdo, produto,
taxa de juros, reservas internacionais, divida publica e resultado fiscal. A analise é conduzida a
partir de um exercicio contrafactual, o que permite avaliar os potenciais ganhos e custos
associados a uma mudanca no regime de politica monetéria.

A relevancia do estudo justifica-se tanto do ponto de vista tedrico quanto empirico. No
plano tedrico, a pesquisa dialoga com a literatura sobre areas monetarias 6timas e regimes
cambiais, ao examinar a adequacgéo de um regime de cambio fixo em um contexto de elevada
heterogeneidade estrutural e choques assimétricos. No plano empirico, o trabalho contribui para
a literatura quantitativa ainda incipiente sobre politica monetaria na UEMOA, ao empregar uma
abordagem contrafactual baseada em modelos semiestruturais, amplamente utilizados por
bancos centrais e instituicdes internacionais, mas ainda pouco explorados em estudos
académicos aplicados & Africa Ocidental.

Para alcancar os objetivos propostos, adota-se como metodologia 0 Modelo de
Projecdo Trimestral (Quarterly Projection Model — QPM), desenvolvido e difundido no ambito
do Fundo Monetério Internacional como ferramenta de apoio a analise e a conducéo da politica
monetéaria (Berg et al., 2006; Andrle et al., 2015). O QPM é um modelo semiestrutural de
inspiracdo novo-keynesiana, que combina fundamentos tedricos com calibragdo empirica,
permitindo a andlise dos principais canais de transmissdo da politica monetaria mesmo em
ambientes caracterizados por limitacGes de dados.

Inicialmente, 0 modelo é calibrado para reproduzir o regime atual da UEMOA,
baseado em taxa de cambio fixa. Nesse regime, a funcdo de reacdo monetaria ndo corresponde
a uma regra de Taylor pura, pois incorpora a necessidade de compatibilizar a taxa de juros
doméstica com a preservacdo da paridade cambial e com um nivel adequado de reservas

internacionais (de Resende et al., 2022). Em seguida, constroi-se um cenario contrafactual no
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qual a politica monetéaria passa a ser conduzida sob um regime de metas de inflagdo com taxa
de cambio flexivel, no qual a autoridade monetaria segue uma regra de reacdo do tipo Taylor,
ajustando a taxa de juros em resposta aos desvios da inflagdo em relacdo a meta e ao hiato do
produto (Taylor, 1993).

Parte-se da hipdtese de que o regime de cambio fixo vigente na UEMOA, embora
tenha contribuido para manter a inflagdo em niveis relativamente baixos e estaveis, impde
restricdes importantes a autonomia da politica monetaria e a capacidade de resposta a choques
reais e externos. 1sso ocorre porque, no arranjo institucional da unido, o BCEAO dispde de
alguma capacidade de influenciar as condi¢cGes monetarias domésticas, mas essa capacidade é
limitada pela necessidade de preservar a paridade cambial e um nivel adequado de reservas
internacionais (de Resende et al., 2022). Essa restricdo é particularmente relevante em uma
economia cuja dinamica inflacionaria é fortemente marcada por choques de alimentos e, em
menor medida, de energia, que explicam boa parte da volatilidade da inflagdo regional
(International Monetary Fund, 2023).

Em contrapartida, um regime com maior flexibilidade cambial e uma regra de juros
mais autbnoma poderia ampliar a margem de absor¢édo de choques, ainda que ao custo de maior
papel do cdmbio no ajuste macroecondmico e, potencialmente, de maior volatilidade nominal
no curto prazo (de Resende et al., 2022). Espera-se, assim, que 0s resultados do exercicio
contrafactual evidenciem esses trade-offs e contribuam para o debate sobre a adequagédo do
atual arranjo institucional da politica monetaria na UEMOA.

Além desta introducdo, o presente trabalho esta organizado em quatro capitulos. O
segundo capitulo apresenta a revisdo da literatura, abordando os fundamentos tedricos da
integracdo monetéria, os regimes cambiais e as evidéncias empiricas relacionadas 8 UEMOA.
O terceiro capitulo descreve a metodologia adotada, a base de dados utilizada e a especificacdo
do Modelo de Projecdo Trimestral, incluindo o cenario contrafactual. O quarto capitulo
apresenta e discute os resultados das simulagGes realizadas. Por fim, o Gltimo capitulo sintetiza
as principais conclusdes do estudo e aponta implica¢des para a conducdo da politica econémica

e para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Apresenta-se a revisao de literatura, abordando os principais fundamentos tedricos e
evidéncias empiricas relacionados a politica monetaria e a integracdo econdémica, com foco na
Unido Econdmica e Monetaria da Africa Ocidental (UEMOA). Inicialmente, examina-se a
contextualizacdo histdrica e institucional da Unido, destacando sua formacéo, evolucdo e
estrutura organizacional. Em seguida, analisa-se a integracdo monetaria sob uma perspectiva
empirica, com énfase na conjuntura econémica recente, na literatura sobre regimes cambiais e

nos critérios de convergéncia macroeconémica adotados pelos Estados-membros.

2.1 Contextualizacdo histdrica e institucional da UEMOA

A Unido Econbmica e Monetaria do Oeste Africano (UEMOA) constitui um dos
principais exemplos de integracdo monetaria em economias em desenvolvimento, com raizes
histéricas no periodo colonial. Os primeiros elementos dessa integracdo remontam a Africa
Ocidental Francesa (AOF), quando a Franca estabeleceu mecanismos de coordenacédo
monetaria e comercial entre suas coldnias, culminando na criagdo do franco CFA em 1945, no
contexto dos acordos de Bretton Woods. Esse arranjo deu origem a chamada Zona Franco,
considerada um dos exemplos mais antigos de cooperacdo monetaria entre paises em
desenvolvimento (UNECA, 2006).

Apds as independéncias, os paises da regido mantiveram vinculos monetarios por meio
da criacéo do Banco Central dos Estados da Africa Ocidental (BCEAO), em 1962, e da Uni&o
Monetéria do Oeste Africano (UMOA), em 1973 (UEMOA, 2003). Posteriormente, em
resposta as crises econdmicas das décadas de 1980 e 1990, associadas a choques externos e a
gueda dos precos das commodities, foi estabelecida, em 1994, a UEMOA, ampliando o escopo
da integragdo de uma unido monetaria para uma unido econémica e monetaria (UEMOA, 2003;
UEMOA, 2011).

A estrutura institucional da UEMOA reflete a necessidade de coordenacédo
macroeconémica entre os Estados-membros. A Unido é composta por 6rgdos como a
Conferéncia dos Chefes de Estado e de Governo, o Conselho de Ministros, a Comisséo, 0
Tribunal de Justica e o Tribunal de Contas, responsaveis pela definicdo e implementacdo das
politicas regionais. Além disso, a UEMOA conta com instituicdes autbnomas, como o BCEAO
e 0 Banco Oeste Africano de Desenvolvimento (BOAD), que desempenham papel central na

conducéo da politica monetéaria e no financiamento do desenvolvimento regional.
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Nesse contexto, a analise da UEMOA pode ser aprofundada a luz da literatura tedrica
e empirica sobre integracdo monetéria, a qual fornece os fundamentos para compreender 0s
desafios e 0s mecanismos de funcionamento das uniées monetérias.

A literatura sobre integracdo monetaria analisa os custos e beneficios associados a
adocdo de uma moeda comum, especialmente em regiOes caracterizadas por elevada
heterogeneidade estrutural. A teoria das Areas Monetarias Otimas (OCA), desenvolvida por
Robert Mundell (1961), Ronald McKinnon (1963) e Peter Kenen (1969), estabelece que a
viabilidade de uma unido monetéaria depende de fatores como a mobilidade de fatores, o grau
de integracdo comercial e a simetria de choques econdémicos entre 0s paises membros.

No contexto da Africa Ocidental, a literatura destaca que os beneficios da integracdo
monetaria, como a estabilidade de precos e a reducao dos custos de transacdo, coexistem com
desafios relevantes associados a dependéncia de commodities e a ocorréncia de choques
assimétricos. Conforme argumentam Masson e Pattillo (2005), os paises da regido apresentam
estruturas produtivas pouco diversificadas, o que resulta em elevada vulnerabilidade a choques
nos termos de troca, frequentemente ndo correlacionados entre si, podendo limitar a eficacia de
uma politica monetaria comum.

Em linha semelhante, Masson e Pattillo (2001) observam que, na Africa Ocidental, os
choques sobre os termos de troca tendem a ser pouco correlacionados entre os paises, em grande
parte devido as diferencas na estrutura exportadora e a forte dependéncia de commodities,
destacando-se, por exemplo, o caso da Nigéria como grande exportadora de petrleo em
contraste com varios importadores liquidos da regido.

Adicionalmente, estudos do Fundo Monetério Internacional (Debrun et al., 2002)
ressaltam que fatores estruturais, como o baixo desenvolvimento dos mercados financeiros e a
elevada informalidade econémica, reduzem a capacidade de transmissdo da politica monetaria
nos paises da regido, reforcando os desafios associados a integracdo monetaria. Nesse contexto,
a literatura enfatiza o papel das instituicdes e da coordenacdo macroeconémica na sustentagdo
de unides monetérias.

Modelos tedricos baseados no arcabouco de Barro e Gordon (1983) demonstram que
problemas de credibilidade e inconsisténcia temporal podem levar a politicas monetéarias
excessivamente expansionistas. Nesse sentido, Alesina e Tabellini (1987) destacam que a
auséncia de coordenacéo entre politica fiscal e monetaria pode gerar resultados subotimos. De
forma complementar, Canzoneri e Henderson (1991) mostram que a interacdo entre politicas

econbmicas em economias integradas pode intensificar conflitos entre paises.
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Além disso, Alesina e Barro (2002) argumentam que a formacao de uniées monetarias
pode funcionar como um mecanismo de disciplina macroeconémica, no qual paises com
historico inflacionario tendem a se beneficiar da adocdo de uma moeda comum administrada
por uma autoridade monetaria mais credivel. No entanto, Beetsma e Bovenberg (1998, 1999),
bem como Martin (1995), alertam que, na auséncia de coordenacéo fiscal adequada, a unido
monetéria pode gerar incentivos ao endividamento excessivo e a comportamentos oportunistas
por parte dos governos nacionais.

No caso especifico da Unido Econdmica e Monetaria do Oeste Africano (UEMOA), a
existéncia de uma moeda comum, o franco CFA, e de uma autoridade monetéaria centralizada
tem contribuido para a estabilidade inflacionéaria. Contudo, os efeitos sobre a integracdo
econémica e o crescimento permanecem condicionados por fragilidades estruturais, como a
baixa diversifica¢do produtiva e a limitada profundidade financeira, que afetam os mecanismos
de transmisséo da politica monetaria (DE RESENDE ; FALL ; SY, 2022).

Do ponto de vista metodoldgico, a literatura recente tem recorrido a modelos
semiestruturais para analisar a conducao da politica monetaria em economias emergentes e de
baixa renda. O Modelo de Projecdo Trimestral (QPM), conforme proposto por Berg, Karam e
Laxton (2006), permite incorporar fundamentos novo-keynesianos em um arcabougo
simplificado, adequado a contextos com limitagbes de dados. Esses modelos tém sido
amplamente utilizados por bancos centrais e organismos internacionais para avaliar os efeitos
de choques externos e os canais de transmissdo da politica monetaria.

Dessa forma, a presente pesquisa insere-se nesse debate ao analisar a relagcdo entre
politica monetéria e integracdo econdémica na UEMOA, a partir da aplicacdo de um modelo
QPM, buscando compreender os mecanismos de transmissdo e os desafios associados a

conducao da politica monetaria em um contexto de unido monetaria.

2.2. Conjuntura econdmica recente da UEMOA e o papel dos choques de precos de energia e

alimentos

A conjuntura econémica recente da Uni&o Econémica e Monetéria da Africa Ocidental
tem sido fortemente marcada por chogues externos sucessivos, com destaque para as variagoes
nos precos internacionais de energia e alimentos. Esses choques intensificaram-se a partir de
2020, com a pandemia de COVID-19, e foram posteriormente amplificados pela Guerra Russia-
Ucrania, que provocou disrupgdes significativas nos mercados globais de petrdleo, gas natural,

fertilizantes e grdos. No caso da UEMOA, a inflagdo recente tem sido fortemente influenciada
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por esses componentes, uma vez que, historicamente, os alimentos constituem o principal
determinante da inflacdo cheia, seguidos por itens relacionados a energia e ao transporte
(International Monetary Fund (IMF), 2023).

As economias da UEMOA apresentam elevada vulnerabilidade a esses choques, em
razdo de sua forte dependéncia externa e de sua limitada diversificagcdo produtiva (IMF, 2023).
O modelo de de Resende, Fall e Sy (2022) destaca, por exemplo, que a UEMOA é importadora
liquida de derivados de petroleo e alimentos, 0s quais representam parcela relevante de suas
compras externas. Nesse contexto, 0 aumento dos pregos internacionais desses bens tende a se
transmitir rapidamente para as economias domésticas por meio do canal de pregos e do setor
externo. A luz dessas caracteristicas, ¢ plausivel sustentar que essa estrutura ajuda a
compreender a relevancia da estabilidade cambial no arranjo monetario da Unido, embora as
referéncias utilizadas ndo permitam afirmar, de forma categorica, que esse tenha sido 0 motivo
historico determinante para a ado¢do do regime de cdmbio fixo (de Resende, Fall, & Sy, 2022;
IMF, 2023).

O aumento dos precos de energia elevou significativamente os custos de producdo e
transporte, contribuindo para presses inflacionarias e deterioracdo das contas fiscais,
sobretudo em paises que adotam subsidios aos combustiveis. Paralelamente, a elevacdo dos
precos de alimentos basicos afetou de forma desproporcional as populacdes de baixa renda,
ampliando pressdes sociais e exigindo respostas fiscais adicionais por parte dos governos.
Segundo o IMF (2023), a contribuicdo dos alimentos para a inflacdo cheia permaneceu
predominante, enquanto a contribuicdo dos componentes ligados a energia também se elevou;
mais recentemente, 0 BCEAO registrou que a desaceleracéo da inflacdo esteve associada, entre
outros fatores, a menor elevacao dos precos dos produtos importados, particularmente energia
(BCEAO, 2025; IMF, 2023).

Um aspecto relevante nesse contexto diz respeito a estrutura do indice de pregos ao
consumidor na UEMOA, caracterizada por uma elevada participacdo de alimentos e outros bens
essenciais. Os alimentos representam 42% da cesta de consumo da Unido, enquanto os itens
energéticos aparecem principalmente nas rubricas habitacdo, com peso de 11%, e transporte,
com peso de 9%. Além disso, uma parcela significativa desses bens é importada, o que amplia
a exposicao das economias da regido as flutuacdes dos precos internacionais. O mesmo estudo
destaca ainda que os precos domesticos dos alimentos tendem a acompanhar de perto 0s precos
internacionais, o0 que torna a regido particularmente vulneravel a choques globais dessa natureza
(IMF, 2023).
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Essa elevada dependéncia de importagdes, combinada com o regime de cambio fixo
adotado pela UEMOA, implica que os choques externos sejam transmitidos de forma
relativamente direta aos precos domésticos. Como a taxa de cambio é rigidamente ancorada ao
euro, a politica monetaria dispde de menor margem para absorver esses choques por meio de
ajustes cambiais, o que reforca o papel da politica fiscal e dos pregos relativos internos no
processo de ajustamento macroecondmico. Esse aspecto é central para compreender as
limitacGes do regime vigente e motiva a analise contrafactual desenvolvida neste trabalho. De
acordo com de Resende et al. (2022), no arranjo atual de hard peg e controles de capitais,
reacOes monetarias mais fortes a choques que afetem inflagdo e produto podem néo ser viaveis
sem comprometer a defesa da paridade cambial e o nivel de reservas internacionais.

No regime de cambio fixo adotado pela UEMOA, os choques de precos internacionais
sdo transmitidos a economia doméstica com menor possibilidade de amortecimento via taxa de
cambio. Como resultado, o ajuste tende a ocorrer em maior medida por meio da demanda
agregada, das reservas internacionais e das demais variaveis macroeconémicas e fiscais. No
modelo de de Resende et al. (2022), quando a cobertura de reservas se reduz, a defesa do peg
torna-se uma restricdo mais forte para a conducao da politica monetaria, limitando o espaco de
reacdo do BCEAO em comparacdo com regimes mais flexiveis. A literatura analisada sugere,
assim, que, em economias de baixa renda e fortemente dependentes de importa¢des essenciais,
esse tipo de ajuste pode ser particularmente custoso, pois reduz a margem de resposta
contraciclica da politica econémica (de Resende et al., 2022).

Nesse contexto, a politica monetaria do BCEAO enfrenta restricdes significativas.
Embora o controle da inflagdo permaneca como objetivo central, a inflagdo recente na UEMOA
tem sido predominantemente influenciada por choques externos, reduzindo a eficacia do
instrumento de taxa de juros. Esse cenario levanta questionamentos sobre a adequacéo do atual
regime monetario para lidar com choques globais recorrentes, especialmente em economias
pouco diversificadas e altamente dependentes de importagdes essenciais, e refor¢a a motivacao
central deste trabalho, ao evidenciar a necessidade de avaliar se um regime alternativo de
politica monetaria, baseado em metas de inflagdo e taxa de cdmbio flexivel, poderia oferecer
maior capacidade de absorc¢ao de choques externos, reduzindo seus impactos negativos sobre o

crescimento e o equilibrio macroeconémico da UEMOA (de Resende et al., 2022; IMF, 2023).
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2.3 Literatura empirica sobre integracdo monetaria, regimes cambiais e a UEMOA

A literatura empirica sobre a Unido Econdmica e Monetéaria da Africa Ocidental
(UEMOA) e regimes monetarios em economias em desenvolvimento apresenta resultados
ambiguos, refletindo os trade-offs inerentes a escolha do regime cambial.

Uma primeira linha de estudos enfatiza os ganhos de estabilidade associados a unido
monetaria. Trabalhos como os de Masson e Pattillo (2005) mostram que a zona do franco CFA,
da qual a UEMOA faz parte, apresentou inflacéo significativamente mais baixa que a de outros
paises da Africa Subsaariana, embora sem desempenho de crescimento claramente superior. Os
autores associam esse resultado ao arranjo monetério da zona CFA. De forma convergente,
Masson e Pattillo (2001) observam que o franco CFA entregou baixa inflacdo, mas que o
desempenho de crescimento da UEMOA ndo foi consistentemente melhor que o de outros
paises da Africa Subsaariana, além de o comércio entre os paises membros permanecer
relativamente baixo.

Uma segunda linha de pesquisa chama atencdo para 0s custos macroecondmicos do
regime de cdmbio fixo. Estudos do Fundo Monetéario Internacional (2018; 2023) e do Banco
Mundial indicam que a rigidez cambial pode limitar a capacidade de ajustamento diante de
choques assimétricos, ampliando flutuagdes do produto e pressionando as contas publicas.
Trabalhos como o de Ghosh, Ostry e Qureshi (2014) também discutem os trade-offs entre
estabilidade nominal e flexibilidade macroeconbmica em economias emergentes. Nesse
sentido, Masson e Pattillo (2001) ressaltam que nem regimes de cdmbio fixo nem regimes de
maior flexibilidade, por si s6s, oferecem solucdo simples para os principais desafios de politica
macroecondmica da regido, uma vez que ambos envolvem custos e restricdes especificas.

Uma terceira vertente da literatura utiliza modelos estruturais e semiestruturais para
analisar cenarios alternativos de politica monetaria. O Modelo de Projecdo Trimestral
(Quarterly Projection Model — QPM), desenvolvido e amplamente aplicado pelo FMI, tem sido
utilizado em diversas economias emergentes para avaliar a condugédo da politica monetaria sob
diferentes regimes cambiais (Andrle et al., 2015). Destaca-se o trabalho de De Resende, Fall e
Sy (2022), que desenvolvem um QPM especificamente para a UEMOA, demonstrando sua
adequacao para capturar os principais mecanismos de transmissdo da politica monetaria no
contexto da unido monetaria. Esses modelos, pertencentes a terceira geracdo de modelos
semiestruturais (Fukac; Pagan, 2010), permitem a realizagdo de exercicios contrafactuais

consistentes com a teoria macroecondmica e adaptaveis a contextos de dados limitados.
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Apesar desses avancos, ainda sdo escassos 0s trabalhos que aplicam o QPM para
comparar sistematicamente o regime vigente de cambio fixo da UEMOA com um regime
alternativo de metas de inflacdo e cdmbio flexivel. Essa lacuna justifica a contribuicdo do
presente estudo, que busca avancar na literatura ao oferecer uma anélise quantitativa dos trade-

offs de politica monetaria no contexto da integracdo econémica da Africa Ocidental.

2.4 Critérios de convergéncia macroeconémica da UEMOA

No ambito da Unido Econdmica e Monetaria da Africa Ocidental (UEMOA), os
critérios de convergéncia macroecondmica constituem o principal instrumento de coordenacao
das politicas econdmicas dos Estados-membros, com o objetivo de assegurar a estabilidade
macroecondmica e o bom funcionamento da unido monetaria.

Segundo Bénassy-Quéré et al. (2018), a convergéncia macroecondmica é condi¢do
fundamental para a sustentabilidade de unides monetarias, especialmente em economias
caracterizadas por assimetrias estruturais e choques idiossincraticos frequentes, como € o caso
dos paises da Africa Ocidental.

Os critérios de convergéncia da Unido Econémica e Monetaria da Africa Ocidental
foram estabelecidos no ambito do Pacto de Convergéncia, Estabilidade, Crescimento e
Solidariedade, sendo posteriormente reformulados por meio do Ato adicional n°
01/2015/CCEG/UEMOA, refletindo a necessidade de adaptacdo do quadro fiscal e
macroeconémico as novas condi¢es econdmicas da regiao.

No ambito da UEMOA, Masson e Pattillo (2005) descrevem a existéncia de um
sistema de vigilancia regional baseado em critérios priméarios e secundarios de convergéncia.
Entre os critérios primarios, destacam-se: saldo fiscal basico igual ou superior a zero, divida
publica externa ndo superior a 70% do PIB, inflacdo ndo superior a 3% e auséncia de
acumulacdo de atrasados de pagamento. Entre os critérios secundarios, os autores mencionam:
massa salarial do setor publico ndo superior a 35% das receitas governamentais, receita publica
de pelo menos 17% do PIB, investimento publico financiado domesticamente de pelo menos
20% das receitas tributarias e déficit em conta corrente, excluindo doagdes, inferior a 5% do
PIB. Além disso, observam que esses critérios buscavam reforcar a disciplina fiscal e a
coordenacdo macroecondémica no interior da unido monetaria.

Em complemento, Masson e Pattillo (2001) argumentam que a sustentabilidade de uma
unido monetéria depende ndo apenas da existéncia de uma moeda comum, mas também de

mecanismos de vigilancia muatua e de disciplina fiscal capazes de proteger a autoridade
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monetaria contra pressdes para financiar déficits pablicos, inclusive de forma indireta por meio
do sistema bancério.

De forma geral, o Pacto de Convergéncia, Estabilidade, Crescimento e Solidariedade
da UEMOA visa assegurar a coeréncia entre politicas fiscais nacionais e a politica monetaria
comum, criando condi¢des favoraveis a estabilidade de precos e ao crescimento econdémico
sustentavel. Em unifes monetarias compostas por economias em desenvolvimento, a
coordenacao fiscal é indispensavel para evitar desequilibrios macroeconémicos persistentes e

reforcar os ganhos da integracéo regional.
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3 METODOLOGIA E MODELO

O presente capitulo apresenta a metodologia adotada e a estrutura do modelo utilizado
para analisar a politica monetaria na Unido Econdmica e Monetaria da Africa Ocidental
(UEMOA). Inicialmente, descreve-se o Modelo de Projecéo Trimestral (QPM) e sua adequacéo
ao estudo de economias abertas. Em seguida, apresenta-se a estrutura geral do modelo, com a
definicdo dos parametros calibrados e estimados. Na sequéncia, desenvolve-se o modelo
contrafactual baseado em um regime de metas de inflagdo com cadmbio flexivel, destacando-se
as principais modificagdes em relacdo ao modelo original. Por fim, discute-se a interpretagédo

econdmica dos resultados, com foco nos mecanismos de transmissao da politica monetéria.

3.1 Modelo de Projecdo Trimestral (QPM)

Os Modelos de Projecdo Trimestral, conhecidos na literatura como Quarterly
Projection Models (QPM), constituem uma classe de modelos macroecondmicos
semiestruturais amplamente utilizados por bancos centrais e instituicdes internacionais para fins
de andlise de politica monetaria e projecdo macroeconémica. Esses modelos combinam
fundamentos teéricos derivados da macroeconomia novo-keynesiana com uma estrutura
empirica flexivel, o que facilita sua aplicacdo em economias caracterizadas por limitacdes de
dados, instabilidade estrutural e elevada exposi¢do a choques externos, como € o caso dos paises
da Unido Econémica e Monetéria do Oeste Africano (UEMOA).

O desenvolvimento e a difusdo dos QPMs estdo fortemente associados ao trabalho do
Fundo Monetéario Internacional, como especificado em Berg, Karam e Laxton (2006).
Segundo esses autores, 0s QPMs oferecem um equilibrio adequado entre rigor tedrico e
simplicidade operacional, ao incorporarem relaces comportamentais essenciais da teoria
macroeconémica moderna, como a curva IS, a curva de Phillips novo-keynesiana e a regra de
reacdo da politica monetaria, sem exigir o elevado grau de micro fundamentacdo e
complexidade computacional tipico dos modelos DSGE de grande escala.

A estrutura basica de um QPM é composta por um conjunto reduzido de equacdes que
descrevem a dindmica da demanda agregada, da inflagdo, da politica monetaria e do setor
externo. A dinamica do produto € geralmente representada por uma curva IS hibrida, na qual o
hiato do produto depende de suas defasagens, das condi¢des monetérias e de chogques exdgenos.
A inflagdo é modelada por meio de uma curva de Phillips hibrida, que combina expectativas

futuras, inércia inflacionaria e choques de custo. A politica monetéria é descrita por uma regra
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de reacdo da autoridade monetéria, frequentemente inspirada na regra de Taylor, cuja
especificacdo depende do regime cambial adotado (BERG; KARAM ; LAXTON, 2006).

Uma das principais vantagens do QPM reside em sua capacidade de adaptacdo a
diferentes regimes de politica monetaria. O arcabouco de modelos semiestruturais pode ser
aplicado tanto a economias que operam sob regimes de metas de inflagdo com taxa de cambio
flexivel quanto a economias que adotam regimes de cdmbio fixo. No primeiro caso, a taxa de
juros de curto prazo desempenha papel central como instrumento de estabilizacdo
macroecondmica. No segundo, como ocorre na Unido Econémica e Monetaria da Africa
Ocidental, a politica monetaria é fortemente condicionada pela necessidade de preservar a
paridade cambial, o que reduz a autonomia da taxa de juros e atribui maior relevancia as
reservas internacionais como variavel de ajuste.

No contexto especifico da UEMOA, o QPM assume particular relevancia por duas
razdes principais. Em primeiro lugar, a conducdo da politica monetéria pelo Banco Central dos
Estados da Africa Ocidental ocorre em um ambiente institucional caracterizado por cambio fixo
e prioridade a estabilidade de precos, o que impde restri¢cbes significativas a atuacdo da
autoridade monetaria. Em segundo lugar, as economias do bloco sdo altamente vulneraveis a
choques externos, como variagcdes nos precos internacionais de energia e alimentos, tornando
essencial a utilizacdo de um modelo capaz de capturar de forma consistente os canais de
transmisséo desses choques sobre a inflagdo, o produto e as reservas internacionais.

Outro aspecto relevante do QPM ¢€ sua natureza contrafactual. De acordo com Berg,
Karam e Laxton (2006), o modelo ndo se limita a reproduzir o comportamento historico da
economia, mas permite simular cenarios alternativos de politica econdmica, mantendo
constantes as demais caracteristicas estruturais. Essa propriedade é central para o objetivo do
presente trabalho, que consiste em comparar o regime atual de cdmbio fixo da UEMOA com
um regime alternativo de metas de inflacdo e taxa de cambio flexivel, possibilitando uma
avaliacdo consistente dos trade-offs de politica monetéria associados a mudanca de regime.

Em sintese, com base nas contribuicdes de Berg, Karam e Laxton (2006), o Modelo
de Projecdo Trimestral constitui um arcabou¢o metodoldgico adequado para a andlise da
politica monetaria em economias integradas e estruturalmente frageis. Sua flexibilidade
institucional, aliada a simplicidade operacional e a coeréncia tedrica, justifica sua adogdo como
instrumento central desta pesquisa, permitindo uma avaliacéo rigorosa e aplicada dos regimes

de politica monetéria no contexto da integracdo econdmica da Africa Ocidental.
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3.2 Estrutura Geral do Modelo de De Resende, Fall e Sy, (2022)

A escolha do regime cambial constitui um elemento central na especificacdo de
modelos macroeconémicos aplicados a economias abertas. No caso da Unido Econdmica e
Monetaria da Africa Ocidental (UEMOA), a modelagem reflete diretamente as caracteristicas
institucionais da unido, em particular a existéncia de um regime de cambio fixo ancorado
externamente.

A UEMOA opera sob um arranjo monetario no qual o franco CFA esta atrelado ao
euro por meio de uma paridade fixa, sustentada por acordos de cooperacdo monetaria. Nesse
contexto, a politica monetaria conduzida pelo Banco Central dos Estados da Africa Ocidental
ndo utiliza a taxa de cadmbio como instrumento ativo de estabilizacdo, concentrando-se na
preservacdo da paridade, na estabilidade de precos e na manutencéo da credibilidade do regime.

Essa configuracdo institucional impde restricGes importantes a conducdo da politica
monetéria, o que se reflete na estrutura dos modelos utilizados. Em particular, a taxa de juros
doméstica tende a ser fortemente influenciada pelas condicdes externas, pela evolucdo das
reservas internacionais e pelos limites impostos a autonomia monetaria. Diferentemente das
economias com cambio flexivel, nas quais a taxa de cambio desempenha papel ativo no
processo de ajustamento, na UEMOA o ajuste ocorre predominantemente por meio de variaveis
internas, como o nivel de atividade, os precos e a politica fiscal.

O modelo adotado neste trabalho baseia-se na estrutura semiestrutural desenvolvida
paraa UEMOA pelo Fundo Monetario Internacional (DE RESENDE, FALL e SY, 2022), sendo
aqui reespecificado de forma analitica e adaptado aos objetivos da pesquisa. Trata-se de um
modelo pertencente a classe dos modelos de terceira geracdo, que combina a presenca de
rigidezes nominais e reais, o papel da demanda agregada e a formacao de expectativas com uma
estrutura consistente de equilibrio macroeconémico dinamico.

A especificacdo utilizada busca representar, de forma estilizada, os principais
mecanismos de funcionamento da economia da uni&o, incluindo os canais de transmisséo da
politica monetéria, 0 comportamento da autoridade monetaria e a interacao entre o setor real e
0 ambiente externo. Ao mesmo tempo, a estrutura do modelo é definida de modo a garantir
coeréncia interna e capacidade de geracgéo de projecdes macroeconémicas de médio prazo, bem
como permitir a realizacdo de exercicios contrafactuais.

Dessa forma, a modelagem adotada assegura consisténcia teorica e aderéncia as
praticas utilizadas na analise de politica econdbmica, ao mesmo tempo em que é adaptada aos

objetivos especificos do presente estudo, evitando a simples reproducdo do modelo original.
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Seguindo o artigo original, o nucleo do modelo é organizado em cinco blocos
principais, que representam os diferentes segmentos da economia e suas interagdes:
A. Um bloco de demanda agregada (curva IS),
B. Um bloco de oferta agregada (curva de Phillips),
C. Uma condicéo de paridade descoberta da taxa de juros,
D. Uma funcéo de reacdo da politica monetaria,

E. Um bloco orcamentéario/fiscal.

A. Demanda agregada
A relacdo de demanda agregada baseia-se na versao para economia aberta da curva IS
tradicional e na log-linearizacédo da equacdo de Euler derivada da otimizacdo do consumo das

familias, incorporando a hipotese sobre padrdes de consumo. Sua forma funcional é dada por:

9 = byPeog + (1= b)Peys — bymeiy + b3, + bef™ + &) (1)

onde y; € o hiato do produto, definido como o desvio do logaritmo do produto real em relacédo
ao seu nivel potencial ou de longo prazo, e o indice das condi¢6es monetarias reais (MCI), é
dado por:

mciy = by(fy + c.-prem)+(1 — by)(—Z,)

O MCI ¢ definido como uma média ponderada dos desvios da taxa de juros real de seu
nivel neutro (ndo inflacionario e ndo deflacionario), 7, acrescida do prémio de risco de crédito
(cr_prem;) sobre os empréstimos, e dos desvios da taxa de cambio real (RER) em relacdo a
sua tendéncia, Z,

A taxa de cambio real é definida como a taxa de cambio nominal, expressa em FCFA
por unidade de moeda estrangeira, representada pelo euro, ajustada pelo diferencial entre 0s

precos externos e domésticos:

Zt =S¢+ pr — D¢

em que s.& o logaritmo da taxa de cambio nominal euro/FCFA observada no
mercado, p; é o logaritmo do indice de precos externo e p.€ o logaritmo do nivel de pregos da
UEMOA. Um aumento (reducéo) de z,corresponde a uma depreciacao (apreciacdo) da taxa de

cambio real.
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A variavel ¢ representa o hiato do produto global, enquanto ftimp

representa o
impulso fiscal, isto é, o efeito da politica fiscal sobre o ciclo econémico.
B. Curva de Phillips Novo-Keynesiana (Oferta Agregada)

A dindmica da inflagdo, dada pela Curva de Phillips, € representada por um bloco
composto por quatro equacdes. Para esse fim, a inflacdo é desagregada em trés componentes,
inflacdo subjacente, inflacdo de alimentos e inflagdo de energia, e, ao final, agregada em uma
medida Unica de inflacdo total.

Inflag&o subjacente (core inflation)

i = ol + (1 — a)nidi® + a,rme, + €£°7¢ )

onde rme; = azy, + (1 — a3)(Z, — 7p;°°)

Nessa equacdo, m;°"® representa a inflagdo subjacente, definida como a inflagdo do
indice de precos ao consumidor excluindo os componentes de alimentos e energia. A variavel
rmc, representa o custo marginal real, y; é o hiato do produto, Z; é o hiato da taxa de cambio
real, e 7p£°"¢ corresponde ao preco relativo dos bens subjacentes, isto é, a razdo entre o prego
subjacente e o indice de pregos ao consumidor. O termo £°"¢ representa um choque de oferta
sobre a inflacdo subjacente.

A equacdo (2) descreve a inflacdo subjacente como funcao de sua propria defasagem,
de sua componente prospectiva e do custo marginal real. Trata-se, portanto, de uma Curva de
Phillips hibrida, compativel com um ambiente em que parte dos agentes forma pregos de
maneira prospectiva (forward-looking), enquanto outra parte o faz de maneira retrospectiva
(backward-looking). O custo marginal real das firmas depende simultaneamente das condic¢des
de demanda domeéstica e da posicdo da taxa de cambio real, além do prego relativo dos bens
subjacentes, que capta a possibilidade de substituicdo entre bens resultante da arbitragem dos
consumidores. O coeficiente a, mede o efeito do custo marginal real sobre a inflacéo e fornece
uma indicacao da taxa de sacrificio, isto é, da perda de crescimento do produto necessaria para
reduzir a inflagdo em um ponto percentual.

Inflacdo de alimentos (Food)

/%% = @y /%% + (1 — ay )T/ 20 + agrmce] % + £]°°? @)

onde rmc{OOd = a,3(7pLFO%P + 2, — fﬁ{om) + (1= az3)¥;
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food

Nessa especificacdo, m; representa a inflacdo de alimentos, enquanto rmcf ood

denota o custo marginal real do setor de alimentos. A variavel 7p}¥9°P corresponde ao prego

relativo internacional dos alimentos expresso em euro, definido como a razéo entre o prego

internacional dos alimentos e o nivel geral de precgos internacionais. Ja ﬁa[""d representa o

preco relativo doméstico dos alimentos, definido como a razéo entre o prego dos alimentos e o

indice de precos ao consumidor. O termo ef""d

representa um choque de oferta sobre alimentos.

A equacdo (3) preserva a mesma logica geral da inflacdo subjacente, mas incorpora
uma estrutura de custos mais especifica para 0 componente alimentar. O custo marginal real
dos alimentos depende de fatores externos, notadamente o preco relativo internacional dos
alimentos e a taxa de cambio real, e de fatores internos, representados pelo preco relativo
doméstico dos alimentos e pelo hiato do produto. Assim, a inflacdo de alimentos responde tanto
a pressdo dos mercados internacionais quanto as condi¢fes de demanda doméstica.

Inflag&o de energia

nrg __ nrg nrg nrg
m, 7 =azm,_; + (11— a31)nt+1 + az,rme; 7 + g 4
onde rmc;" 9 = 7pl/Olt + 2, —7p, ¢

Nessa equacdo, 7, “representa a inflagdo de energia e rmc, Irepresenta o custo
marginal real do setor energético. A variavel 7p}” °’Lcorresponde ao preco relativo internacional
da energia expresso em euro, definido como a razdo entre o preco internacional da energia e o
nivel geral de precos internacionais. A variavel 7p;" “representa o prego relativo doméstico da
energia, definido como a razéo entre o preco da energia e o indice de precos ao consumidor. O
termo &, ?representa um choque de oferta sobre energia.

A dindmica da inflacdo de energia segue a mesma estrutura hibrida das equacGes
anteriores, mas sua formacéo de custos € mais diretamente vinculada aos pregos internacionais
da energia e a taxa de cambio real. Isso faz com que variacdes nos precos internacionais da
energia e movimentos cambiais sejam transmitidos com maior intensidade a esse componente
da inflagdo doméstica.

Inflacdo agregada

T, = thrg rg + Wfood food + (1 Wnrg WthOd)ﬂfore (5)
Nessa equagio, 7, representa a inflacdo agregada. Os parametros w;""? e w;***séo,

respectivamente, os pesos dos componentes energia e alimentos na cesta de consumo do indice
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de precos ao consumidor. A inflagdo total é, assim, obtida como média ponderada entre inflacdo
subjacente, inflacdo de alimentos e inflagdo de energia.

A equacao (5) fecha o bloco inflacionario do modelo ao combinar os trés componentes
anteriores em uma Unica medida de inflacdo. Dessa forma, a inflacdo agregada resulta da
interacdo entre pressdes inflacionarias de natureza mais persistente, captadas pela inflacdo
subjacente, e pressdes especificas associadas aos mercados de alimentos e energia.

C. Paridade Descoberta da Taxa de Juros (UIP)

As relacdes financeiras entre a economia doméstica e o resto do mundo podem ser
representadas por meio da condicdo de paridade descoberta da taxa de juros. A equagéo (6)
corresponde a uma versdao da UIP aplicada a um regime de taxa de cdmbio flexivel. Ela
estabelece a relacdo entre a taxa de cambio nominal, o diferencial entre as taxas de juros
doméstica e externa e o prémio de risco:

St = E¢S(e4r) + (if — i + prem,) /4 + £ (6)

Temos que, s; é ataxa de cambio nominal, definida em unidades de FCFA por unidade
de euro; i, é a taxa de juros nominal doméstica anualizada; i;* é a taxa de juros nominal externa
anualizada; prem_t é o prémio de risco necessario para eliminar ganhos de arbitragem entre
aplicacdes financeiras domeésticas e externas denominadas em moeda estrangeira, podendo ser
interpretado como reflexo da fragilidade da situagdo econdmica e financeira em relagédo ao resto
do mundo; e € é um choque independente e identicamente distribuido. A divisdo do termo
entre parénteses por 4 converte as taxas para frequéncia trimestral.

Nessa formulacdo, a UIP ndo permite ao modelo reproduzir a persisténcia cambial
normalmente observada nos dados. Isso ocorre porque, sob comportamento puramente
prospectivo, a taxa de cdmbio corrente reage de forma imediata ao diferencial de juros entre o
pais e o exterior e a evolucdo do prémio de risco, ao passo que, empiricamente, a taxa de cambio
tende a variar de maneira mais gradual.

Para introduzir persisténcia cambial compativel com a evidéncia empirica, a condicéo
UIP é reformulada da seguinte forma:

Sy =e (.S’,:_1 + %AS}) + (1 —e))E Sy + (it_it:ﬂ + & (7)

onde A4S, = 1, — 7i; + AZ, representa a variacdo da meta para a taxa de cambio de
longo prazo. Nesse caso, 0 parametro e; € [0,1] determina o grau de persisténcia cambial.

Quando e; = 0, as equacdes (6) e (7) tornam-se idénticas.
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Por outro lado, se a autoridade monetéria decide intervir no mercado cambial e
conduzir a taxa de cambio de acordo com seus objetivos de estabilidade, a condigdo UIP assume

a forma:

T L
St = ha (St‘l + A%) + (1= hy) [91 (St_1 + %As_t) 4+ (1 —e))E;Spqq +2 lr+4premt] +

& (8)

Essa especificacdo expressa a disposicdo da autoridade monetaria em conduzir a taxa
de cAmbio ao longo de uma trajetéria compativel com a estabilidade macroeconémica. Nela,
AsT representa a variacdo desejada da taxa de cambio e depende do diferencial entre a meta de
inflacdo doméstica (77;) e a inflacdo do resto do mundo (7}) e da variacdo da taxa de cambio
real em relacdo ao seu nivel de equilibrio (4z;). O parametro h, mede o grau de rigidez ou
flexibilidade cambial. Em casos extremos, o regime cambial é fixo quando h, = 1 e flutuante
quando h, = 0; nesse ultimo caso, as equacdes (8) e (7) coincidem. No caso da UEMOA, o
parametro h, é préximo de 1.

Além disso, como o franco CFA permaneceu atrelado ao franco francés e,
posteriormente, ao euro desde sua criacdo, tendo sofrido apenas uma desvalorizacdo em 1994,
a variacdo desejada da taxa de cambio é assumida como nula, isto é, As] = 0. De forma
analoga, a variagdo de longo prazo da taxa de cdmbio real também é assumida como zero, isto
é, 4z, = 0, em consonancia com a validade de longo prazo da paridade do poder de compra
(PPP).

D. Regra de Politica Monetaria

A funcédo de reacdo da politica monetaria é, em termos gerais, compativel com um
regime de taxa de cambio flutuante. No entanto, ela pode ser adaptada para incorporar o
objetivo de estabilizacdo cambial. No modelo, utiliza-se uma regra padréo, ainda que
ligeiramente modificada, semelhante aquelas empregadas por bancos centrais que buscam
simultaneamente estabilidade inflacionéria e estabilidade da moeda externa.

Do ponto de vista estratégico, 0 BCEAO procura estabilizar a inflagdo mantendo a
taxa de cambio em um nivel fixo e conduzindo as taxas de juros de curto prazo de forma a
atenuar flutuagdes macroeconémicas. Nesse contexto, a paridade cambial é assegurada pela

condicéo de paridade descoberta da taxa de juros (UIP), dada por:
i%”P = hy[4(ESe41 — S¢) + 07 + premy] 9)

Com base nessa expressao, a regra de politica monetéaria é especificada como:
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i = i + (1 = h)){g1ic—1 + (1 — gDf + g2(E¢Tpys — 7) + 939 + ga(prem, —
prem)]} + € (10)

onde, i€ a meta para taxa de juros do Banco Central, definida como a taxa de juros
anualizada das operacfes semanais do mercado interbancério; i* é a taxa de juros neutra, isto
é, a taxa que prevalece na auséncia de hiato do produto e de inflagdo; 7] é a meta de inflagdo
do Banco Central; premé o prémio de risco em estado estacionario; e ; é o choque de politica
monetaria.

A taxa de juros neutra é calculada como a soma da tendéncia de longo prazo estimada
para a taxa de juros real, 7, e das expectativas de inflacdo, E;m;, ;. Assim, a equacdo (10)
também fornece a restrigdo estrutural utilizada no procedimento com Filtro de Kalman: a taxa
neutra de politica monetéaria corresponde a taxa nominal que prevaleceria se a inflagdo estivesse
na meta, o hiato do produto fosse nulo e o prémio de risco do pais estivesse em seu nivel de
estado estacionario.

A equacdo (10) descreve a trajetdria das taxas de juros de curto prazo de forma
consistente com a condi¢cdo UIP e com os objetivos de estabilidade macroecondmica. Em
termos econémicos, isso significa que a politica monetaria é conduzida para defender a paridade
fixa da taxa de cambio, sem deixar de perseguir a estabilizacdo macroeconémica. O coeficiente
h,mede o grau de controle que o Banco Central exerce sobre o mercado monetario doméstico.
Quando h; = 0, 0 banco emissor retém controle pleno sobre a estabilizacdo macroeconémica.
Quando h, = 1, a politica monetéria se torna ineficaz, pois a meta para a taxa de juros passa a
se ajustar integralmente a taxa de juros do pais da moeda ancora.

A introducdo do prémio de risco é particularmente relevante para a modelagem de
economias em desenvolvimento, marcadas pela fragilidade de seus sistemas produtivos e
financeiros. Essa variavel sintetiza dificuldades associadas a sustentabilidade do balanco de
pagamentos, ao peso da divida externa soberana, a volatilidade das exportacdes e as saidas de
capitais. Em um regime de cambio flexivel, um aumento do prémio de risco levaria a uma
depreciagdo sistematica da taxa de cambio, conforme indicado pela equagdo (7). J& em um
regime de cambio fixo, tornam-se necessarios ajustes de politica monetaria para preservar a
paridade cambial e a estabilidade macroeconémica. Por essa razdo, o prémio de risco aparece
duas vezes na fungéo de reacdo: uma vez por meio da condigdo UIP e outra por meio da propria
funcdo de arbitragem do BCEAO diante das flutuagdes macroecondmicas.

No caso especifico da UEMOA, o BCEAO realiza, de facto, um direcionamento

indireto das reservas internacionais com o objetivo de manter a paridade cambial. Nessas
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condigdes, o prémio de risco é utilizado para analisar os efeitos macroecondmicos de uma queda
rapida das reservas internacionais sobre a economia regional. Sua equagdo ¢é dada por:
prem, = pP"Mprem,_; + (1 — pP""™)prem + pg(b, — bf*") — p,(resv, — resvt®’) +

ghrem (11)

Nessa equacdo, resv; é a razdo de cobertura cambial (CCR), definida como a razéo
entre as reservas em moeda estrangeira e 0s passivos monetarios a vista do Banco Central. A
meta para a CCR, resv®", é definido implicitamente pelo BCEAO. Assim, uma reducéo das
reservas em relacdo ao seu nivel-alvo eleva o prémio de risco e, por essa via, provoca reagdo
da politica monetéria.

O prémio de risco também depende do desvio da razdo divida/PIB, b,, em relacdo ao
seu valor-alvo, bf?". Espera-se, contudo, que a sensibilidade do prémio de risco a divida seja
muito menor do que sua sensibilidade as reservas, isto é, ps < p. Essa hipo6tese é consistente
com o fato de que o risco de superendividamento da UEMOA permanece moderado, dado o
nivel relativamente baixo da divida pablica, 50,4% do PIB em 2020, e a elevada participacdo
de divida concessional, correspondente a 44,1% da divida total e 69% da divida externa.

Além disso, ao longo dos ultimos 15 anos, 0 aumento da divida decorrente de novas
emissdes de Eurobonds ndo se traduziu em elevacdo dos spreads nos mercados financeiros
internacionais. Por isso, 0 parametro pgfoi calibrado em 0,01. O prdprio artigo mostra ainda,
em analise de sensibilidade, que valores mais altos de pg, como 0,5, geram rea¢cdes monetarias
excessivamente fortes e pouco compativeis com a experiéncia recente das economias da
UEMOA, algo semelhante ocorre, em menor grau, quando pg = 0,1.

Por sua vez, a politica monetaria contribui para a convergéncia da taxa de cAmbio real
de mercado em direcdo a sua meta por meio da seguinte especificacao:

resv; = p'eUresv,_1 + (1 — p"*resvt® + pg(i, — iP%) + po(z, — 7;) +

£esy (12)

A equacdo (12) formaliza a dindmica das reservas internacionais e destaca como a taxa
de juros pode afetar sua trajetoria. Uma contragdo das reservas internacionais, ao sinalizar risco
de depreciagdo nominal, pode ser contraposta por um aperto monetario, tanto pela quantidade
quanto pelo custo da liquidez. Em primeiro lugar, a reducgéo do refinanciamento do BCEAO
melhora mecanicamente a taxa de cobertura da emissdo monetaria por reservas internacionais.
Em segundo lugar, ao afetar a demanda doméstica e a competitividade-preco, o aperto

monetario tende a moderar o crescimento das importagdes e a favorecer as exportagcdes. Em



31

terceiro lugar, juros mais elevados no mercado domeéstico de capitais estimulam os bancos a
aumentar seu recurso ao endividamento externo junto a correspondentes estrangeiros para
financiar necessidades de liquidez, além de incentivar os governos a mobilizar recursos
externos por meio de saques e emissdes de titulos. Em conjunto, esses canais conferem ao
Banco Central capacidade de regular o nivel das reservas internacionais.

E. Bloco fiscal

A interacdo entre a esfera real da economia e as financgas publicas é representada por
um sistema de equacdes que descreve a dinamica do déficit orcamentario e da divida publica.
Nesse bloco, o ponto de partida € o comportamento do déficit ciclico, cuja trajetoria é dada por:

cdy = p™P(cde—y — pa¥e) + (1 = p"P)(cdf — ppbe”) + f? (13)
onde
b’ = pyy(by — bf¥) + (1 — pp1)Ecb Y

Nessa formulagio, cd, representa o déficit ciclico; h@¢¥ mede o desvio da razéo
divida/PIB, b,, em relacdo ao seu nivel-alvo, bf*"; e cdf*" corresponde ao nivel do déficit,
como proporc¢édo do PIB, compativel com a estabilizacdo da razdo divida/PIB. A equacao (13)
implica que o déficit reage de forma parcialmente contraciclica as flutuacGes da atividade
econdmica, por meio do coeficiente p,. Além disso, o deficit tende a se ajustar para baixo
quando a razdo divida/PIB esta acima da meta e para cima quando ela se encontra abaixo desse
valor.

Essa caracterizacdo é consistente com o contexto econémico da UEMOA. Em periodos
de condi¢bes econdmicas desfavoraveis, os déficits tendem a se ampliar em razdo do aumento
de despesas, como medidas de assisténcia social, e/ou da reducdo das receitas tributérias, por
exemplo via cortes de impostos. O exemplo mais recente citado pelos autores é o dos programas
de apoio implementados pelos governos para mitigar os efeitos da crise sanitaria da Covid-19
sobre as familias e parte das empresas. Esse padrdo de comportamento é precisamente o que 0
mecanismo contraciclico da equagao procura captar. Por outro lado, quando a razdo divida/PIB
se eleva de forma relevante, os Estados tendem a adotar estratégias de reducdo do déficit, em
linha tanto com programas econémicos e financeiros firmados com o FMI quanto com a
supervisdo multilateral existente na UEMOA.

O impulso fiscal, /‘tim”, é definido como a variagdo do deéficit orgamentério ciclico
acrescida de um chogue. Assim, um aumento do déficit ciclico corresponde a um impulso fiscal
positivo, ao passo que uma reducédo do déficit ciclico corresponde a um impulso fiscal negativo.

Sua definigéo é a seguinte:
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ftimp = (cd; —cdi4) + Efimp (13.1)
Se o hiato do produto, y;, for nulo e a divida coincidir com a sua meta, entdo o déficit
ciclico converge para sua meta , cd®".
O déficit primario,pd;, é composto por duas parcelas: o déficit ciclico, cd;, € um
componente ndo ciclico, efd. Sua equacao é dada por:
pd, = cd, + P (14)
O déficit orcamentario total, def;, corresponde a soma do déficit primario com 0s juros

incidentes sobre a divida, id,:
deft == pdt + ldt (15)

Por fim, a dindmica da divida publica é descrita por:

by = —251 4 def, (16)

= TH(metgo)
em que g, representa a taxa de crescimento do PIB real. Essa Ultima equagdo mostra que
a trajetoria da divida depende simultaneamente do estoque herdado do periodo anterior, do

crescimento nominal da economia e do déficit orcamentario corrente.
3.3. Parametrizagéo

Para a realizacdo das simulacdes, este estudo adota como referéncia a parametrizacao
proposta por De Resende, Fall e Sy (2022) no Quarterly Projection Model (QPM) desenvolvido
para a UEMOA. Em vez de proceder a uma nova estimacdo completa, optou-se por utilizar os
parametros calibrados e estimados no artigo original, preservando a coeréncia interna do
modelo e sua aderéncia ao arranjo macroecondmico e monetario da unido. Essa escolha é
justificada pelo fato de 0 QPM-WAEMU ter sido construido especificamente para captar as
principais caracteristicas estruturais da economia regional, bem como o0s canais de transmisséo
mais relevantes para a conducéo da politica monetaria do BCEAO.

Assim, 0s parametros apresentados a seguir reproduzem a estratégia empirica de De
Resende, Fall e Sy (2022), distinguindo entre valores calibrados, distribuicGes a priori e
parametros estimados a posteriori. Essa op¢cdo metodoldgica permite manter o modelo alinhado
a sua formulacéo original e, a0 mesmo tempo, oferece uma base consistente para 0s exercicios
contrafactuais e as simulaces desenvolvidas neste trabalho. Além disso, no estudo original, a
parametrizacdo adotada mostrou-se capaz de gerar propriedades dindmicas compativeis com 0s

priors tedricos e com a evidéncia empirica disponivel para a UEMOA.
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Na sequéncia, as tabelas 1 e 2 apresenta, respectivamente os parametros calibrados e

estimados no artigo original e que serdo reutilizados no presente trabalho.

Tabela 1. Parametros calibrados em De Resende, Fall e Sy, (2022)

Parametro Valor Descricao
be 0.7 Persisténcia do prémio de risco de crédito
o 05 Expectativas prospectivas (forward-looking) nos mercados de
1 ' cambio
92 1.0 Peso atribuido & inflagdo na funcéo de reacdo do Banco Central
10 Peso atribuido ao hiato do produto na funcéo de reacao
g3 ' do Banco Central
10 Resposta do governo aos desvios da razdo divida/PIB
P2 ' em relacdo a sua meta
p3 01 Sensibilidade do impulso fiscal aos choques na meta de divida
03 Sensibilidade do déficit as flutuagbes do PIB (regra fiscal
Pa ' contraciclica)
. 0.01 Sensibilidade do prémio de risco do pais aos desvios da razao
6 ' divida/PIB em relagdo a meta
Sensibilidade da razdo de cobertura cambial (CCR) ao desvio
Ps 0.9 da meta para a taxa de juros em relacéo a taxa de juros de
equilibrio
05 Sensibilidade da raz&o de cobertura cambial (CCR) ao desvio
Po ' da taxa de cAmbio real em relac&o ao seu nivel de equilibrio
ppbrem 0.8 Persisténcia do prémio de risco
o3 1.5 Volatilidade do choque na taxa de cadmbio nominal
gt 15 Volatilidade do choque na meta para a taxa de juros
prem 1.0 Volatilidade do choque no prémio de risco
o Jev 1.0 Volatilidade do choque nas reservas internacionais
Estado estacionario (Steady State)
AT 0.0 Variagdo na taxa de cdmbio nominal no estado estacionario
AZ 0.0 Variacdo da taxa de cAmbio real no estado estacionario
T 2.0 Taxa de inflagdo externa de longo prazo
T 2.0 Meta de inflagéo
gy 6.5 Taxa de crescimento do PIB no estado estacionario
prem 2.0 Prémio de risco no estado estacionério
resvt®” 85.0 Meta da razéo de cobertura cambial
b 45.0 Meta da razéo divida publica/PIB
r 2.0 Taxa de juros externa de equilibrio
T 2.0 Taxa de juros real de equilibrio
: Equagéio (10) Tax_a/de_juros de eq~uiI|'bri0 calculada a partir da relagéo de
equilibrio da equacdo 10
f +1.0 Tendéncia de variacéo no prego relativo dos alimentos
rrcore _05 Tendéncia de varia¢do no preco relativo do componente

subjacente (core)

Fonte: Elaboracdo do autor, baseado nos valores de De Resende, Fall e Sy, (2022).
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Tabela 2. Parametros Estimados em De Resende, Fall e Sy, (2022)

Valores criticos

Pardmetro Moda 2.5% 97.5% Descri¢do
by 092 071 0.98  Persisténcia do hiato do produto
b, 0.15 0.13 0.17  Pass-through das condigdes monetérias reais
b, 028 0.27 0.30  Impacto da demanda externa sobre a produgdo doméstica
b, 039 034 0.45  Peso da taxa de juros real no indice de custo marginal real
bg 059 0.58 0.62  Impacto do impulso fiscal sobre o hiato do produto
a, 0.73 0.64 0.84  Persisténcia da inflagdo subjacente
a, 035 014 0.59  Impacto de rmc; sobre a inflagdo subjacente
Participagdo dos bens importados nos custos
as 044 0.12 0.74  marginais das firmas (1 — as)
azq 069 081 0.93  Persisténcia da inflagdo de alimentos
ayo 023 0.08 0.36  Impacto do custo marginal real sobre os precos dos alimentos
Peso dos precos relativos dos alimentos e do hiato do produto
ay3 092 090 094  Sobrermc/°
azq 079 0.76 0.83  Persisténcia da inflacdo de energia
Pass-through dos precgos internacionais do petroleo
as, 013 0.11 0.16  para os precos domésticos
h, 097 0.95 0.99  Grau de rigidez do regime cambial
Persisténcia da meta para a taxa de juros na fungdo de reagdo
g1 045 0.23 0.57  do Banco Central
hy 043 0.30 0.57  Peso atribuido a estabilidade cambial na regra de juros
Sensibilidade do prémio de risco a razéo de cobertura
Py 0.09 0.077 0.116 cambial
preY 0.76 057 0.92  Persisténcia da razéo de cobertura cambial
oY 0.71 055 1.01  Volatilidade do chogue de demanda
gecore 401 333 4.48  Volatilidade do choque sobre a inflacéo subjacente
gefood 9.79 810 12.31 Volatilidade do choque de inflagdo de alimentos
oe™/ 854 7.21 10.89 Volatilidade do choque de inflagdo de energia

Fonte: Elaboragéo do autor, baseado nos valores de De Resende, Fall e Sy, (2022).



35

4 MODELO CONTRAFACTUAL: REGIME DE METAS DE INFLACAO, CAMBIO
FLEXIVEL E LIVRE MOBILIDADE DE CAPITAL.

Esta secdo apresenta a adaptacdo do modelo semiestrutural originalmente estimado
para a UEMOA por De Resende, Fall e Sy (2022) a um arranjo contrafactual caracterizado por
metas de inflacdo, taxa de cAmbio flexivel e livre mobilidade de capital. A proposta ndo consiste
em construir um novo modelo, mas em reconfigurar o QPM original de forma disciplinada,
preservando seus blocos reais fundamentais e alterando apenas os mecanismos diretamente
associados ao regime monetario-cambial. Assim, permanecem inalterados a curva IS, as curvas
de Phillips setoriais, a agregacao da inflacdo, o bloco fiscal e os processos exdgenos.

No baseline, a politica monetaria da UEMOA estad condicionada pela defesa da
paridade cambial e pela importancia das reservas internacionais no mecanismo de transmissé&o.
No contrafactual, esse arranjo institucional € modificado em trés dimensdes. Primeiro, a taxa
de cdmbio passa a ser determinada pela condigdo de paridade descoberta da taxa de juros, sem
intervencdo direta da autoridade monetaria. Segundo a meta para a taxa de juros passa a
obedecer a uma regra de Taylor padrdo, orientada pelo desvio da inflacdo esperada em relacdo
a meta e pelo hiato do produto. Terceiro, as reservas internacionais deixam de operar como
instrumento ativo de politica, e 0 prémio de risco passa a depender exclusivamente da posi¢cdo
fiscal doméstica. Dessa forma, o exercicio isola os efeitos da mudanca do regime monetario-
cambial, permitindo avaliar como a economia modelada se comportaria sob um arranjo
institucional distinto, mantendo constantes as elasticidades estruturais estimadas no modelo
original. Neste exercicio, a livre mobilidade de capital é assumida como hip6tese institucional
subjacente ao funcionamento da UIP sob o regime contrafactual.

Em sintese, o contrafactual desenvolvido nesta secdo deve ser interpretado como uma
reconfiguracao institucional do QPM original, desenhada para examinar como a economia da
UEMOA se comportaria caso a politica monetaria fosse conduzida segundo principios tipicos
de um regime de metas de inflagdo com cambio flexivel. As subse¢des seguintes detalham,
nessa ordem, as alteragdes introduzidas na condigéo de paridade descoberta da taxa de juros, na

regra de politica monetaria e no bloco de prémio de risco e reservas internacionais.
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4.1. Condicao de Paridade Descoberta de Juros (UIP)

No modelo baseline, a dindmica da taxa de cambio nominal incorpora dois elementos
institucionais: (i) persisténcia cambial compativel com observac6es empiricas e (ii) intervencdo
da autoridade monetaria, capturada por um termo que aproxima a taxa de cdmbio de uma

trajetoria desejada. Formalmente, a equacédo (8) do modelo original pode ser representada por:
S¢ = h, (St—l + %)+
+(1 - h,) [el (St—l + % * Aft) + (1 —e)Espyq + (if — iy + premt)] /4 + &
onde h, mede o grau de rigidez cambial e As!representa a variacdo desejada da taxa
de cambio.
No regime contrafactual, assume-se que a autoridade monetéaria ndo intervém no
mercado cambial. Em consequéncia, elimina-se 0 componente de ancoragem associado a

trajetoria desejada da taxa de cadmbio, e a UIP passa a assumir a forma compativel com um

regime de cambio flutuante:
2
St = [el (St—l + Z * ASt) + (1 - el)EtSt+1 + (liLk - it + premt)] /4‘ + Sg (17)

Dessa forma, a dindmica cambial passa a ser determinada pela persisténcia da taxa de
cambio, pelas expectativas racionais em relacdo ao comportamento futuro da taxa e pelo
diferencial de juros ajustado pelo prémio de risco. Nessa formulacéo, a persisténcia cambial é
capturada pelo parametro e;, enquanto o componente de intervencdo direta da autoridade

monetéaria, presente no baseline, é removido.
4.2 Regra de Politica Monetaria

No baseline, a regra de juros incorpora explicitamente um componente associado a
estabilidade cambial, por meio de um termo derivado da condi¢cdo de paridade. Em termos
gerais, a taxa de juros doméstica no modelo original é dada pela equacdo (10):

i =i/ + (1= h){grie—1 + (1 = gD[if + g2 BTy — 1) + 937 +
ga(prem, — prem)]} + &

onde iY'Prepresenta 0 componente vinculado a dindmica cambial.

No regime contrafactual, assume-se que a autoridade monetaria passa a operar sob um
regime padrdo de metas de inflagdo com taxa de cdmbio flexivel, de modo que a meta para a

taxa de juros deixa de incorporar qualquer componente explicito de estabilizagdo cambial.
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Nesse contexto, a regra monetaria passa a depender exclusivamente do desvio da inflagcdo

esperada em relacdo a meta e do hiato do produto, preservando-se a suavizacao da taxa de juros.
A regra passa, entdo, a ser dada por:

i = grie—1 + (1= gD[F + g2(Eemys — ) + g3yl + 55 (18)

Essa formulagéo corresponde a uma regra de Taylor padrdo com suavizacdo da taxa

de juros. O horizonte prospectivo da inflagdo esperada (E;m,3) € mantido conforme a estrutura

original do modelo. A excluséo do termo cambial assegura consisténcia com um regime de

metas de inflacdo sob cambio flexivel. Para fins de simulacéo, assume-se 7 = 2% ao ano.

Adicionalmente, temos g; = 0,5; g, = 1,5; g3 = 0,5.
4.3 Prémio de Risco e Reservas Internacionais

No modelo baseline, mais especificamente na equacdo (11), o prémio de risco
responde tanto a dindmica da divida publica quanto ao nivel de reservas internacionais:
prem; = pP"Mprem,_; + (1 — pP""™)prem + pg (b, — bf*") — p,(resv, — resvt®) +

prem
€

Adicionalmente, as reservas seguem uma regra de acumulacdo descrita na equacao

(12):
resv, = p ®resv,_, + (1 — p"V)resvte + pg(it — i?“r) +po(zy — z;) + €[

Essa estrutura € compativel com o arranjo institucional da UEMOA, no qual a
autoridade monetaria utiliza, de forma indireta, a dindmica das reservas internacionais como
instrumento auxiliar de estabilizacdo cambial e de sustentacdo da paridade.

No regime contrafactual, assume-se que o banco central ndo utiliza reservas
internacionais como instrumento ativo de politica monetéria. Por essa razdo, a equacdo de
acumulacdo de reservas é removida do sistema, o que indica que, na préatica, as reservas se
mantém num nivel aproximadamente constante de um periodo para o0 outro e ndo entram no
modelo afetando o prémio de risco. Nesse contexto, o prémio de risco passa a depender
exclusivamente da posicao fiscal doméstica, sendo descrito por:

prem; = pP"*Mprem,_1 + (1 — pP"™)prem + pe(b, — bi*") + S?rem (19)

Essa modificagdo implica que as reservas internacionais deixam de integrar o
mecanismo enddgeno de transmissdo da politica monetaria no modelo contrafactual. Assim, a
sustentabilidade fiscal passa a constituir a principal fonte estrutural doméstica de variagdo do

prémio de risco. A mudanca é coerente com a hipdtese de um regime de metas de inflacdo com
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cambio flexivel, no qual a autoridade monetaria deixa de ajustar sua conduta em funcéo da

necessidade de preservar a paridade cambial e o nivel de reservas.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS: COMPARACAO ENTRE OS DIFERENTES
ARRANJOS INSTITUCIONAIS PARA A ECONOMIA DA UEMOA

Este capitulo apresenta os resultados das simulacdes obtidas a partir das funcbes
impulso-resposta do modelo para cinco choques macroecondmicos exdgenos: um aumento
inesperado da demanda agregada, um choque de custo sobre a inflacdo de nucleo, um corte na
taxa interbancaria da UEMOA, um aumento do déficit orcamentario e uma contracdo da
demanda global®. A comparacéo é feita entre dois arranjos institucionais: o modelo baseline,
que reproduz o regime vigente de cambio fixo da UEMOA, com regra de juros hibrida e
mecanismo de transmissao envolvendo reservas e prémio de risco, e o cenario contrafactual,
caracterizado pela adocdo de metas de inflacdo, taxa de cambio flexivel e livre mobilidade de
capital. O objetivo é examinar como a mudanca de regime altera os canais de transmissao dos
choques, a intensidade e a persisténcia das respostas, bem como a distribui¢do do ajuste entre
produto, inflacdo, taxa de juros, cdmbio e variaveis fiscais.

Em termos gerais, 0s resultados sdo coerentes com a teoria de macroeconomia aberta.
No arranjo contrafactual, a taxa de cambio nominal assume papel mais ativo como mecanismo
de absorcéo e a politica monetéria opera com maior autonomia por meio de uma regra de Taylor
padrdo. No baseline, ao contrario, a menor flexibilidade cambial desloca parcela maior do ajuste
para a atividade doméstica, para os precgos internos e para as condi¢des financeiras, inclusive
via prémio de risco, como seréa visto na sequéncia.

Tomados em conjunto, 0s exercicios sugerem que o regime contrafactual apresenta
desempenho macroeconémico mais favoravel na maior parte das dimens@es relevantes para a
estabilizacdo de curto e médio prazo. Em geral, ele reduz a amplitude e a persisténcia das
flutuacGes do hiato do produto e da inflacdo, da taxa de juros e menores magnitudes de déficit
e divida em relacdo ao PIB, porém, com maior volatilidade da taxa de cambio. Nessa
comparacdo, a estabilidade cambial do baseline ndo se traduz automaticamente em maior
estabilidade macroeconémica agregada.

Em sintese, como sera visto adiante, para a estrutura modelada neste trabalho, as

vantagens do regime contrafactual prevalecem no conjunto dos exercicios, ainda que

! Fungdes impulso-resposta do modelo baseline (taxa de cAmbio fixa) e do modelo contrafactual (metas de inflagdo
e taxa de cambio flexivel), geradas pelo autor com base na calibracdo e nos parametros estimados em De Resende,
Fall e Sy (2022). Em todos os casos, a curva azul continua representa o modelo baseline, enquanto a curva vermelha
tracejada representa o modelo contrafactual.
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acompanhadas de maior variabilidade cambial e de convergéncia inflacionaria mais lenta em

alguns episodios especificos.
5.1 Chogue de Demanda Agregada

O primeiro experimento, ilustrado na figura 1, corresponde a um aumento surpresa de
1% da demanda agregada em relacdo ao seu nivel de longo prazo, isto é, um choque positivo
em &) na curva IS. Em ambos os regimes, o efeito inicial é expansionista: o hiato do produto
V. aumenta imediatamente e permanece positivo ao longo de todo o horizonte. A diferenca esta
na persisténcia. No baseline, a resposta do produto é sistematicamente mais alta até os periodos
finais, uma vez que a reacdo do indice de condicBes monetarias € menor, indicando que o
choque é absorvido de forma mais lenta. Portanto, a principal distingdo entre os regimes nao
esta no sinal da resposta real, mas no grau de propagacao do impulso inicial.

A inflacdo de nucleo sobe de maneira persistente nos dois casos, com trajetoria
ligeiramente mais alta no baseline durante os primeiros trimestres. Como a curva de Phillips do
nacleo depende do hiato do produto e do cdmbio real, esse resultado sugere que o maior
aquecimento relativo do baseline se transmite mais fortemente ao bloco doméstico de precos.
A inflacdo total também aumenta no curto prazo em ambos 0s regimes, mas o baseline exibe
posterior reversdo mais forte, quando em ambos o0s casos ela cai para patamares negativo.
Alimentos e energia seguem trajetoria descendente nos dois casos, mas a compressdo € mais
intensa no baseline até a segunda metade do horizonte e depois permanece em valores menores
no contrafactual.

O canal de transmissdo que separa 0s dois arranjos é o monetario-cambial. No baseline,
a taxa de cdmbio nominal quase ndo se move, o que é compativel com a UIP com persisténcia
e intervencdo cambial. Nesse contexto, 0 ajuste recai mais sobre juros, prémio de risco e cdmbio
real. No contrafactual, ao contrario, a taxa de cAmbio nominal aprecia de forma mais clara ja
no curto prazo, enquanto a taxa de juros reage mais fortemente no inicio sob a regra de Taylor.
Como o prémio de risco, nesse caso, depende apenas da posicéo fiscal e ndo ha equacéo ativa
de reservas, 0 cambio assume papel mais direto na absor¢do do choque. Isso ajuda a explicar
por que o MCI sobe mais cedo no contrafactual, mas depois perde forca relativamente ao
baseline, que passa a exibir aperto monetario mais persistente no médio prazo.

No bloco fiscal, as diferencas entre os regimes sdo quantitativamente menores, mas
ainda informativas. O déficit ciclico e o déficit total se deterioram inicialmente em ambos os

casos, antes de convergirem gradualmente. A divida/PIB cai nos dois regimes, com queda mais
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pronunciada no baseline. Em sintese, o contraste entre os modelos é claro: o baseline prolonga
mais o ciclo expansionista e transmite mais intensamente o choque ao nucleo inflacionario; o
contrafactual contém mais cedo o avanco de y; e da inflacdo e desloca parcela maior do ajuste
para a taxa de cAmbio nominal e para a resposta inicial da politica monetaria. O ponto central,
portanto, ndo é que um regime apenas elimine o efeito do choque, mas que baseline e
contrafactual distribuem o ajustamento entre produto, inflagdo, juros e cambio de forma
distinta.
Figura 1 - Chogue de Demanda Agregada — aumento de 1% da demanda agregada
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5.2 Choque de Custo (cost-push)

O choque representado na figura 2, considerado corresponde a um aumento de 1% no
nucleo da taxa de inflagdo em relacdo ao seu nivel de equilibrio, excluindo alimentos e energia.
Como as curvas de Phillips e a estrutura real do modelo s&o mantidas nos dois regimes, 0
mecanismo inicial € o mesmo: a alta da inflacdo subjacente eleva a inflacdo cheia, piora as
condicdes reais de demanda e produz a correlagdo negativa usual entre inflacdo e hiato do
produto.

A diferenca entre os modelos aparece na forma como esse choque é absorvido pelo
bloco monetario-cambial. No baseline, a queda do hiato é mais acentuada, uma vez que a taxa
de cambio ndo desvaloriza para balancear o choque de oferta, a politica monetaria segue uma
regra em que 0 componente i,;, € 0 prémio de risco entram diretamente na determinacédo da
taxa de juros, e 0 prémio de risco depende tanto da divida quanto das reservas. No contrafactual,
a taxa de juros responde apenas pela regra de Taylor, a taxa de cAmbio passa a ser determinada
pela UIP sem intervengdo. Em outras palavras, o regime de cambio fixo com reservas ativas e
prémio de risco endégeno impbe um ajuste mais forte sobre j,, ao passo que o contrafactual
amortece parte maior do choque via reconfiguracdo do canal monetario-cambial.

A dindmica inflacionaria reforca essa leitura. A inflacdo cheia parte de um aumento
semelhante nos dois casos, mas cai mais no baseline, chegando a terreno claramente negativo
antes de retornar gradualmente, contudo, se estabiliza em um patamar ligeiramente maior do
que no contrafactual. O custo dessa desinflacdo mais rapida é a maior contracdo do produto
devido a maior reacdo do indice de condices monetarias. No contrafactual, a inflacdo
subjacente recua de modo mais gradual e permanece acima da trajetéria do baseline por mais
tempo. Alimentos e energia seguem padrdo semelhante: ambos 0s componentes se tornam mais
negativos no baseline, o que sugere compressao mais forte dos precos relativos e da demanda.
Assim, o contraste entre os regimes recai sobre uma desinflagdo mais rapida e custosa no

baseline e uma convergéncia mais lenta, porém menos recessiva, no contrafactual.
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Figura 2 - Choque de Custo (cost-push) - aumento de 1% na inflacéo.
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Elaborada pelo autor.

O canal de transmissao ajuda a explicar esse resultado. No baseline, a taxa de cambio
nominal é fixa, mas o prémio de risco sobe fortemente e o efeito da politica monetaria embute
tanto o componente de UIP quanto a reacdo ao prémio, o que endurece as condi¢cdes monetarias
mesmo sem grande elevacdo da taxa nominal observada. No contrafactual, a taxa de cambio
nominal reage mais livremente, o prémio de risco praticamente ndo se altera e a auséncia do
canal de reservas enfraquece a propagacéo financeira do choque. Isso também se reflete no
bloco fiscal: embora os déficits e a divida/PIB se deteriorem em ambos 0s casos, aumentam
muito mais no baseline, enquanto no contrafactual a elevacdo € menor e tende a se estabilizar
mais rapidamente. Em sintese, o baseline obtem desinflacdo mais rapida ao custo de maior
perda de produto e piora mais forte da divida, enquanto o contrafactual preserva melhor a
atividade e a dindmica fiscal, mas aceita convergéncia mais lenta da inflagdo, especialmente da

inflacdo de nucleo.
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5.3 Choque de Politica Monetéria

O experimento ilustrado na figura 3 corresponde a um corte nao antecipado de 1 ponto
percentual na taxa do mercado interbancario da UEMOA (IBR), isto &, a um choque
expansionista de politica monetaria. Em ambos os regimes, o efeito inicial é o esperado: o
afrouxamento monetario reduz o indice de condi¢cGes monetérias no impacto e eleva o hiato do
produto, mas esse afrouxamento é mais acentuado no contrafactual, devido aos efeitos do
aumento do prémio de risco causada pela perda de reservas necessaria para manter a taxa de
cambio fixada. Portanto, a diferenca estd na intensidade e na persisténcia da transmissdo. No
baseline, a expansdo do produto é relativamente moderada e perde forca rapidamente. No
contrafactual, o hiato do produto aumenta mais e permanece positivo por mais tempo, sugerindo
que a reducdo dos juros opera com maior poténcia quando combinada com cambio flexivel e
auséncia do canal de reservas no prémio de risco.

A resposta dos precos também distingue claramente os dois arranjos. No baseline, a
inflacdo cheia e a inflacdo de ndcleo sobem apenas de forma contida, com posterior reversdo
modesta. No contrafactual, a inflacdo de nucleo reage de maneira bem mais forte e persistente,
enquanto a inflagcdo cheia apresenta aumento inicial mais pronunciado antes de recuar. Esse
comportamento é coerente com a estrutura do modelo. No contrafactual, a regra de Taylor pura
transmite diretamente o corte de juros a demanda e ao cAmbio, reforcando tanto a expansdo de
V. quanto o repasse inflacionario de curto prazo. Ja no baseline, a rigidez cambial limita esse
canal e a resposta inflacionaria permanece mais contida.

As trajetorias de alimentos e energia permanecem fracas no inicio, mas tornam-se mais
negativas, sobretudo no contrafactual, o que sugere que o efeito expansionista sobre a inflacéo
agregada € concentrado sobretudo no nicleo e menos nos componentes mais ligados a pregos

relativos externos ao longo do horizonte.



45

Figura 3 - Choque de Politica Monetaria — Redugdo de 1 ponto percentual na taxa basica

de juros
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As implicacdes fiscais seguem a mesma l6gica. Em ambos os regimes, o déficit total

melhora no impacto, refletindo a queda imediata do custo do servico da divida no modelo. Esse

efeito € mais forte no contrafactual, onde o corte de juros é mais persistente e a expansdo do

produto é maior. O déficit ciclico também apresenta resposta mais prolongada no contrafactual,

consistente com a maior duracdo do estimulo. A divida/PIB cai nos dois casos, mas a reducao

€ mais intensa sob o regime contrafactual, o que decorre da combinacéo entre menor custo

financeiro, maior crescimento e maior erosao nominal da razdo divida/PIB.

Em sintese, o baseline produz um afrouxamento monetario de efeitos reais e nominais

limitados, em parte contido pelo canal reservas-prémio de risco. O contrafactual torna a politica

monetaria mais eficaz, amplia a transmissdo do corte de juros por meio do cambio e da

demanda, gerando resposta mais forte do produto e da inflacdo, mas também melhora fiscal

mais expressiva no curto e méedio prazo.
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5.4 Choque de Déficit Fiscal

O choque fiscal, cuja respostas sdo vistas na figura 4, corresponde a um aumento de 1
ponto percentual no déficit orcamentario, interpretado como uma expansdo fiscal exdgena. No
modelo, esse choque entra pelo déficit ciclico e se transmite ao produto por meio do impulso
fiscal (respectivamente equagOes 13 e 13.1), que afeta diretamente a curva IS. A resposta inicial
¢ expansionista nos dois regimes: o hiato do produto sobe de forma acentuada no impacto,
alcancando valores muito proximos entre si. Em seguida, porém, a trajetdria se inverte
rapidamente. O impulso fiscal passa a terreno negativo ja nos periodos imediatamente
subsequentes, e o0 hiato do produto se torna negativo a partir de poucos trimestres, antes de
convergir gradualmente para o equilibrio. Isso sugere que, na especificacdo adotada, o choque
fiscal é fortemente front-loaded: o estimulo inicial é relevante, mas sua reversdo € rapida e
acaba dominando a dindmica real no medio prazo.

Figura 4 - Choque de Déficit Fiscal - aumento de 1 ponto percentual no déficit
orcamentario.
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As diferencas entre baseline e contrafactual s&o pequenas no bloco real e fiscal, mas
mais visiveis na composicdo nominal do ajuste. O produto reage de maneira bastante
semelhante nos dois regimes, com leve predominancia do baseline no impacto e convergéncia
quase coincidente ao final do horizonte. A dindmica da divida/PIB, do déficit ciclico e do déficit
total também é muito proxima, o que era esperado, jA que o bloco fiscal foi mantido
essencialmente igual nos dois modelos. A divida sobe de forma expressiva nos dois casos,
atinge pico no curto prazo e depois recua gradualmente. O déficit ciclico e o déficit total seguem
perfil semelhante: deterioracdo inicial, reversao e retorno paulatino ao equilibrio. Portanto, ao
contrario do que ocorre nos choques de custo e de politica monetéria, aqui a mudanca de regime
altera pouco a resposta quantitativa das principais variaveis fiscais.

As diferencas relevantes aparecem no bloco monetario-cambial. No baseline, a taxa
de cambio nominal permanece praticamente estavel, enquanto no contrafactual ha apreciacdo
nominal mais visivel apds o impacto inicial. A taxa de cAmbio real também se distingue entre
0s regimes: no baseline, apos ligeira depreciacao inicial, ela passa a apresentar apreciacdo real
mais forte no médio prazo; no contrafactual, o movimento é mais suave e menos persistente. O
prémio de risco aumenta em ambos 0s casos, mas sua elevacdo € mais forte e mais duradoura
no baseline, 0 que € coerente com a presenca do canal reservas-prémio e com a propria regra
monetéria, que internaliza o prémio de risco na determinacdo da taxa de juros. A taxa de juros
nominal se eleva nos dois regimes depois do impacto inicial para arrefecer os efeitos
inflacionarios iniciais.

A dindmica inflacionaria é consistente com esse mecanismo. No baseline, a inflacéo
cheia e a inflagcdo de nucleo sobem mais no médio prazo, antes de reverterem e passarem a
terreno negativo na parte final do horizonte, em resposta a politica monetaria mais
contracionista. No contrafactual, a desinflacdo é menos intensa. J& alimentos e energia sobem
mais no baseline na segunda metade da trajetéria. Em termos agregados, o contraste entre 0s
regimes estd menos no tamanho do efeito fiscal inicial e mais na forma como ele é distribuido
entre juros, cambio, prémio de risco e precos relativos. O baseline acomoda o choque com
maior participagdo do prémio de risco e da apreciacao real posterior; o contrafactual desloca
parcela maior do ajuste para o cambio nominal e para a taxa de juros. Em sintese, o choque de
déficit fiscal gera respostas reais e fiscais muito semelhantes nos dois modelos, e a principal
diferenca entre eles esta na composi¢do monetario-cambial e inflacionéria do ajustamento, ndo

no multiplicador fiscal de curto prazo.
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5.5 Chogue de Demanda Global

Por altimo, a figura 5 apresenta o choque de demanda global, que corresponde a uma
contracdo de 1% da demanda global, isto €, um choque negativo sobre o hiato do produto
externo. Como o bloco de demanda agregada inclui diretamente o termo do hiato externo, a
transmissao inicial é imediata: a queda da atividade mundial reduz a demanda dirigida a
economia domeéstica e leva o hiato do produto a terreno negativo nos dois regimes. A resposta,
porém, é claramente mais intensa no baseline. A linha azul apresenta contracdo mais profunda
e mais persistente ao longo de quase todo o horizonte, enquanto o contrafactual atenua
parcialmente a perda de produto devido aos efeitos expansionista da politica monetéria e da
desvalorizacdo cambial.

Figura 5 - Chogue de Demanda Global - contracdo de 1% da demanda global
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A inflacéo cai de forma pronunciada nos dois regimes, refletindo a desaceleragéo da

demanda e a reducdo dos custos marginais domeésticos, mas o recuo é sistematicamente maior
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no baseline, coerente com a contra¢do mais forte do produto. Isto é, em conjunto, as respostas
sobre as diferentes inflagcbes sugerem que o choque externo negativo é deflacionario por meio
do canal da demanda, mas esse efeito € menos intenso no modelo com metas de inflagdo devido
aos canais indicados no indice de condi¢fes monetaria. Contudo, apos o décimo trimestre a
inflacdo € mais estavel nesse regime.

Nesse ambiente institucional, simulado pelo modelo contrafactual, a taxa de juros
nominal cai mais e por mais tempo no curto e médio prazo, o que funciona como resposta
estabilizadora mais ativa da politica monetaria. Ao mesmo tempo, a taxa de cambio nominal se
deprecia de forma muito mais clara do que no baseline. Além disso, o prémio de risco aumenta
de forma acentuada apenas no baseline, compativel com a presenca do canal reservas-prémio
de risco e com a estrutura da regra monetaria. Esses movimentos ajudam a amortecer a
contracdo do produto, mas também contribuem para uma menor reducéo da inflacéo.

As implicages fiscais acompanham essa leitura. O déficit ciclico e o déficit total
aumentam nos dois casos, e a divida/PIB se eleva, como se esperaria de um choque externo
recessivo que comprime atividade e receita. Ainda assim, a piora fiscal € mais intensa no
baseline: a divida sobe mais, o déficit total atinge patamar superior e o prémio de risco reforca
a deterioracdo das condi¢cdes macroecondmicas. No contrafactual, a perda de produto é menor
e hd uma reducdo das despesas financeiras com o servico da divida, sendo assim, a deterioracdo
fiscal é mais contida.

Em sintese, o choque de demanda global revela uma diferenca importante entre os
regimes: o baseline responde com maior contracdo real e deterioracdo fiscal mais forte e com
maior persisténcia inflacionaria no longo prazo; o contrafactual utiliza de forma mais ativa o
canal de juros e o cdmbio nominal, reduzindo a queda do produto, mas preservando menos a

estabilidade dos precos no curto prazo.
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6 CONCLUSOES

Este trabalho analisou os efeitos de diferentes arranjos de politica monetaria na Unido
Econdmica e Monetéaria da Africa Ocidental (UEMOA) por meio da implementacdo, em
Dynare, de uma verséo linear em hiatos do Quarterly Projection Model (QPM) proposto por
De Resende, Fall e Sy (2022). A calibragdo do modelo foi baseada nos parametros reportados
no estudo original, o que permitiu reproduzir os principais mecanismos de transmissdo do
regime vigente, caracterizado por taxa de cdmbio rigidamente ancorada ao euro, regra de juros
hibrida, controle de capitais e presenca de um canal externo no qual reservas internacionais e
prémio de risco desempenham papel relevante. A partir dessa estrutura, foi construido um
cenario contrafactual baseado em metas de inflacdo, cambio flexivel e livre mobilidade de
capital, preservando-se a estrutura real do modelo e alterando-se apenas o nucleo monetario-
cambial. Essa estratégia implica que os parametros comportamentais estimados sob o regime
vigente sdo mantidos no cenério alternativo, o que constitui uma hipétese forte a luz da critica
de Lucas (1976), segundo a qual mudangas de regime podem alterar as préprias elasticidades
estruturais da economia. Os resultados devem, portanto, ser interpretados como propriedades
do modelo sob diferentes configuracdes institucionais, e ndo como previsdes incondicionais
sobre o desempenho de um regime nunca implementado.

A comparacao entre os dois arranjos mostrou que a mudanca de regime altera de forma
relevante 0s mecanismos de transmissdo e absor¢do dos choques. Em geral, o regime
contrafactual desloca parcela maior do ajuste para a taxa de cambio nominal e reduz a
dependéncia do sistema em relacdo ao canal reservas-prémio de risco. Como consequéncia,
tende a produzir respostas menos persistentes do hiato do produto e menor propagacéo de parte
dos choques reais e externos para a economia doméstica. Esse padréo aparece de forma mais
clara nos chogues de demanda agregada e de demanda global, nos quais o contrafactual atenua
aamplitude da contracdo ou da expanséo do produto e contém melhor a deterioragdo de algumas
variaveis fiscais e financeiras. No choque de politica monetéaria, o regime contrafactual também
amplia a eficacia de um corte de juros sobre produto, inflagcdo e cdmbio, tornando a transmissao
monetaria mais nitida do que no baseline.

Tomados em conjunto, 0s exercicios sugerem que o regime contrafactual apresenta
desempenho macroeconémico mais favoravel na maior parte das dimensdes relevantes para a
estabilizacdo de curto e médio prazo. Em comparagdo com o baseline, ele tende a reduzir a
amplitude e a persisténcia das flutua¢es do hiato do produto e, em Vvérios exercicios, limita a

propagacao dos choques sobre a inflagdo cheia e o prémio de risco, além de conter a elevacéo
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da razdo divida/PIB. A maior oscilagdo cambial observada nesse regime ndo se mostra, no
conjunto dos resultados, um custo suficiente para reverter essa avaliagdo, porque vem
acompanhada de menor instabilidade de variaveis mais diretamente associadas a estabilizacao
macroeconémica agregada, especialmente produto e inflacdo. Ja o baseline obtém menor
variagdo do cambio nominal, mas frequentemente o faz transferindo maior parcela do
ajustamento para a atividade doméstica, para a inflacéo interna e para o bloco financeiro.

Isso ndo significa, contudo, que o contrafactual domine o baseline em todas as
margens. No choque de custo, por exemplo, o regime de cambio fixo promove convergéncia
inflacionéria mais répida, ainda que ao custo de uma contracdo real mais severa. Esse resultado
sugere que, em episodios de pressdo inflacionaria de origem por choques de oferta, um arranjo
mais rigido pode ser relativamente mais eficaz quando a prioridade for reduzir a inflagdo com
maior rapidez e quando a autoridade monetéaria estiver disposta a aceitar maior sacrificio em
termos de atividade. Esse resultado ndo é trivial do ponto de vista da politica econémica: em
uma regido onde choques de oferta sobre alimentos e energia sdo frequentes e representam a
principal fonte de volatilidade inflacionaria, a capacidade do regime fixo de comprimir a
inflacdo mais rapidamente, ainda que com custo real elevado, constitui um atributo que néao
deve ser descartado na avaliagdo global dos regimes. Fora desse caso, porém, as simulacoes
indicam que as vantagens do regime contrafactual tendem a prevalecer. Assim, para a estrutura
modelada neste trabalho, um regime com metas de inflacdo, cAmbio flexivel e livre mobilidade
de capital parece oferecer combinacdo mais favoravel entre estabiliza¢do do produto, contencao
da propagacdo dos choques e acomodacdo macroecondmica mais equilibrada, ainda que ao
custo de maior variabilidade cambial e, em alguns episédios, de desinflagdo mais lenta.

Do ponto de vista substantivo, os resultados sugerem que a principal limitagcdo do
regime atual ndo estd apenas na perda de flexibilidade cambial em si, mas no fato de que a
defesa da paridade desloca o 6nus do ajuste para varidveis internas, como produto, inflacdo
domestica, condigBes monetarias e, em determinadas circunstancias, contas fiscais. No arranjo
contrafactual, ao contréario, a taxa de cadmbio passa a funcionar mais claramente como
amortecedor ativo, reduzindo a sensibilidade da economia a alguns chogues e tornando a
politica monetaria mais eficaz como instrumento de estabilizacdo. Essa conclusdo é relevante
para uma unido monetaria composta por economias estruturalmente frageis, pouco
diversificadas e fortemente expostas a choques externos, como a UEMOA, pois indica que a
escolha do regime monetério-cambial deve ser avaliada menos em termos da oposi¢éo abstrata
entre estabilidade e flexibilidade e mais em termos da forma concreta pela qual cada arranjo

distribui o ajustamento entre cadmbio, atividade, inflacéo e setor fiscal. Essa leitura dialoga com
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0 debate em curso sobre a reforma do arranjo monetario da zona CFA e a eventual adogao de
uma moeda regional independente, ao sugerir que o0s ganhos de estabilidade nominal
proporcionados pela ancoragem ao euro coexistem com custos de ajustamento que recaem
desproporcionalmente sobre a atividade e as contas publicas dos paises membros.

Por fim, o contrafactual foi construido como uma reconfiguracéo disciplinada do QPM
original, e ndo como um modelo integralmente reestimado para uma economia historicamente
operando sob metas de inflacdo e cambio flexivel. Pesquisas futuras podem avancar por meio
da reestimacdo dos parametros sob hipoteses institucionais alternativas, da avaliacdo de
diferentes regras de politica monetéria, da incorporacédo de fricgcdes financeiras e de diferentes
graus de mobilidade de capitais, da simulagdo de choques assimétricos entre os paises membros
da unido, bem como da exploracéo de versdes ndo lineares do modelo. Esses desenvolvimentos
seriam importantes para aprofundar a analise sobre a viabilidade, os limites e as implicacdes

distributivas de diferentes regimes monetéarios na UEMOA.
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