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RESUMO

MOHAMED, Abdoulaye Aboubacari, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa, fevereiro
de 2022. Coordenacgao entre Politicas Fiscal e Monetaria na Uniao Econdmica
e Monetaria Oeste Africana. Orientador: Leonardo Bornacki de Mattos. Coorientador:
Ian Michael Trotter e Graziella Magalhaes Candido De Castro.

Foi desenvolvido um modelo DSGE da economia aberta para a Uniao Econdmica e
Monetéaria Oeste Africana (UEMOA), usando a técnica de estimativa Bayesiana para
o periodo de 1994: q3-2019: gql. O trabalho estudou as interagoes das politicas fiscal e
monetéria e seu papel na estabilizacao da economia da UEMOA, usando um modelo
de pequena escala seguindo a metodologia descrita em Gali e Monacelli (2008). Embora
existam muitas formulagoes possiveis da regra de Taylor (1993), examina-se duas que
usam diferentes medidas de atividade econdémica, as quais o Banco Central dos Estados
da Africa de Oeste (BCEAQ) pode responder; essas sdo, o hiato do produto e a taxa
de crescimento do PIB. O objetivo é descobrir, com a coordenagao das politicas fiscal e
monetaria, o modelo que melhor contribui para a estabilidade da economia da Uniao. As
caracteristicas gerais do modelo podem ser resumidas como um modelo de um continuum
de pequenas economias abertas com microfundamentos analiticas e dinamicas de paises em
desenvolvimento, rigidez de pre¢os nominais do estilo Calvo (1983) e mercados de ativos
internacionais abrangentes. As estimativas dos parametros mostram que a autoridade
monetaria reage a inflagao em ambos os modelos de acordo com a regra proposta por
Leeper (1991). A autoridade monetaria participa melhor na estabilizagdo do hiato do
produto em ambos os modelos, mas o peso da estabilidade do hiato do produto é maior
no modelo com a taxa de crescimento do PIB. O grau de suavizacao da taxa de juros
é considerdvel em ambos os modelos. A politica fiscal ajudou a estabilizar a divida em
ambos os modelos, e, ainda, o peso da estabilidade da divida é maior no modelo com a
taxa de crescimento do PIB. Uma estabilizagao fiscal ativa do hiato do produto nao foi
encontrada no modelo sem a taxa de crescimento do PIB, mas uma estabilidade do hiato
do produto pela autoridade fiscal foi encontrada no modelo com a taxa de crescimento do
PIB. Além dos resultados das estimativas, os resultados dos choques positivos decorrentes
da tecnologica e das politicas fiscal e monetaria foram consistentes. Descobriu-se que um
choque tecnoldgico positivo tem um impacto maior com a presenca da taxa de crescimento
de longo prazo e as politicas de gastos do governo sao mais eficazes. As politicas fiscal e
monetaria interagem entre si e com outras variaveis macroeconémicas. A inflagdo responde
a choques de politica fiscal na forma de gastos do governo e impostos do governo. As
decisoes das autoridades monetarias também afetam as variaveis de politica fiscal. Também

esté claro que a disciplina fiscal é essencial para a formulagao e execucao eficazes da politica



monetaria. Conclui-se que o modelo sem a taxa de crescimento do PIB na regra de Taylor

desempenha um papel melhor na estabilidade da economia.

Palavras-chave: Coordenagao Monetaria-Fiscal. Estabilidade econémica. Inflagao. Hiato
do produto. DSGE. UEMOA.



ABSTRACT

MOHAMED, Abdoulaye Aboubacari, D.Sc., Universidade Federal de Vigosa, February,
2022. Coordination between Fiscal and Monetary Policies in the West African
Economic and Monetary Union. Advisor: Leonardo Bornacki de Mattos. Co-advisors:
[an Michael Trotter and Graziella Magalhaes Candido de Castro.

An open economy DSGE model was developed for the West African Economic and Monetary
Union (WAEMU) using the Bayesian estimation technique for the period 1994: q3-2019:
ql. The work studied the interactions of fiscal and monetary policies and their role in
stabilizing the WAEMU economy using a small-scale model following the methodology
described in Gali e Monacelli (2008). Although there are many possible formulations of
the Taylor rule, we examine two that use different measures of economic activity, which
the Central Bank of West African States (CBWAS) can respond to, these are the output
gap and the rate of GDP growth. The objective is to discover, with the coordination of
fiscal and monetary policies, the model that best contributes to the stability of the Union’s
economy. The general features of the model can be summarized as a model of a continuum
of small open economies with analytical micro-foundations and dynamics from developing
countries, Calvo (1983) style nominal price rigidities, and comprehensive international asset
markets. The parameter estimates show that the monetary authority reacts to inflation in
both models according to the rule proposed by Leeper (1991). The monetary authority
participates better in stabilizing the output gap in both models, but the weight of output
gap stability is greater in the model with the GDP growth rate. The degree of interest
rate smoothing is considerable in both models. Fiscal policy helped to stabilize debt in
both models, yet the weight of debt stability is greater in the model with the GDP growth
rate. An active fiscal stabilization of the output gap was not found in the model without
the GDP growth rate, but an output gap stability by the fiscal authority was found in
the model with the GDP growth rate. In addition to the results of the estimates, the
results of positive shocks arising from technological, fiscal, and monetary policies were
consistent. A positive technology shock has been found to have a greater impact with the
presence of the long-term growth rate and government spending policies are more effective.
Fiscal and monetary policies interact with each other and with other macroeconomic
variables. Inflation responds to fiscal policy shocks in the form of government spending
and government taxes. Decisions by monetary authorities also affect fiscal policy variables.
It is also clear that fiscal discipline is essential for the effective formulation and execution
of monetary policy. It is concluded that the model without the GDP growth rate under
the Taylor rule plays a better role in the stability of the economy.



Keywords. Monetary-Fiscal coordination. Economic stability. Inflation. Output gap.
DSGE. WAEMU.
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1 INTRODUCAO

1.1 Consideragoes iniciais

A Uniao Econémica e Monetéria Oeste Africana (UEMOA) é um dos grupos de
integragao mais avancados entre os paises em desenvolvimento. Antes, a coordenacao de
politica monetaria e fiscal era muito desequilibrada, visto que nao tinham regras limitadas
a divida nacional e internacional. O atual contexto institucional é diferente, pois as regras
que limitam a divida existem com o Pacto de Convergéncia, Estabilidade, Crescimento
e Solidariedade (PCECS), adotado em 1999 e revisado em 2015. Este pacto inclui cinco
critérios de convergéncia (3 critérios de primeira ordem e 2 critérios de segunda ordem)
alcancados em 2019: i) O racio do saldo fiscal global, incluindo as doagdes, e o Produto
Interno Bruto (PIB) nominal deve ser maior ou igual a -3% em 2019; ii) A taxa média
anual de inflagdo deve ser de 3% no maximo; iii) O réacio da divida interna e externa
pendente em relagao ao PIB nominal nao deve exceder 70% em 2019; iv) O racio da massa
salarial sobre as receitas tributérias nao deve exceder 35% em 2019; e v) A taxa de carga
tributéaria deve ser maior ou igual a 20% (UEMOA, 2018). A uniado tem uma politica

monetaria tinica destinada a preservar a estabilidade dos pregos.

A UEMOA nasceu das cinzas da Unido Monetaria Oeste Africana (UMOA), criada
em 1962, a0 mesmo tempo que o Banco Central dos Estados da Africa de Oeste (BCEAO).
As disposigoes do Tratado que institui a UMOA referem-se principalmente as regras de
emissao monetaria, a centralizacao das reservas cambiais, a livre circulagao de simbolos
monetarios e a liberdade de transferéncias dentro da Uniao. Para garantir a coesao da
Uniao Monetaria, lancar as bases para um crescimento sustentavel e aprofundar a sua
integracao econdmica, era necessario que os mecanismos de regulacao monetéria fossem
complementados por reformas econdémicas. Assim, em complemento a Uniao Monetéria
(UMOA), o Tratado que institui a Unido Econémica e Monetéaria da Africa de Oeste
(UEMOA) foi assinado em Dacar, em 10 de janeiro de 1994, pelos Chefes de Estado e de
Governo dos paises membros. Foi assim, que nasceu a UEMOA, sendo constituida por
oito paises membros (Benim, Burkina Faso, Costa do Marfim, Guiné-Bissau, Mali, Niger,
Senegal e Togo) conforme a Figura 1, no Apéndice. A UEMOA dispde de estatutos e
objetivos?; um desses objetivos, é a construcao de uma area econdmica harmonizada e

integrada, dentro da qual seja garantida uma total liberdade de circulagao de pessoas,
capitais e bens (UEMOA, 2018).

A estimulacao do crescimento econdmico acompanhada pela reducao da pobreza e
aumento do emprego é o principal objetivo dos paises da UEMOA assim como outros paises

subdesenvolvidos. Este objetivo deve ser alcancado sem, impactar as politicas do BCEAO.

1
2

E o banco central comum dos paises da UEMOA.
Os estatutos e objetivos da UEMOA estéo disponivel no <http://www.uemoa.int/fr/le-traite-modifie>
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O conceito de crescimento econémico é complexo e refere-se, em geral, ao aumento durével
do montante dos recursos produzidos em um pais durante um periodo a curto ou longo

prazo, medido ano apo6s ano. E medido pela variacdo trimestral ou anual do Produto
Interno Bruto (PIB).

As atividades economicas responséveis pelo estimulo de crescimento econémico de
um pais podem ser afetadas pelas politicas macroeconémicas em curto ou longo prazo. Os
resultados desses impactos levam as autoridades a adotarem a politica de estabilizagao,
com isso, a fim de manterem a economia em seu nivel de producao de pleno emprego. Isto
é, para evitar uma grande recessao na economia em caso de um choque passageiro oposto;
de um lado, a autoridade monetaria pode adotar uma politica expansionista que provocara
o aumento da renda e do investimento acompanhada pela redugao da taxa de juros; ja
a autoridade fiscal também adotaria uma politica expansionista que estimularia o nivel
de renda e da taxa de juros, diminuindo o investimento na economia. Por outro lado, se
a economia for atingida por um choque acima do nivel de emprego total, as autoridades

monetarias e fiscais adotariam politicas contracionistas para evitar o pior (FEENSTRA;
ALAN, 2012).

Os formuladores de politicas econdémicas tém uma série de restrigoes rigorosas, por
isso o governo usa uma combinacao de politica monetaria e fiscal. As politicas fiscal e
monetaria nao sao totalmente independentes, embora, em muitos casos sejam executadas
por dois 6rgaos diferentes. Uma pequena alteragdo em uma, impactaria a eficacia da
outra, resultando em um impacto geral na economia. Para poder atingir o objetivo da
estabilidade, do crescimento macroeconémico e suavizar os ciclos econdmicos, cada uma
dessas politicas deve, de um lado ou de outro, fornecer as suas competéncias. Segundo
Afonso, Alves e Balhote (2019), as interagoes entre politicas fiscal e monetaria sao topicos
complexos, uma vez que, o papel de cada autoridade respectiva tem um impacto diferente
na economia. Por consequéncia, o tipo de relacionamento estabelecido por essas duas
autoridades é importante para determinar como suas politicas influenciarao os niveis de

inflacao, divida e crescimento econdémico.

Na uniao monetaria, a interagao entre as politicas fiscal e monetaria podem ser
definidas como a coordenacao entre as politicas fiscais nacionais e a politica monetéaria
comum. Segundo Pisani-Ferry (2002) e Hagen, Mundschenk et al. (2002), a coordenagao
refere-se ao conjunto de arranjos e atividades que objetivam a identificacdo de uma
estrutura unificada para politicas monetéria e fiscal e a introdugao de compromissos nas
decisbes politicas em nivel nacional e supranacional. Ja para Fatas e Mihov (2003) e
Beetsma e Jensen (2005), a coordenagao deve ser entendida como um acordo para impor
disciplina fiscal entre os membros da uniao monetaria para evitar derramamentos causados
por politicas irresponsaveis. O principal objetivo das politicas coordenadas é o crescimento
e o emprego (FEENSTRA; ALAN, 2012).
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O risco de inflagao e desequilibrio externo sao considerados os riscos dominantes de
tal abordagem. De acordo com Daly e Smida (2016), sem uma efetiva coordenagao politica,
a instabilidade financeira poderia levar a altas taxas de juros, pressoes cambiais, inflacao
acelerada e impacto negativo no crescimento econdmico. Ao mesmo tempo, politicas
monetaria e fiscal s@o concebidas e implementadas por diferentes agéncias governamentais,
cada uma com seus proprios objetivos, recursos, restri¢oes e incentivos. Os autores destacam
que a coordenacao pode assumir a forma de contatos permanentes entre as autoridades
fiscais e monetarias, a fim de decidir conjuntamente sobre aspectos da concepgao e execugao
de politicas, ou a coordenagao poderia se basear em um conjunto de regras e procedimentos
que minimizem as necessidades de interacoes frequentes. As caracteristicas particulares
de um determinado pais e seu grau de desenvolvimento institucional determinarao a
escolha mais efetiva. Como resultado, a falta de coordenacao entre as autoridades fiscais e

monetarias levam a um baixo desempenho econdémico geral.

1.2 Problema e sua importancia

A questao da interag@o entre politicas fiscal e monetaria na UEMOA é de uma
seriedade especial por varias razoes. As principais questoes sao 1) a politica fiscal deve ser
mais ativa na estabilizacao dos choques especificos de paises, ja que a politica monetaria
nao pode mais abordar esses choques?; 2) as restri¢oes fiscais contidas no PCECS podem
dificultar a estabilizacao?; e 3) até que nivel a interagao impacta a estabilidade econémica

da Uniao?

De fato, entre 1991 e 1994, uma série de crises econdmicas e financeiras severas
atingiram os paises da UEMOA. Estas crises foram desencadeadas por uma sobrevalo-
rizacdo sustentada do Franco da Comunidade Financeira Africana (Franco CFA ou F
CFA)3, que implicou uma perda de competitividade dos paises em causa nos mercados
mundiais, e graves crises de politicas internas. Essa sobrevalorizacao da moeda reduziu
a competitividade dos paises da UEMOA e afetou severamente seus setores reais. Uma,
estimativa da taxa de perda de competitividade dos paises da UEMOA entre 1985 e 1993
foi, respectivamente, de -33% no Benin, -10% no Burkina-Faso, -42% na Costa de Marfim,
-25% no Mali, -7% no Niger, -19% no Senegal e -18% no Togo, para uma média de -30% na

unido (UEMOA, 2018)*. A necessidade de desvalorizacio era, iminente a fim de reativar

3 E a moeda convertivel criada pela Franca de acordo com os termos do acordo de cooperacdo monetaria
de 4 de dezembro de 1973 entre a Franga e os paises membros da UEMOA. Por este acordo, o Estado
francés garantiu a convertibilidade do F CFA emitido pelo Banco Central da Unigo, ou seja, o Banco
Central dos Estados da Africa de Oeste (BCEAO), concedendo-lhe um direito de saque ilimitado sobre
uma conta de operagoes abertas com o Tesouro francés, desde que o Banco Central da Uniao deposite
nessa conta de operagOes uma fragao de seus ativos externos liquidos (reservas cambiais). De 1945 a 11
de janeiro de 1994, a convertibilidade do franco CFA é de 1 Franco Francés = 50 F CFA. A partir de
1994, essa convertibilidade passou de 1 Franco Francés = 100 F CFA, ou 655,957 Euros.

A falta da taxa de perda de competitividade da Guinea-Bissau esta de fato de que, ele aderiu a UEMOA
em 02 de maio de 1997.
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o crescimento econémico. Em 12 de janeiro de 1994, o Franco CFA foi desvalorizado em
100% em relacao ao Franco Francés com objetivo de restaurar a competitividade externa

dos paises da zona CFA®, reduzindo os déficits orcamentérios e promovendo o crescimento.

De acordo com Bceao (2020) e Imf (2020), apds essa série de crises economicas
e financeiras, a UEMOA iniciou o ano de 1994 com um déficit orgamentario de -0,74%
do PIB, com -4,78% no Benim, -10,80% no Burkina-Faso, -7,50% no Costa de Marfim,
-11,53% no Mali, -13,82% no Niger, -4,08% no Senegal, -12,09% no Guinee Bissau e -11,40%
no Togo; e uma taxa de inflacao de dois digitos, de 28,95% ao ano, foi atingida no final do
ano. A participacao do estoque da divida publica no PIB era de 118,52%, sendo a maior
parte da divida e a taxa de crescimento do PIB real era de 2,32%. Consideravelmente,
no final de 2019, ano escolhido para alcancar os critérios de convergéncia contidos no
PCECS, a inflagao caiu para -0,85% ao ano, o racio entre o déficit e o PIB foi reduzido
para -4,11%, a participacao do estoque da divida ptblica no PIB caiu para 14,78% e a taxa
de crescimento do PIB real passou para 5,84%. Incontestavelmente, a estabilizagdo deve ser
atribuida & desvalorizacao do FCFA®, que decolou em agosto de 1994. Essa desvalorizacao
foi conduzida sob a taxa de cambio fixo 7 e um regime de metas de inflacao, apoiado pelas

politicas monetéaria e fiscal.

Apesar desta notavel estabilidade, a regiao apresenta uma taxa de subemprego
muito elevada, responsavel pelo aumento da pobreza. Ainda assim, na teoria econdémica
e empirica a estabilidade facilita o investimento que, por sua vez, estimula a producao.
Por exemplo, Rebelo (2005) descobre que, consumo e investimento sao variaveis macroe-
condmicas que apresentam forte correlagdo com a produgao. Bleaney (1996), Easterly e
Rebelo (1993) e Serven e Solimano (1992) argumentam que a estabilidade macroeconomica
estimula o investimento privado. A interacao das politicas econémicas é o principal fator
que pode afetar a estabilidade economica e as taxas de crescimento. Diante de tudo o que
foi mencionado, qual é o nivel de impacto da interagao das politicas fiscal e monetaria na
estabilidade de infla¢ao, do hiato do produto e da relagao divida publica/PIB na UEMOA?
Essa é a principal questao que o presente trabalho busca responder. Para responder a

essa questao, o presente trabalho pretende elaborar um modelo teérico (DSGE) para a

UEMOA.

No entanto, ao estudar a estabilidade da inflacao e do hiato do produto, o papel da

5 Além dos paises da UEMOA, outros paises como: Camardes, Reptblica Centro-Africana, Congo, Gabao,

Guiné Equatorial e Chade, que constituem a Comunidade Econémica e Monetéria da Africa Central
(CEMAQ), cujo instituto emissor é o Banco de Estados da Africa Central (BEAC), tém como moeda o
F CFA.

Ressalte-se que essa politica agravou a crise no curto prazo ao gerar tensoes sociais, principalmente
com o aumento de 100% no prego da cesta de consumo que é composta majoritariamente por produtos
importados.

A taxa de cambio é fixa com o euro e flexivel com outras moedas. Para mais informacao, ver a secao
anéalise da evolugao dos principais agregados macroecondmicos na UEMOA.
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politica fiscal foi negligenciado ou pouco discutido na literatura empirica, principalmente,
quando se trata de uma uniao monetaria constituida por paises em desenvolvimento;
mesmo que a importancia de modelar a interagao das politicas fiscal e monetaria seja bem
conhecida desde a contribuigdo seminal de Sargent e Wallace (1981). O pressuposto é que
o poder fiscal transfere um imposto de quantia global para equilibrar a divida do governo.
Quando o mesmo é atingido, a existéncia e a unicidade de um equilibrio em um modelo
de equilibrio geral de expectativas racionais dependem dos parametros que caracterizam
o comportamento da autoridade monetaria e fiscal, como mostrado por Leeper (1991).
Segundo Calmfors, Corsetti et al. (2003), Fatas e Mihov (2003), Beetsma e Jensen (2005) e
Franco, Balassone e Francese (2005), a coordenagao das politicas fiscal e monetéria facilita
a introducao de regras que impoem a disciplina nos governos nacionais e a independéncia
do banco central, gerando resultados politicos satisfatorios, tanto na inflacao do produto

agregado quanto no bem-estar da populagao.

Neste trabalho tenta-se abordar a falha acima mencionada na literatura; unindo
politica fiscal e monetaria em um modelo de Dinamico Estocastico de Equilibrio Geral
(DSGE), padrao de um continuo de pequenas economias abertas com microfundamentos
de paises em desenvolvimento analiticamente tratavel e dindmica de pregos nominais
rigidos numa uniao monetaria; sujeitas a choques de produtividade e das politicas fiscal e
monetaria. A politica monetéria é conduzida por um banco central comum, que define
a taxa de juros para a Uniao como um todo, e com o objetivo principal de estabilizar a
inflacdo no nivel da Uniao. A politica fiscal é implementada no nivel do pais, por meio da
escolha do nivel de gastos do governo. A rentincia a uma politica monetaria independente,
associada a rigidez de precos nominais, gera um papel estabilizador para a politica fiscal.
A modelagem considera as caracteristicas fundamentais dos modelos de otimizagao de
precos rigidos, em que os salarios sao flexiveis. Nota-se que vérios trabalhos foram feitos na
literatura mundial usando os modelos de otimizagao de precos rigidos e que consideram a
economia mundial como uma economia constituida por dois paises; em que um é doméstico

e o outro ¢ estrangeiro.®

Segundo Gali e Monacelli (2008) embora a estrutura de considerar a economia
mundial de dois paises possa ser ttil para discutir questoes pertinentes para as ligagoes
entre duas grandes economias (EUA e a zona do euro como exemplo), dificilmente pode ser
vista como uma descrigao realista dos incentivos e restrigdes enfrentados pelos formuladores
de politicas em uma uniao monetaria constituido de pequenas economias. O fato da maioria
dos paises de uma uniao monetaria ser pequena em relacao a uniao como um todo, faz
com que, as decisoes de politicas fiscais, tomadas individualmente tenham, provavelmente,

pouquissimo impacto em outros paises da uniao. Essa estrutura de pequenos paises

8 Ver Corsetti e Pesenti (2001), Benigno e Benigno (2003), Bacchetta e Wincoop (2000), Obstfeld e
Rogoft (1995), Pappa (2003), Chari, Kehoe e McGrattan (1997).
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caracteriza perfeitamente a UEMOA, razao da modelagem de um continuo de pequenas

economias abertas com microfundamentos.

Uma das vantagens dessa modelagem, conforme Gali e Monacelli (2008) é que, ao
olhar para o caso de um continuo de economias, com cada economia de tamanho pequeno
em relagao ao resto do mundo, permite-se superar os problemas de tratabilidade associados
ao “grande N”. A outra, segundo Onorante (2004), esta no fato de que, numa simples uniao
monetaria atingida por choques exdgenos, em que, o banco central é inico e "N"autoridades
fiscais nacionais que interagem para obter inflacao baixa e pleno emprego; os governos
nacionais sao capazes de pressionar o banco central executando suas politicas fiscais apos
um choque econémico para a procura da estabilidade apos o choque. As preferéncias dos
governos nacionais de todos os paises participantes da uniao sao idénticas e diferem das do
banco central, devido ao maior peso na redugao do desemprego. E dadas as caracteristicas
de curto prazo do modelo, um maior peso no desemprego também pode ser interpretado
como uma maior velocidade do ajuste desejado, esses pesos coincidem com os tamanhos
econdmicos da regiao. Se os graus de rigidez forem diferentes, o plano ideal implica um
alto grau de inércia na taxa de inflacao, porém uma politica de metas de inflacao na qual

¢ dado maior peso a inflagao na regiao com maior grau de rigidez nominal é quase ideal

(GALI; MONACELLI, 2008).

Na UEMOA poucos trabalhos foram feitos considerando a interagao entre politicas
fiscal ¢ monetaria - Mansour e Rota-Graziosi (2012),Wade (2015) e Rosenberg (1995) - mas
nenhum destes trabalhos considerou o caso de precos rigidos com a politica fiscal no modelo.
Entre os poucos trabalhos discutidos sobre a interagao entre politicas fiscal e monetaria
com pregos rigidos que incluem a politica fiscal no contexto da Uniao Monetaria Europeia
(UEM) estao: Hjortsoe (2016), Werning e Farhi (2012), Verstegen ¢ Meijdam (2016),
Beetsma e Jensen (2005), Gali e Monacelli (2008). Cada um desses autores encontrou
resultados diferentes. Isto é, nao hé ainda consenso sobre os efeitos da coordenacao das

politicas fiscal e monetéria na estabilidade macroeconémica de uma area monetaria.

O presente trabalho se relaciona de um lado com o trabalho de Beetsma e Jensen
(2005) e de Cebi (2012), porém as opgoes de modelagem sao diferentes, pois os autores
consideram respectivamente duas economias de uma area monetaria constituida de paises
desenvolvidos e uma economia que nao pertence a uma area monetaria, ao contrario
deste trabalho em que, considera-se caso de um continuo de pequenas economias abertas
de paises em desenvolvimento de uma uniao monetéria. Por outro lado, baseia-se prin-
cipalmente no trabalho de Gali e Monacelli (2005) e Gali e Monacelli (2008), embora
escrito autonomamente. Os autores aplicaram suas anélises em uma unidao monetaria, no
qual a maioria dos paises sao considerados desenvolvidos. Este estudo se encaixa numa
area monetaria, em que, a realidade é completamente diferente. Os paises dessa area sao

considerados paises em desenvolvimento e homogéneos, além disso a moeda usada nessa
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regiao ¢ dominada pelo euro com paridade fixa. Apesar de as suposi¢oes de comportamento
das familias serem parecidas, os trabalhos diferem-se em varios aspectos; tanto em termos

do modelo empirico, como também dos tipos de analises.

Além de inserir o gasto do governo no modelo, considera-se o comportamento
retrospectivo e prospectivo da inflacao por meio da curva de Philips e especifica-se duas
diferentes funcoes de reagao do banco central da uniao; a primeira sem e a segunda com
a taxa de crescimento de longo prazo do PIB. A insercao do gasto do governo pode ser
explicada pela deterioracao do hiato do produto na UEMOA, assim os gastos dos governos
podem ajudar a preencher o hiato do produto, e o banco central da uniao (BCEAO),
poderia manter uma meta estrita de inflagao, sempre que possivel e uma taxa de juros
nominal zero sempre que a deflagao for inevitavel. Nota-se que o gasto do governo aqui

consiste em compras dos governos excluindo os salérios.

A consideracdo sem e com a taxa de crescimento do PIB na regra de Taylor (1993)
permite investigar a regra que desempenha um papel melhor na estabilidade da economia.
Em harmonia com Carlstrom e Fuerst (2012), ter uma regra que captura com precisao os
resultados das decisoes de formulagao de politicas do banco central é importante por pelo
menos duas razoes. Em primeiro lugar, se a politica histérica foi considerada bem-sucedida
em termos de inflacao e atividade real, a inferéncia natural é que tal politica deve e
provavelmente continuara no futuro. Nesse caso, uma regra de Taylor precisa poderia
ajudar a avaliar o comportamento futuro da taxa de fundos federais. Em segundo lugar, a
regra também pode ser util para prever quando o banco central empregara ferramentas
de politica diferentes da taxa de fundos federais. Os autores analisam o hiato do produto
versus as taxas de crescimento na regra de Taylor (1993) na politica do Federal Open
Market Committee (FOMC) dos Estados Unidos.

Descobriram que a regra de Taylor com o hiato do produto fornece uma descrigao
melhor dos dados histéricos do que a regra da taxa de crescimento. Cebi (2012) analisa
os efeitos da interacao entre as politicas fiscais e monetérias para a Turquia. Utilizando
um modelo Novo-Keynesiano padrao de uma pequena economia aberta, constituindo de
uma curva IS forward-looking, uma curva de Phillips Hibrida, regras de politicas fiscais
e monetarias e uma restricao de solvéncia do governo, introduziu o hiato do produto na
regra de Taylor. As estimativas dos parametros mostram que a autoridade monetaria reage
a inflacao, mas apenas reage fracamente ao hiato do produto. O grau de suavizagao da
taxa de juros foi alto. A politica fiscal contribuiu para a estabilizacao da divida, mas nao

ha evidéncias de uma estabilizagao fiscal ativa do hiato do produto.

Este trabalho é de suma importancia por quatro razoes. A primeira é a captura
do efeito da interagao das politicas fiscal e monetaria sobre a estabilidade econdémica no
contexto de uma area monetaria onde o subemprego e a pobreza dominam. A segunda é a

captura entre duas regras de Taylor diferentes da regra que mais promove a estabilidade
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econdmica em uma area monetaria, no contexto da interacao de politicas. A terceira é a
captura, no contexto de uma area monetaria, do efeito da inflagao passada e futura esperada
sobre a inflacdo presente por meio da curva de Phillips. A tdltima é estimar e disponibilizar
os principais parametros de politicas fiscal e monetaria de uma area monetéaria composta

por paises em desenvolvimento.

O uso dos modelos DSGE como uma ferramenta potencial para a anélise, contribuira
para responder as perguntas especificas de interacao das politicas fiscal e monetéria.
Consoante Sbordone et al. (2010), uma vantagem importante dos modelos DSGE é que
eles compartilham suposi¢oes basicas sobre o comportamento das familias e empresas,
que os tornam facilmente escalaveis para incluir detalhes relevantes para tratar na mao a
pergunta. Portanto, o modelo enfoca o comportamento da estabilidade dos pregos e do

hiato do produto.

No que trata do modelo empirico, adota-se por varios motivos uma abordagem
Bayesiana. Primeiro, a abordagem Bayesiana tira proveito da abordagem do equilibrio geral
conforme Leeper, Zha et al. (2001) An e Schorfheide (2007) e Lubik e Schortheide (2006).
Em segundo lugar, a abordagem Bayesiana supera o GMM e a probabilidade méxima em
pequenas amostras. Terceiro, ela nao depende do esquema de identificagao do VAR, mas
segue o principio da probabilidade. Além disso, Fernandez-Villaverde e Rubio-Ramirez
(2004) mostram que, mesmo no caso de modelos mal especificados, a estimativa Bayesiana

e a comparac¢ao de modelos sao consistentes.

No lado da estimativa, combina-se as prioris e a funcao de verossimilhanca para
obter a distribuicao posterior dos parametros estruturais. Usa-se o filtro de Kalman para
avaliar a funcao de verossimilhanca de uma aproximagao log-linear do modelo e o algoritmo
Metropolis- Hastings para desenhar a partir da distribuicao posterior. Em seguida, usa-se
a probabilidade marginal para comparar os modelos. Ao fazer isso, pode-se determinar
o quanto cada extensao de modelo adicional ajuda a explicar os dados e isso facilita a
comparacao dos modelos. Lembrando que a estimagao do modelo consiste em primeiro
lugar, da interacao das politicas sem a taxa de crescimento do PIB na regra da autoridade
monetaria e, em segundo lugar, a interagao das politicas com a taxa de crescimento do

PIB na regra da autoridade monetéaria.

O trabalho estruturou-se em seis secoes, além da introducgao. Na secao 2 sera
exposta a analise da evolucao dos principais agregados macroeconémicos na UEMOA. A
32 se¢ao fornecera referencial teorico. Na secao 4, tera a metodologia. Logo, na segao 5, sao
apresentados os resultados e a discussao. Por fim, a secao 6 apresenta a conclusao deste

estudo.
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1.3 Hipoteses

A coordenagao das politicas fiscal e monetéria tem impacto na estabilidade do hiato
do produto e da inflagao na UEMOA.

A politica monetaria desempenha um papel fundamental na estabilidade da inflacao

na UEMOA.

As autoridades fiscais desempenham um papel crucial na estabilidade da divida da

regiao.

Os choques tecnologico, monetério e fiscal impactam a inflacao e o hiato do produto

na Uniao.

1.4 Objetivos

14.1

1.4.2

Objetivo geral

Investigar o nivel de impacto da coordenacao das politicas fiscal e monetaria na
estabilidade econdmica da UEMOA.

Objetivos especificos

Examinar até que nivel as autoridades fiscais ajudam a estabilizar o nivel da divida
da UEMOA.

Determinar até que nivel a politica monetaria participa a estabilizar a inflacao da

Uniao.

Avaliar o efeito da interacao das politicas fiscal e monetaria sobre o hiato do produto.

Estimar todos os parametros estruturais de politicas monetéria e fiscal da UEMOA.

Analisar a resposta das principais variaveis enddgenas aos choques da tecnologia, da

politica fiscal e monetaria.

2 ANALISE DA EVOLUGAO DOS PRINCIPAIS AGREGADOS MACROECONOMI-
COS NA UEMOA

O estudo dos fendmenos que estao na origem das flutuagoes macroeconoémicas na

zona da UEMOA requer a analise do comportamento de certas variaveis importantes no
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equilibrio macroeconémico. Nessa perspectiva, o estudo da evolucao de variaveis como,
taxa de juros nominal, taxa de cambio real efetiva, exportacao, PIB, razao divida/PIB,
poupanca interna, investimento, inflagao, taxa de crescimento do PIB e também o saldo

or¢amentario serao objeto desta secao.

2.1 Taxa de cambio real efetiva

A taxa de cambio real efetiva, definida pelo Fmi (2018) como a taxa de cambio
efetiva nominal (uma medida do valor de uma moeda em relagdo & média ponderada de
varias moedas estrangeiras), dividida por um deflator de pregos ou indice de custos, esteve

e permanece no centro de muitas preocupacoes na economia internacional.

O ponto de partida para os diferentes conceitos da taxa de cambio real efetiva
reside na teoria da paridade do poder de compra desenvolvida por Cassel (1922) que visa
explicar a dinAmica da taxa de cAmbio no médio/longo prazo. Essa teoria postula que, no
longo prazo, a taxa de cambio deve convergir para seu nivel de equilibrio dado pelo preco

relativo dos bens.

Nos paises em desenvolvimento em geral e nos paises da zona UEMOA em particular,
a politica de gestao da taxa de cambio ha muito tempo desempenha um papel fundamental.
Esse papel tem sido enfatizado especialmente no desenvolvimento de politicas de ajuste
estrutural e estabilizagdo do quadro macroeconémico. Segundo Bindlish et al. (1993), uma
gestao criteriosa da taxa de cambio real (evitando uma sobrevaloriza¢ao acentuada da
taxa de cambio real em relagao ao seu nivel de equilibrio) levaria a reformas mais eficientes
e eficazes (estabilizagdo econdmica e ajustamento estrutural) relativamente menos oneroso

no curto e médio prazo, bem como um crescimento sustentado e orientado para o futuro.

Borowski, Couharde e Thibault (1998) apontam que, estimar o nivel de equilibrio
da taxa de cambio real permite determinar a desvalorizacao necessaria para que um pais
em crise de balango de pagamentos volte ao seu nivel sustentavel. Esse renovado interesse
pelo debate pode ser explicado pelo seu poder explicativo para o nivel de competitividade,

seu papel no ajuste econémico e na estabilizagao do sistema financeiro e monetério.

Debates recentes sobre ajustes estruturais para a estabilizacao macroecondémica
enfatizaram o papel crucial que a taxa de caAmbio desempenha na promocgao das exportagoes
e na direcdo de trajetorias 6timas de producao e emprego. E entdo 6bvio que, para um pais,
manter o valor da sua moeda a um nivel adequado passa a ser um objetivo fundamental,
uma vez que uma sobrevalorizacao causaria a perda de competitividade da economia face
ao resto do mundo. Os paises africanos da zona UEMOA, pela sua historia, herdaram um
regime de cambio fixo desde o seu passado colonial. Assim, esses paises viram sua moeda

atrelada ao Franco Francés (FF), que era a moeda de sua metrépole.

Em 1945, 1 FF era equivalente a 50 FCFA; em 1994, esta paridade fixa foi



26

modificada e 1 FF valia 100 FCFA, ou seja, uma desvalorizacao de 100% para ter em conta
os desequilibrios internos e externos dos paises da zona da UEMOA face a impoténcia das
solugoes propostas pelos programas de ajustamentos estruturais da Unido. A desvalorizagao
de 1994, a tnica experimentada pelos paises africanos da zona UEMOA, foi considerada
uma medida importante para reforcar a competitividade de pregos e a atividade econémica.
No entanto, os efeitos esperados desse ajuste nao atenderam as expectativas de recuperagao

econdmica desses paises.

Nota-se que, a partir de 1 de janeiro de 1999, o FF passou a ser o Euro e a nova
paridade passou a 1 Euro contra 655,957 FCFA. Destarte, com o advento do Euro, em
janeiro de 1999, o FCFA passou a estar indexado ao Euro. O valor do FCFA nos mercados
internacionais depende do Euro. A evidéncia da fixidez do FCFA é que os paises da
UEMOA nao controlam a sua politica cambial e sdo, portanto, vulneraveis as flutuacoes
dos precos mundiais . Isso torna o nivel das receitas de exportacao dos paises da UEMOA
dependente das flutuagoes nas moedas internacionais. Nessa logica, pode-se acreditar
que as recorrentes fases de distorcao da taxa de cambio real na UEMOA sao, em parte,
atribuiveis as oscilagoes do Euro em relagao ao Doélar e vice-versa, como mencionado em
Coudert, Couharde e Mignon (2012) e Gnimassoun et al. (2012). Os autores afirmam que
a moeda ancora nao é neutra, as suas estimativas da taxa de cambio de equilibrio para as
economias da UEMOA mostram que o FCFA tende a ser sobrevalorizado em periodos de

forte valorizagao do Euro, portanto, a indexagao ao Euro é vista como fonte de distor¢ao

do FCFA.

Em 2002, o FCFA voltou a valorizar-se face ao Euro, que valorizou mais de 30%
face ao Délar norte-americano. Melhor ainda, entre 2000 e 2010, o Dolar de fato perdeu 43%
do seu valor em relagao ao Euro e, portanto, em relacao ao FCFA, o que pressionou o FCFA
para cima. Além disso, a crise financeira de 2008 viu o Euro valorizar-se consideravelmente
e, por extensao, uma apreciacao do FCFA. Desta forma, ao se considerar a estrutura do
comércio dos paises da UEMOA que se baseia essencialmente na exportacao de produtos
béasicos cujos pregos sofrem fortes flutuagoes, uma moeda forte seria entao considerada um
imposto de exportagao, que torna os paises da UEMOA menos competitivos (WONYRA,
2012).

Djoufelkit (2007) destaca que a taxa de cambio real da UEMOA valorizou 13,4%
entre 1994 e 2004 em comparacao com seu nivel pos-desvalorizacao em 1994. De 2005
a 2006, depreciou em -0,2% para a UEMOA (-0,6% para a zona do FCFA). No total,
entre 1994 e 2006, a zona UEMOA registrou uma valorizagao da taxa de cambio real
correspondendo a uma perda de competitividade de cerca de 22% na UEMOA (21% para a
zona do FCFA). Para Kiema, Nubukpo e Sanou (2011), os ganhos competitivos adquiridos

9 E necessario sublinhar que se trata de facto de uma paridade com o Euro. Uma vez que o Euro é

flexivel, o FCFA ¢é indiretamente flexivel em comparagdo com outras moedas.
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durante essa desvalorizagao de 1994 foram totalmente absorvidos nos anos de 2002 a 2003.

Para a Uemoa (2018), a taxa de cambio real efetiva apresentou valorizacao de
4,9% no primeiro trimestre de 2018 em relacao ao mesmo periodo do ano anterior. Esta
variagao reflete principalmente o aumento da taxa de cambio efetiva nominal (+ 7,7%),
atenuada por um diferencial de inflagao favoravel a uniao de 2,8 pontos percentuais. A
maior parte dos ganhos com a mudanca de paridade ocorrida em janeiro de 1994 foi
retida pela UEMOA. Ao final de margo de 2018, a Uniao registrou um ganho liquido de

competitividade de 31,0% em relacao a todos os seus parceiros se comparado a 1993.

A variagao da taxa de cambio efetiva nominal no primeiro trimestre de 2018 reflete
a apreciacao, a uma taxa anual, do FCFA em relacao as moedas da maioria dos paises
parceiros da Unido, em particular o cedi do Gana (+ 16,6% ), o dolar dos Estados Unidos
(+ 15,5%), o naira da Nigéria (+ 15,2%) e o iene japonés (4 10,0%). Todavia, a taxa
de inflagao na Uniao permitiu atenuar esta apreciacao da taxa de cambio real efetiva,
situando-se em 0,9% no primeiro trimestre de 2018, contra 3,8%, em média, nos paises

parceiros 1°.

A Figura 2.1 a seguir mostra a evolugao da taxa de cambio real para a UEMOA de
1990 a 2019. Pode-se observar uma queda demarcéavel do valor real entre 1990 e 1994, sem
divida causada pela sobrevalorizacao do cambio nominal, que desestimula as exportagoes,
mas aumenta as importagoes. A Figura traca a evolucao das taxas de cambio reais dos
paises da UEMOA e mostra uma tendéncia de alta apos a desvalorizacao de 1994. Deve-se

notar que a taxa de cambio real na UEMOA se valorizou desde 1994 ap6s a desvalorizagao.

10 Para mais informacoes sobre a taxa de caAmbio real na UEMOA, veja a Uemoa (2018), os trabalhos do
Couharde, Coulibaly e Damette (2011), Wonyra (2012), Djoufelkit (2007) e Houngbedji (2017).
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Figura 2.1 — Evolugao da taxa de cambio real efetiva na UEMOA
Fonte: Elaboragao do autor/ Indicadores de Desenvolvimento Mundial (IDM) - 2010 do
Banco Mundial.

Nos paises da zona FCFA e em particular nos paises da UEMOA, este fenomeno
de supervalorizacao surge mais agudamente porque os setores de exportagao sao frequente-
mente vitais devido & pequena dimensao de seu mercado interno, da baixa diversificacao
da sua producao e da fragilidade de seu capital humano e potencial tecnolégico. Por-
tanto,aparentemente, para esses paises, o crescimento depende em grande parte dos setores
de exportacgoes, que constituem a principal fonte de divisas, o principal provedor de receita
publica, e constituem os principais setores atrativos de investimentos direitos estrangeiros

(WILLIAMSON, 1994).

Alias, face as dificuldades atuais da zona, o debate sobre um possivel reajustamento
do valor do FCFA reaparece de mao dupla. Para alguns, a vinculacao ao Euro é uma fonte
potencial de sobrevalorizagao e um freio ao desenvolvimento econdémico. Para outros, os
efeitos de uma nova desvalorizagao sao incertos na medida que nao permitiria enfrentar as
dificuldades estruturais!! da zona; e criar uma nova moeda independente do Euro seria

uma melhor op¢ao.

2.2 Taxa de juros nominal

A UEMOA é um conjunto de arranjos institucionais que determinam integral-

mente a politica monetaria aplicada nos diversos paises membros, por meio de quatro

11 Estas sao as dificuldades relacionadas com a balanca comercial e a balanca de pagamentos dos paises
da UEMOA.
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caracteristicas principais. Em primeiro lugar, a paridade entre o franco CFA e o euro é
fixa, mas ajustavel para evitar a inflacao (como mencionado em 2.1); em segundo lugar,
os adiantamentos do BCEAO aos Tesouros Nacionais estao limitados a 20% da receita
fiscal do ano anterior; em terceiro, as reservas em moeda estrangeira sao centralizadas pelo
BCEAOQ, devendo cada pais membro ceder até 65% da sua moeda estrangeira; as reservas
cambiais do BCEAO sao depositadas numa conta de operacoes aberta no Tesouro francés;
em quarto lugar, o Tesouro francés compromete-se a colocar a disposicao do BCEAO as
quantidades de divisas de que necessitara em caso de dificuldade; em contrapartida da
garantia concedida ao franco CFA, a Franga é membro do Conselho de Administracao e
do Conselho de Ministros, os dois 6rgaos que definem a politica do BCEAO. Cada pais

membro tem direito a um voto em cada um desses dois 6rgaos.

A politica monetaria durante os anos pos-independéncia (entre 1960 e 1990) foi
geralmente centrada na gestao da moeda e na defesa da paridade fixa entre o FCFA e o
franco francés (hoje o Euro). Desde 1963, a politica monetaria dos paises da UEMOA passou
por trés fases em seu desenvolvimento. A primeira fase, de 1963 a 1973, é caracterizada pela
busca do bom desempenho econémico, controle muito préoximo do Instituto de Emissoes
por uma administracao francesa e uma politica monetaria ortodoxa cujo objetivo principal
é a preservacao do valor interno e externa da moeda. A segunda fase, de 1975 a 1989,
foi marcada pela primeira reforma pés-independéncia (1973-1975) e a transferéncia para
Dakar (Senegal) da sede do Instituto de Emissdes (1978). Essa reforma redefiniu os
objetivos da politica monetaria. Desde entao, em ordem de prioridade, tem-se moeda para

o desenvolvimento, promocao e mobilizacao da poupanca e estabilidade monetéria.

A africanizacao completa da gestao do Instituto de Emissao ocorreu durante as
décadas de 1970 e 1980. A segunda reforma, ocorreu em 1989. Essa reforma inaugurou o
terceiro periodo, consagrou uma reorganizacao completa do sistema de gestao da moeda e
crédito. Aplicado gradualmente desde outubro de 1989, este novo sistema baseia-se em
trés requisitos principais que sao: 1- a redugao do papel da moeda central em favor de
uma maior mobilizagao da poupanca interna; 2 - o abandono gradual dos mecanismos
administrativos em beneficio de meios de acao mais estimulantes e, finalmente, 3 - o
fortalecimento da supervisao bancaria com, em particular, o estabelecimento de uma

estrutura de controle supranacional, a Comissao Bancaria da UEMOA.

A terceira fase: a partir de outubro de 1993, as autoridades monetarias decidiram
aplicar o novo sistema de gestao monetaria que marca o abandono total pelo Banco Central
dos instrumentos de controle administrativo. Nota-se a implementacao de mecanismos
de mercado que possuem trés componentes: o mercado monetario por leiloes regionais, o
sistema de reservas minimas, o sistema de acordos de classificacao. A desvalorizagao do
franco CFA em 1994 ¢é o principal acontecimento do terceiro periodo, visto que a fixidez da

taxa de cambio do franco CFA em relagao ao franco francés parecia ser uma caracteristica
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institucional da Zona do Franco e da UEMOA.

Antes da desvalorizagao do franco CFA em 1994, em 1990, a taxa de juros foi
considerada o principal instrumento de politica monetaria do BCEAO conforme ilustra a
Figura 2.2. A taxa é fixada por decisoes discricionarias do comité de politica monetaria

para cumprir os objetivos de politica monetaria do BCEAOQO.

2000

Figura 2.2 — Evolucao da taxa de juros nominal na UEMOA
Fonte: Elaboragao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).

2.3 Exportacao

Num contexto global marcado por uma sucessao de choques, nomeadamente a
instabilidade dos mercados financeiros e a elevada volatilidade dos pregos das commodi-
ties, a transformagao estrutural esté a tornando-se uma necessidade para as economias,

principalmente as em desenvolvimento.

Nos paises da UEMOA, percebe-se na figura 2.2 que apos a desvalorizagao do
FCFA, as exportagoes comegaram a crescer. Especialmente entre 1994 e 2015, este aumento

passou de 2% para mais de 15%, o que é sem duvida o fruto da desvalorizagao da moeda.
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Figura 2.3 — Evolugao das exportagdes na UEMOA
Fonte: Elaboragao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).

As exportagoes registaram uma queda acentuada em 2016. Segundo o Beeao (2016),
trata-se de uma regressao impulsionada principalmente pela diminuicao do volume de

vendas de cacau, algodao e derivados de petroleo.

Este decréscimo deve-se a quebra da producao devido as condi¢oes meteorologicas
desfavoraveis na Costa do Marfim e a crise dos pregos mundiais na sequéncia da quebra
da demanda. Quanto a queda nos embarques de petroleo, o Beeao (2016) destaca que é
resultado da queda dos precos mundiais dessa especulagao e da queda nas quantidades
exportadas. Para remediar a tendéncia geral de reducao observada, o banco recomenda
que os Estados-Membros da Uniao intensifiquem a implementacao de reformas estruturais
a fim de melhorar a competitividade dos setores tradicionais de exportacao e diversificar
a oferta de bens e servigos destinados aos consumidores nao residentes. As exportagoes
voltaram a crescer no final de 2016 e atingiram 16 bilhoes de FCFA. A Figura 1.2 do
Apéndice mostra em detalhes a evolucao das exportacoes para cada um dos paises na zona
da UEMOA.

A evolucao das importacoes pode ser consultada no Apéndice 1.

2.4 Produto Interno Bruto Real (PIB)

O PIB é uma medida do desempenho econémico de um pais ou grupo de paises
durante um periodo de tempo. E um indicador que mede os ciclos de negocios e suas

flutuacoes fornecem informacoes sobre a situacao macroeconémica de um paifs. Na zona
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da UEMOA, o PIB comecou a crescer depois a desvalorizacao da moeda. A analise da
trajetoria do PIB real revela duas fases de crescimento cujo periodo foi relativamente

marcado pela instabilidade, conforme a Figura 2.4 abaixo.

Figura 2.4 — Evolugao do PIB Real na UEMOA
Fonte: Elaboragao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceeao.int/index.php).

A Figura 2.4, mostra o periodo de instabilidade, que é de 1990 a 1994. Esse periodo
viu os paises da zona enfrentarem enormes dificuldades econdémicas e financeiras que levaram
a uma alteragdo da paridade do FCFA em 1994, como mencionado nas se¢oes anteriores.
Além disso, varias reformas, nomeadamente institucionais e financeiras, acabavam de ser
implementadas. Também, a crise econdémica que afetou a economia europeia e a Franca
em particular. Essa queda na producgao pode ser vista como a consequéncia de curto prazo
de todos esses choques. Na sequéncia da alteracao da paridade, a tendéncia do PIB Real é
continuamente ascendente, nomeadamente gracgas a recuperacao da atividade econémica

na Uniao.

A Figura 1.3 do Apéndice mostra em detalhes a evolucao do PIB para cada um
dos paises na zona da UEMOA. E importante deixar claro que o PIB real foi deflacionado
pelo Indice Geral de Precos ao Consumidor. Os dados do PIB nominal e do deflator IPC
foram extraidos do BCEAO e do Banco Mundial. Os resultados obtidos foram semelhantes

como pode ser visto no Apéndice 1.



33

2.5 Razao divida/PIB

A sustentabilidade das politicas fiscais e orgamentais e, portanto, a sustentabilidade
da divida publica é um tema intensamente debatido e que assume particular importancia
na tomada de decisao publica. Na UEMOA, o problema da sustentabilidade da divida
publica tornou-se um assunto de interesse publico ap6s a introdugao da moeda tnica na
Uniao. O crescimento do endividamento dos paises membros da UEMOA tem suscitado

amplo debate sobre o nivel sustentavel da divida publica.

Lembrando que a divida publica é o produto da acumulagao de necessidades
anteriores de financiamento das administragoes publicas, resultante das diferencas entre os
produtos (receitas fiscais, em particular) e os encargos (em particular despesas orgamentais)
dessas administracoes. A divida aumenta cada vez que um déficit publico é financiado por
empréstimos. O déficit puablico e a divida publica estao, intimamente ligados: a divida
aumenta cada vez que o or¢amento do governo esta em déficit e o Estado tem de tomar
empréstimos para cobrir esse déficit. O fluxo do déficit, portanto, alimenta o estoque da

divida existente.

Sene (2014) avalia o impacto da solvéncia dos Estados-membros da UEMOA
sobre o prémio de risco para titulos do governo (titulos e titulos do tesouro) exigido
pelos investidores no periodo de 2002 a 2012. Para fazer isso, o autor distingue entre as
variaveis relacionadas a solvéncia dos Estados (a relagao divida/PIB, carga da divida,
saldo orcamentario basico em relagao ao PIB, atrasos nos pagamentos, posicao liquida do

governo).

Os resultados mostraram que o racio divida/PIB é bastante estével para todos
os paises, exceto Togo e Costa do Marfim. O cumprimento desse critério de primeira
ordem pode ser explicado pelos paises pobres altamente endividados e pelas iniciativas
multilaterais das quais alguns paises da area se beneficiaram. Contudo, deve-se notar que
alguns paises, como o Senegal, experimentaram uma taxa de endividamento bastante
sustentada entre 2005 e 2012. Outro resultado importante que emerge da analise de Sene
(2014) & a necessidade de os Estados respeitarem os critérios de convergéncia do PCECS da

UEMOA, que possibilitam a captagao de recursos a taxas mais acessiveis aos investidores.

Sarr (2005) analisa a sustentabilidade na zona da UEMOA testando a estaciona-
riedade da relagao divida/PIB nominal dos paises da zona durante o periodo 1972-2002.
Concluiu-se que as politicas orgamentais dos paises da zona nao sao sustentaveis. Mas pode-
se dizer que os paises da UEMOA conseguiram controlar o alto nivel da razao divida/PIB
depois esse estudo do Sarr (2005), em conformidade com a Figura 2.4. Esta Figura mostra
a razao divida/PIB de 1990 a 2019 da Unido. Percebe-se que, depois a desvalorizagdo em
1994, os paises comegaram a ter o controle da razao divida/PIB, principalmente depois da
aplicacao dos critérios do PCECS em 1999.
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Figura 2.5 — Evolucao da razao/PIB na UEMOA
Fonte: Elaboragao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).

De 1994 a 2014 percebe-se um movimento descrescente do ratio divida/PIB na
UEMOA. Depois 2014 a relagao comegou a subir e volta a cair de novo em 2019, tanto na
Uniao quanto nos paises individualmente. A Figura 1.4 do Apéndice mostra em detalhes a
evolugao da razao divida/PIB para cada um dos paises na zona da UEMOA. Uma alta
relagdo divida/PIB ¢é indesejavel para uma unido monetéria e mesmo para um pais, pois
uma proporgao mais alta indica um risco maior de inadimpléncia. Reinhart e Rogoff (2010)
constataram a existéncia de fortes efeitos negativos da alta relacao divida publica/PIB
sobre a taxa de crescimento real do PIB. Eles também mostraram que o crescimento

econdmico diminui consideravelmente se a rela¢ao divida publica/ PIB for superior a 90%.

2.6 Poupanga interna

A poupanga ocupa um lugar importante na teoria econémica. Seu nivel pode
dar uma indicagao do nivel de desenvolvimento de um pais. De fato, os paises de alta
renda tem uma elevada poupanca para sustentar o processo de acumulagao de capital de
suas economias (de acordo com as teorias convencionais de crescimento econémico). Os
paises em desenvolvimento, especialmente os da UEMOA, por outro lado, enfrentam o
problema da falta de poupanca, o que freia o investimento interno. O volume das poupancas
recolhidas na Uniao continua a aumentar a uma taxa irregular e o baixo nivel das taxas
ativas nao incentiva as pessoas a poupar. O acesso deficiente aos bancos também ajuda a

limitar o crescimento da poupanga. A Figura 2.5 mostra a evolu¢ao da poupanca interna
de 1990 a 2019.



35

Figura 2.6 — Evolucao da poupancga interna na UEMOA
Fonte: Elaboragao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).

Observando a Figura 2.5, nota-se um aumento bastante turbulento na poupanca
interna depois da desvalorizacao de 1994. Esse aumento foi seguido por uma estagnagao
em 1994. Varios choques atingiram as economias da uniao durante este periodo. O inicio
da década de 1994 foi marcado pela crise econémica e, portanto, pelo gradativo declinio
na evolucao de diversos agregados macroecondémicos. A contracao da poupanga pode ser

vista como uma das consequéncias da crise bancaria que comecava a surgir na area.

No final da década de 1994, varias reformas foram iniciadas para revitalizar a
atividade econdmica. Nesta perspectiva, a liberalizacao das condi¢oes bancarias combinada
com a desvalorizagao do franco CFA seré decisiva na perspectiva de aumento da poupanca
interna. Entretanto, continua a ser largamente insuficiente, dadas as necessidades de
financiamento das economias da Uniao. A Figura 1.5 do Apéndice mostra em detalhes a

evolucao da poupanga interna para cada um dos paises na zona da UEMOA.

2.7 O investimento

A literatura econdémica tem visto que o investimento desempenha um grande papel
tanto para os keynesianos quanto para os classicos. Promover o investimento é, portanto,
um dos grandes desafios dos paises em desenvolvimento. De fato, para os paises que aspiram
a alcancar objetivos de desenvolvimento, o aumento sustentado do estoque de capital
produtivo é imperativo. Porém, a atracao de capital depende de vérios fatores que tornam

o nivel de investimento de periodo a periodo muito flutuante. Esses paises, em particular
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os da zona da UEMOA, sao confrontados com o problema da falta de investimento, cuja

evolucao é tragada na Figura 2.6, abaixo.

Figura 2.7 — Evolugao do investimento na UEMOA
Fonte: Elaboracao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).

Entre 1990 e 1994, o investimento foi muito fragil na zona da UEMOA. Porém,
houve um aumento notéavel entre 1994 e 1998. Neste ultimo ano, em 1998, o investimento
sofreu uma queda acentuada até o ano 2000. Esta queda pode ser explicada por vérios
fatores. A crise econdmica, mas também as falhas do sistema bancario, que custaram
caro tanto para os governos, como para as empresas, nao sendo diferente para as familias.
Este periodo também corresponde a estagnacao da poupanga, fator importante para a
acumulagao de capital. O financiamento de operagoes de investimento tornou-se muito
dificil & medida que o crédito ruim se tornava cada vez mais importante. Apos 2000, a
tendéncia voltou a ser crescente, notadamente com uma situacao econémica mais favoravel.

A Figura 1.6 do apéndice mostra em detalhes a evolu¢ao do investimento para cada um

dos paises na zona da UEMOA.

2.8 Inflagao

A inflacdo é definida como um aumento generalizado e duradouro do nivel geral de
precos. Manté-la a um nivel estavel é o principal objetivo do BCEAO. E um importante
determinante do crescimento porque sua volatilidade tem impacto definitivo sobre a

atividade econdémica. E medida pela variacao do indice de precos ao consumidor.
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A Figura 2.7 acima mostra uma tendéncia muito volatil da inflacao na zona da
UEMOA. Como na maioria dos paises em desenvolvimento, os dois choques do petréleo sao
os grandes responsaveis por esse ambiente desfavoravel. A politica monetaria expansionista

do BCEAO também contribuiu para a alta dos precos na zona.

Figura 2.8 — Evolugao da inflagaio na UEMOA
Fonte: Elaboragao do autor/Dados Fundo Monetario Internacional - 2020.

O periodo de 1990 a 1993 foi marcado por um controle relativo dos riscos infla-
cionarios. Em 1994, na sequéncia das dificuldades econémicas dos paises da Uniao que
resultaram na alteracao da paridade do FCFA, a taxa de inflagdo atingiu um nivel recorde
superior a 28,95%. A inflacdo voltou a estabilizar-se abaixo de 5% desde 1998, exceto
em 2008, quando atingiu 8,58% devido, em particular, ao aumento do preco do barril de
petroleo. A Figura 1.7 do Apéndice mostra em detalhes a evolugao da inflagao para cada

um dos paises na zona da UEMOA.

2.9 Taxa de crescimento do PIB

A desvalorizacao do FCFA favoreceu o notével crescimento econdémico que passou
de 2,32% em 1994 para 5,85% em 1996, conforme mostrado na Figura 8. Esse crescimento
caiu de 5,85% para 0,1% em 2000. A taxa de crescimento permaneceu instavel entre 2000

e 2011. O crescimento econdmico voltou a crescer desde 2012.

A taxa de crescimento do PIB da Unido situa-se, em termos reais, em 6,94%,

apoiada principalmente pelo setor tercidrio. Este setor se beneficiou do dinamismo dos
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servicos, notadamente bancario e de telecomunicacoes, bem como do boom da atividade

comercial, acompanhando o aumento da producao agricola e industrial.

Figura 2.9 — Evolucao da taxa de crescimento do PIB na UEMOA
Fonte: Elaboragao do autor /Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int /index.php).

Para o Bceao (2020), o setor secundario seria o segundo pilar do crescimento
econdmico, gragas & manutencao do ritmo de atividade na maioria dos ramos. A regiao
experimentou uma diminuicao na taxa de crescimento desde 2012, que caiu de 6,94 % para
5,84 % em 2019. A Figura 2.8 do Apéndice mostra em detalhes a evolu¢ao da taxa de

crescimento do PIB para cada um dos paises na zona da UEMOA.

2.10 Saldo orgamentario

O saldo orcamentéario reflete a posicao das finangas piblicas de um pais, medindo
a diferenga absoluta entre a receita e a despesa de um or¢amento. A Figura 9 mostra a

evolugao do saldo orcamentario na zona da UEMOA.

O exame da curva de equilibrio do or¢amento revela varios periodos distintos. O
saldo permaneceu negativo durante todos os periodos, refletindo uma deterioragao recor-
rente das financas publicas. Isso pode ser explicado pelos choques do petréoleo envolvendo
alta inflacdo. Ainda, a crise econémica e bancaria na area tem causado muitos gastos para

limitar os efeitos nocivos e, ao mesmo tempo, as receitas fiscais sao bastante baixas.

Percebe-se que a partir de 1994, o saldo se deteriorou, refletindo as dificuldades
encontradas pelos paises da zona em controlar as despesas realizadas. O alargamento da

base tributéria aliado & consolidagao gradual das finangas ptublicas, entre outros, devera
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permitir a geragao de recursos para o financiamento do investimento produtivo. A Figura
2.9 do Apéndice mostra em detalhes a evolugao do saldo orgamentario para cada um dos
paises na zona da UEMOA.

Figura 2.10 — Evolugao do saldo or¢amentario na UEMOA
Fonte: Elaboracao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int /index.php).

A analise dos principais agregados macroeconémicos da zona da UEMOA revela
os fendmenos de comovimento das variaveis. Existem muitas semelhancas na evolucao das
variaveis. Isso pode refletir uma correlacao muito proxima entre elas. Da mesma forma,
descobre-se que as economias sao altamente sensiveis a choques. Assim, o segundo choque
do petroleo e a crise que atingiu a regiao desaceleraram consideravelmente o crescimento
da producao, da poupanga interna, das exportacoes, da taxa de crescimento, bem como

do investimento.

Ao mesmo tempo, a taxa de inflagdo permaneceu em um nivel alto até final de
1992, enquanto o déficit do saldo orcamentario aumentava. A mudanca da paridade em
1994 marcou uma nova dindmica na evolugao dessas variaveis. A inflagdo atingiu um
recorde naquele ano, mas desde entao tem permanecido abaixo de 5%, com excecao de
1994 e 2008, o saldo orcamentario é sistematicamente deficitario. As demais magnitudes

retomaram sua dindmica de crescimento apés a desvalorizagao.
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2.11 Mobilidade de capitais

Em seu processo de integracao, as normas vigentes na UEMOA garantem a
mobilidade de bens e pessoas. Na préatica, esta mobilidade ainda nao é eficaz na medida
em que subsistem constrangimentos tarifario e nao tarifario (custo de transporte, assédio
aduaneiro, etc.) Mundell (1963). Até recentemente, a Costa do Marfim exigia que os
nacionais da UEMOA tivessem uma autorizacao de residéncia. Outro exemplo, no Senegal,
seja vocé cidadao da UEMOA ou nao, possuir um cartao consular é mais valioso do que
um passaporte ou carteira de identidade para circular livremente. No que diz respeito
a mobilidade laboral, as preferéncias pelas competéncias nacionais em detrimento das
competéncias regionais (exceto em empregos em institui¢oes com atribuigdes regionais) sao
fatores que dificultam a livre circulagao de pessoas na UEMOA. Se nos textos o BCEAO
também garante a livre transferéncia de capitais dentro da UEMOA, a mobilidade de
capitais entre os estados membros da UEMOA ainda é bastante limitada. Pouquissimas
empresas se atrevem a se instalar em outros paises da sub-regiao devido a um setor
bancério que oferece pouco crédito as empresas para financiar investimentos sustentéveis.
Os poucos movimentos de capitais observados referem-se, nomeadamente, a subscrigoes
de emissoes de titulos publicos ou participacoes sociais em empresas através da Bolsa
de Valores Regional (BRVM). Para Esso e Keho (2010), que estudam a mobilidade de
capitais na UEMOA, a poupanga doméstica desempenha um papel no financiamento do
investimento apenas em 3 paises; mais precisamente, o capital é mével em 4 paises e imovel

em 3.

2.12 A balanga de pagamentos

O BCEAO é responsavel pelo estabelecimento da balanca de pagamentos dos paises
desde 1962. A balanca de cada pais é estabelecida pela direcao nacional do BCEAO e
validada por um Comité Nacional da Balanga de Pagamentos. O BCEAQO estabelece os
saldos com base em trés tipos de fontes, inquéritos, fontes administrativas e estatisticas
monetarias. Por meio das pesquisas, as empresas sao questionadas sobre os fluxos realizados
ao longo do ano e sobre sua posigao externa. Questionarios especificos sao enviados para
empresas que atuam principalmente no exterior, como agéncias de viagens e companhias
aéreas. Para monitorar a ajuda externa, o BCEAO também entrevista organizagoes
estrangeiras (embaixadas, FMI), bem como administragoes beneficiarias. Esta informagao
¢ complementada por fontes administrativas: dados aduaneiros e declaragoes de transagoes
externas de estabelecimentos bancarios e financeiros. As estatisticas monetérias também
refletem parte do comércio exterior. Como as notas emitidas pelo BCEAO tém face
nacional, contando as notas de um pais que se encontram em outro, os estatisticos tém
um indicador de comércio exterior no setor informal. Os paises africanos acumularam um

atraso significativo na monitorizacao das balancas de pagamentos, que estao a recuperar.
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Em meados da década de 1990, alguns paises estavam até dez anos atrasados nos playoffs.
Em 1995, uma missao itinerante do BCEAQ visitou os paises para reconstituir os resultados
dos anos perdidos. Todos os estados adotaram a quinta revisao do manual de balango
de pagamentos do FMI, e os primeiros saldos em conformidade com o novo sistema ja
estao disponiveis. O FMI enviou especialistas da balanca de pagamentos a institui¢oes da

UEMOA para facilitar esta revisao.

3 REFERENCIAL TEORICO

Um dos primeiros estudos teodricos que confirma a necessidade de um esforco
conjunto entre as autoridades monetérias e fiscais é o artigo seminal de Sargent e Wallace
(1981). Os autores retratam um jogo de galinha entre uma autoridade fiscal e uma
autoridade monetaria e abriram, portanto, um caminho na nova teoria macroecondémica,
abordando a importancia da coordenacao entre as politicas fiscais e monetérias para a
determinagao do nivel de pregos e a estabilidade econdmica. Sargent e Wallace (1981)
explicaram a teoria de jogo de galinha como: Quando a autoridade fiscal é dominante,
é capaz de se comprometer com um caminho de superdvits fiscais e, mais cedo ou mais
tarde, a autoridade monetéaria deve ceder e gerar as receitas de senhoriagem necessarias
para garantir a solvéncia do governo. Quando a autoridade monetaria é dominante, é
capaz de se comprometer com uma determinada politica monetaria, para que, em algum
momento, a autoridade fiscal ajuste seu caminho de superdvit para garantir que a restricao

orcamentaria do governo a valor presente seja realmente cumprida.

Dixit e Lambertini (2001) aplicaram detalhadamente a ideia de Sargent e Wallace
(1981) mostrando o efeito da coordenagao das politicas fiscais e monetarias no curto prazo
sobre a estabilidade macroeconémica de uma uniao monetéria. Os autores consideram
uma uniao monetaria composta de n paises com um tinico banco central. Para ilustrar a

abordagem de Dixit e Lambertini (2001), considera-se ¢; o produto no pais i dado por:
qizq_i—l—Z@jozij&(ﬂ—ﬂe), izl,..,n, (1)
j=1

Em que ¢; é o nivel de producao natural, 3;; é o efeito sobre o PIB da propria
politica fiscal do pais, 3;; sao as repercussoes de uma politica tributéria de um pais em
outros (j # i), «a; € o gasto do governo em bens e servigos ou investimento publico ou
subsidio & produgao ou um corte na tributacao distorcional da autoridade fiscal do pais j;
um «; maior significa uma politica fiscal mais expansionista; 7 ¢ a inflagao esperada pelo

setor privado, o efeito usual da oferta de inflacao esperada é & > 0.

O efeito de um aumento de o; em g; (53;;) pode ser positivo ou negativo, dependendo
do tipo de politica fiscal adotada. Isso é, as politicas fiscais também podem ter efeitos

de repercussao entre paises que podem ser positivos (efeitos de demanda) ou negativos
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(efeitos de exclusao). A taxa de inflagio comum é:

7T:7T0+Zl€i05i. (2)

O banco central comum aplica uma politica monetaria mais expansionista quando
7o for elevado. De modo geral, a taxa de inflacao comum ¢ influenciada pelas politicas
fiscais conduzidas em véarios paises. Os efeitos da politica fiscal sobre a inflagao podem
capturar os efeitos que os impostos tém sobre os custos das empresas ou a necessidade do
banco central de acomodar expansoes fiscais até certo ponto. Uma expansao fiscal pode
ter um efeito positivo ou negativo na inflacao. Observa-se que a politica fiscal ndao apenas

exerce repercussoes internacionais via producao, mas também via inflagao.

Dixit e Lambertini (2001), destacam que cada autoridade fiscal teria como objetivo
de minimizar a sua funcao de perda. Assim, a funcao de perda da autoridade fiscal do pais
ié:

Tpi=1/2[(m — ) + v (@ — ). (3)

Em que, 7" e ¢ sao os pontos de bem-estar 6timos respectivamente da inflacio e
da producao da autoridade fiscal do pais i. Os pontos de bem-estar 6timo podem diferir
entre os pafses. Também a combinagao v}, entre a instabilidade da inflagdo e a instabilidade
do produto em torno de seus pontos 6timos de bem-estar podem diferir entre os paises
membros da unido. Os paises da UEMOA possuem um banco central comum (BCEAO);

como exemplo, considera-se que a funcao de perda da UEMAO é:

Tpepao = 1/2[(7r — o) + Z%M(QZ — )%, (4)

Onde 7 e ¢ sdao as metas de inflagao e da produgao do BCEAO nos paises
membros. Percebe-se que o BCEAQO poderia atribuir pesos diferentes aos niveis de produto
de diferentes paises. Dixit e Lambertini (2001) consideram que o banco central de uma

uniao monetéaria é conservador quando

M

oM < xF

%

M
%

g < qf, oM <wF /n, para todos i, (5)

Isto é, o BCEAO seria conservador quando as metas da inflacado e da producao
do BCEAO em um dos paises da UEMOA sao inferiores as metas correspondentes de seu
governo e quando o peso relativo da produgao do BCEAO é menor que o peso relativo do

governo, corrigido pelo fato de o pais ser apenas um de n paises.

Um dos resultados relevantes de analise de Dixit e Lambertini (2001), segundo
Beetsma e Debrun (2004) no contexto de um jogo de Nash é que quando as autoridades estao

envolvidas em um jogo de Nash, depois com um banco central conservador e assumindo que
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todos os f3;; e v; sao positivos, os resultados da inflacao e do produto sao mais extremos

do que os objetivos do banco central da uniao e das autoridades fiscais:

T<a < 7TZF, q; > qf > q;M, para todos 1, (6)

Portanto, a corrida nao cooperativa entre o banco central da uniao que tenta
empurrar a inflagao para baixo dos pontos de bem-estar das autoridades fiscais, e as
autoridades fiscais, que tentam empurrar a producao além dos niveis 6timos do banco
central, leva a uma ma combinacao de politicas, na qual a inflacdo é muito baixo e a
producdo é muito alta para o gosto de qualquer dos formuladores de politicas 2. Os
resultados desse modelo validam as preocupagoes de muitos observadores de que um banco
central de uma uniao monetaria altamente conservador pode levar a uma combinagao
indesejavel de politicas monetarias e fiscais. Quando os pontos de bem-estar de todas as

autoridades coincidem, ou seja, quando

M = Wf =7, qfw = ti =q;, para todos i, (7)

entdo, para todas as realizagoes de choque z, 7(2) = 7*, q;(2) = ¢}, para todos i.

Assim, todos os objetivos sao alcangados. Dixit e Lambertini (2001) concluem que
é naturalmente mais importante alcancar consenso sobre os objetivos macroecondémicos do

que ter um banco central conservador.

O segundo resultado principal conforme Beetsma e Debrun (2004) é que a liberdade
fiscal (discrigao) destréi o comprometimento monetario. Em particular, compromisso
monetario e lideranca monetaria discricionéaria produzem os mesmos equilibrios. O motivo
é que as funcoes de reacgao fiscal impoem restri¢coes ao problema da autoridade monetaria.
Deste modo, Dixit e Lambertini (2001) argumentam a favor de restri¢goes que podem
alterar as fungoes de reacao fiscal, conduzindo a autoridade fiscal ao respeito estrito dos
compromissos, restaurando o papel da restricao das expectativas racionais e do poder de
compromisso dado ao banco central da unido. Assim a coordenagao das politicas fiscais e
monetarias produziria os resultados esperados, isto é, a estabilidade da economia para os

paises da uniao.

Para Sargent e Wallace (1981) uma coordenagao 6tima requer que a autoridade fiscal
tenha a uma restri¢do orgamentaria intertemporal. Sargent e Wallace (1981) estabelecem
que o valor da divida publica é igual ao valor presente descontado de superavits futuros.
Uma das maneiras de produzir superdvit ¢ aumentar as receitas de senhoriagem e, por esse

motivo, os déficits fiscais estao relacionados a taxa de crescimento monetario e a taxa de

12° Na realidade, inflacdo baixa e producao alta sdo ruins por véarias razoes. Pode ser necesséria alguma
inflagao para "lubrificar as rodas da economia", por exemplo, os salarios nominais tendem a ser rigidos
para baixo. Uma produgao muito alta pode ser ruim porque os individuos tém pouco lazer e, se for o
resultado de uma politica fiscal muito expansiva, a consequéncia pode ser um excesso de acumulacao
de divida e taxas de juros futuras mais altas (BEETSMA; DEBRUN, 2004).
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inflagao. As autoridades fiscais sao insensiveis e irresponsaveis com mudancas na divida,
nao ajustam as despesas ou receitas fiscais do governo para reduzir o estoque pendente de
divida do governo e, a partir de entao, a criagao de base monetaria ¢ a tinica maneira de
financiar o déficits fiscal. Nessa situacao, as acoes de politica fiscal dominam a politica
monetaria, levando ao que Sargent e Wallace (1981) chamaram de dominéncia fiscal ou

regime nao-ricardiano.

Do ponto de vista fiscal, a autoridade fiscal vence o jogo da galinha. Nesse caso a
autoridade monetéaria perde o controle sobre o nivel de pregos. No entanto, se o governo
ajustar seu déficit primario para limitar o acimulo de divida e o banco central seguir uma
regra de Taylor (1993) a qual a taxa de juros nominal aumenta mais do que proporcional-
mente quando a inflagdo aumenta. Assim, a politica monetéria fornece a dncora nominal
para permitir a determinagao do nivel de pregos (meta de inflagao). Nessa abordagem, a
autoridade fiscal segue uma regra, a qual os impostos (montante fixo) estabilizam a divida.

Essa abordagem tem sido chamada de dominancia monetaria ou regime ricardiano.

Os resultados da teoria do jogo da galinha entre politicas fiscais e monetérias
de Sargent e Wallace (1981) levaram Leeper (1991), Sims (1994) e Woodford (1995) a
desenvolverem uma nova teoria para a analise da interagao entre politicas monetarias e
fiscais, que eles chamaram de a teoria fiscal do nivel de pregos. De acordo com Woodford
(1995), a teoria fiscal do nivel de pregos difere da teoria proposta por Sargent e Wallace
(1981) ao assumir que a equagao da restri¢ao orgamentéaria do governo representa uma
condicao de equilibrio. Se a restrigao for violada para um determinado nivel de preco, esse
nivel nao sera consistente com um equilibrio. Essa teoria atribui um papel fundamental
a presenca de divida nominal. Ilustra-se brevemente a ideia usando a estrutura simples
de Beetsma e Debrun (2004). Segundo Beetsma e Debrun (2004), em termos nominais, a

restricao orcamentéria do governo para o periodo t é escrita como:

By =Ty — Gg+ Mgy1 — Mg+ By 1 /(1 + i) (8)

Em que B, e M, sao os estoques da divida publica e da moeda no inicio do periodo
s, Ts — G é o superduwit primario durante o periodo s, e i é a taxa de juros nominal no
periodo s. O valor real do estoque em aberto da divida publica nao é fixo. A restrigao
diz que a divida existente deve ser paga, monetizada ou refinanciada. Segundo Canzoneri,
Cumby e Diba (2001) nesse caso, o governo emite passivos nominais (M e B); enquanto
os valores nominais desses passivos sao fixados no inicio do periodo, seus valores reais

dependem do nivel de pregos. A restrigao or¢gamentaria do governo pode ser reescrita como:

D R M el ES SAL Lo )

Ryﬂ

Onde vy, é o PIB real, P, é o nivel de precos e o, é um fator de desconto que
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envolve taxas de crescimento do produto e i, é a taxas de juros real. Essa equagao afirma
que a proporc¢ao do total de passivos do governo em relagao ao PIB deve ser igual a
soma descontada dos superdvits primérios em relagao ao PIB mais a soma descontada das

receitas de senhoriagem do préximo periodo em relagao ao PIB.

Beetsma e Debrun (2004) afirmam que, se as autoridades fiscais buscarem ativa-
mente a solvéncia fiscal, a economia estara no regime monetario dominante e a politica
monetaria terd controle sobre o nivel de precos. As autoridades fiscais ajustam seus superd-
vit primarios, assumindo o nivel de precos conforme determinado. No entanto, quando as
proporgoes de superavits primarios e de senhoriagem evoluem exogenamente ao longo do
tempo, o rendimento nominal Py, se ajusta endogenamente para garantir que a equagao
(9) seja satisfeita. Este é o regime fiscal dominante. Embora o banco central possa ser

formalmente independente, perde o controle do PIB nominal e do nivel de precos.

Para Chibi, Benbouziane e Chekouri (2019), a diferenca entre os dois regimes
reside em como a solvéncia é alcancada. De acordo com a abordagem do regime monetério
dominante, o nivel de pregos seria determinado no mercado monetario, seguindo a teoria
quantitativa da moeda, e o superdvit primario se ajustaria endogenamente para satisfazer
a restricao orgamentaria intertemporal do governo. Quando o regime fiscal dominante
prevalece, o superdvit fiscal é fixado exogenamente pelo governo, independentemente do
nivel da divida publica. Nesse contexto, o nivel de precos se ajustaria para garantir o
cumprimento da restricao or¢camentaria intertemporal. E a principal implicacao para a
politica fiscal seria que a solvéncia do governo se torne uma condi¢ao suficiente para a

estabilidade de pregos.

Bergin (2000) experimenta a teoria fiscal do nivel de pregos no contexto de uma
uniao monetaria. Sob dominancia fiscal, repercussoes internacionais da politica fiscal podem
surgir no modelo, porque o nivel de precos é determinado em conjunto pelas restrigoes
orcamentérias dos participantes do sindicato. Em particular, se um pais decide aumentar
sua divida publica sem apoiar um aumento nos impostos futuros, os niveis de precos
aumentam em toda a uniao. Deve-se observar que a manutencao da estabilidade de pregos
nao exige mais que todos os governos sejam solventes, dado que o excedente de um governo

pode compensar a divida de outro governo.

Leeper (1991) classificou as politicas fiscais e monetarias como ativas e / ou
passivas de acordo com seu comportamento, fundamentado nos efeitos sobre a divida. Uma
autoridade que usa uma politica ativa, tem autonomia para estabelecer sua politica sem
considerar o comportamento das varidveis atuais e passadas controladas pela autoridade
passiva. Por outro ponto de vista, se a autoridade usar uma politica passiva, ela sera
limitada as decisoes de otimizacao tomadas pelos consumidores e pelas acoes da autoridade
ativa. A politica monetéaria ativa visa a inflagdo, enquanto a politica monetaria passiva

ajusta as taxas de juros de maneira a colocar a divida dentro de limites sustentaveis. A
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politica fiscal ativa gasta ignorando os niveis de dividas, enquanto a politica fiscal passiva
ajusta impostos e despesas para manter a divida dentro de limites sustentaveis. O tnico
equilibrio exige que uma politica seja ativa e a outra passiva. Os precos determinados
exigem que uma das politicas esteja ativa e a condigao de solvéncia do orcamento exige

que uma das politicas seja passiva.

Leith e Wren-Lewis (2002) desenvolvem um modelo de economia aberta de dois
paises com geracoes sobrepostas de consumidores nao-ricardianos e empresas imperfei-
tamente competitivas que ajustam seus pregos apenas com pouca frequéncia. Por causa
da estrutura demografica assumida, respectivamente, pelo lento ajuste de pregos, tanto a
politica da divida quanto a politica monetaria tém efeitos reais nos dois paises. Os autores
consideram uma uniao monetéaria combinada com politicas fiscais nacionais independentes.
Eles simulam o ajuste das economias em resposta a choques de demanda e oferta, que
podem ser simétricos ou assimétricos. A estabilizagao fiscal (da divida) pode ocorrer por
meio de regras de feedback para impostos ou gastos e essas regras de feedback podem diferir
entre os dois paises. A velocidade ideal de ajuste da divida publica depende do tipo de
instrumento (gasto ou impostos) utilizado e do tipo de choque que atinge as economias. Os
autores apontam que, embora as respostas assimétricas da politica fiscal tenham apenas
um efeito limitado sobre a inflagao, as diferencas na inércia nominal tém consequéncias

muito mais sérias.

Woodford (1995) classificou a politica fiscal como ricardiana quando a autoridade
fiscal age criteriosamente e a divida nao impede que a conduta da politica monetaria
atinja a meta de inflagdo (regime monetario dominante). Por outro lado, um regime
nao-ricardiano ocorre quando o risco de insolvéncia fiscal exige que a autoridade monetaria
faga com que a “surpresa” inflacionéria esvazie o valor nominal da divida publica (regime

fiscal dominante).

Se a politica fiscal é localmente ricardiana ou se os impostos respondem & divida,
o equilibrio é determinado somente se a resposta da politica monetéria & inflacao exceder
a unidade. Se a politica fiscal for localmente nao-ricardiana, a politica monetéaria tera que
violar o principio de Taylor (1993) e moderar sua resposta a inflagao, a fim de impedir que
a divida do governo exploda. Portanto, empréstimos insustentaveis requerem acomodagao
monetaria (WOODFORD; WALSH, 2005).

4 METODOLOGIA

Uma caracteristica chave que distingue a macroeconomia neoclassica da keynesiana
é a velocidade presumida de ajuste de precos. Os modelos macroeconémicos neoclassicos
geralmente assumem que os precos sao perfeitamente flexiveis, ou seja, eles se ajustam

instantaneamente aos mercados de bens, trabalho e mercados monetérios. Os modelos
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macroeconomicos keynesianos pressupoem que os precos sao rigidos ou mesmo fixos e,
portanto, na melhor das hipoteses, ajustam-se lentamente ao equilibrio do mercado; na
pior das hipoteses, eles nao conseguem equilibrar os mercados, deixando um excesso de
demanda permanente (escassez) ou um excesso de oferta (desemprego). Tais falhas de
mercado forneceram a principal justificativa para a adogao de politicas fiscais e monetérias
ativas. O objetivo era trazer a economia de volta ao equilibrio (geralmente interpretado

como pleno emprego) mais rapido do que aconteceria sem intervengao.

A desilusao com o insucesso da politica de estabiliza¢do e com os fracos fundamen-
tos microeconémicos dos modelos keynesianos, em particular a suposicao de rigidez ad hoc
de precos nominais e salarios, geralmente atribuidos a fatores institucionais, levaram ao
desenvolvimento de modelos macroeconémicos DSGE, com sua énfase em fortes micro-
fundamentos e precos flexiveis. Em vez de tratar a macroeconomia como se ela estivesse
em um estado de desequilibrio permanente com seu comportamento sendo explicado por
suposicoes ad hoc, os modelos DSGE voltaram a examinar como a economia se comportaria
se fosse capaz de atingir o equilibrio e como as caracteristicas de equilibrio da economia

seriam afetados por choques e por mudancas de politica.

Seguiu-se um extenso programa de pesquisa com o objetivo de investigar se o
comportamento dindmico da economia poderia ser explicado pela propagacao de choques
em um modelo DSGE de prego flexivel, ou se era necessario restaurar elementos de falha de
mercado, incluindo rigidez de precos, de modo a captar de forma adequada as flutuacoes
das variaveis macroecondémicas ao longo do ciclo de negocios. Os primeiros trabalhos de
Kydland e Prescott (1982) focaram em se o ciclo de negocios poderia ser explicado apenas
por choques de produtividade que foram propagados pela dindmica interna do modelo
DSGE para produzir movimentos de produgao em série correlacionados. Embora esta
pesquisa tenha causado uma mudanca dramética e de longo alcance na metodologia de
analise macroecondmica, e no processo gerou muita controvérsia, a evidéncia parece apontar
para o necessidade de maior rigidez de pregos nos modelos macroecondémicos do que é
fornecida por um modelo DSGE perfeitamente flexivel. Como resultado, as pesquisas atuais
tém buscado uma maneira de combinar as informagoes obtidas nos modelos DSGE com um
tratamento rigoroso do ajuste de pregos com base na teoria de pregos microfundamentada.
Os modelos resultantes sao frequentemente chamados de modelos New Keynesianos, embora

possam ser melhor descritos como modelos DSGE de preco fixo.

Esses modelos geralmente possuem trés recursos principais. Primeiro, eles mantém
a suposicao de uma estrutura de otimizagao. Em segundo lugar, eles assumem que hé
concorréncia imperfeita nos mercados de bens ou de trabalho (ou em ambos), o que confere
poder de monopdlio aos produtores ou sindicatos. Isso causa pregos mais altos e menor
producao e emprego do que sob concorréncia perfeita. Terceiro, uma vez que as empresas

tenham algum controle sobre seus precos, elas podem escolher a taxa de ajuste dos precos.
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Isso permite que o grau 6timo de flexibilidade de pregos para as empresas se tornem uma

questao estratégica ou endogena, e nao uma premissa adicional ad hoc.

Em outras palavras, os modelos DSGE sao estruturados sobre principios micro-
econdmicos e ressaltam a escolha intertemporal dos agentes. A subordinagao das novas
escolhas em resultados futuros incertos, incentivam os modelos e atribui um papel central
as expectativas dos agentes na determinagao dos resultados macroeconémicos modernos.
Ademais, a natureza de equilibrio geral dos modelos captura a interacao entre acoes de po-
liticas e comportamento dos agentes. Esses modelos permitem especificar detalhadamente

os choques estocésticos das flutuacgoes economicas.

Para Torres (2015), os modelos estéticos e modelos macroeconémicos de equilibrio
parcial podem ser tteis em algumas aplicagoes, mas sao de valores limitados para estudar
como a economia responde a um choque especifico. O uso generalizado dos modelos de DSGE
nas analises macroecondmicas modernas reflete sua utilidade de modo que um laboratoério
macroeconoémico permite analisar como os agentes econémicos respondem as mudancas
em seu ambiente, em um cenario teérico microfundado de equilibrio geral dindmico, no

qual todas as variaveis econdmicas endogenas sao determinadas simultaneamente.

4.0.1 Modelo:

Modela-se a uniao monetéria como um sistema fechado, composto por um continuo
de pequenas economias abertas representadas pelo intervalo unitario. Cada economia,
indexada por ”j” € [0, 1] é da medida zero; como resultado, suas decisdes de politica fiscal
tomada individualmente nao tém nenhum impacto sobre o resto da uniao. No que se trata
da notacgao, as varidveis sem o indice ”j” referem-se a uma pequena economia aberta
doméstica, neste caso especial, diz respeito a economia da UEMOA como um todo. As
variaveis com o indice ”j” referem-se a uma economia que faz parte da economia mundial

e as variaveis com "*"

referem-se a economia mundial. Cada pais da uniao possui uma
autoridade fiscal que deve financiar um padrao exégeno de gastos. A autoridade fiscal tem
acesso a um imposto de renda constante e pode emitir divida nominal. Os paises da uniao
compartilham o mesmo banco central e a mesma moeda. Cada pais produz um continuum

de bens ¢ diferenciados, representados pelo intervalo unitario.

4.0.2 O comportamento de agente representativo, composicao do consumo 4timo, de-

manda e indice de pregos agregados

O problema de agente representativo é maximizar uma fun¢ao particular de bem-
estar intertemporal. Para esse fim, é utilizada uma funcao de utilidade em consumo de

bens finais 'y, o gasto publico per capita G; e o L; é o nimero de horas de trabalho. A
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agente representativo otimiza a seguinte funcao de bem-estar:

CE’IGH;?%t Et ;0 U(Ct, Gt, Lt) (10)

Especificamente C; é o indice de consumo composto:

©
p—1
—1 -1

Cr=|(1=x)"(Cpu) " +x#(Cpy)" (11)

Onde Cp,; e Cg, sao indices de consumo dos bens produzidos nos paises domésti-
cos e estrangeiros dado pela fungao de elasticidade de substitui¢ao constante (CES). A
elasticidade de substituigao entre o bem doméstico e estrangeiro é p > 0, o parametro
X € [0,1] e mede o grau de abertura da economia, 1 — x é uma medida do grau de viés
domeéstico. Esses indices sao agregagoes das quantidades de bens consumidos desses dois

tipos de bens (domésticos e estrangeiros) e sao definidos da seguinte maneira:

) st
Cp,y= / Cp. (z‘)%dz‘] (12)
0

Onde ¢ € [0, 1] denota a variedade do bem i, pois cada pais produz um continuum

de bens diferenciados, representados por o intervalo unitario.

5
5—1

/0 <cj,t>“sldj] , (13)

Em que C,; é o indice da quantidade dos bens importados do pais j, j € [0,1] e

CEat:

consumida pelas familias domésticas, e ¢ é a elasticidade de substituicao entre os paises

importadores. C},; ¢ dado por uma analoga funcao da CES.

w

/01 Ci (z’)wwldz'] . (14)

Onde w > 1 é a elasticidade da substituicao entre os bens diferenciados produzidos

Cjat =

dentro de um pais. Cp. (i) da equacdo (12) e C},; (i) da equacao (14) sdo respectivamente

"i” diferenciados produzidos pelas empresas monopolistas domésticas

o consumo dos bens
(D) e estrangeira (E); consumidos pelas familias domésticas; como no modelo familiar de

concorréncia monopolista de Dixit e Stiglitz (1977).
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4.0.2.1 Restrigao orcamentaria

A maximizagdo da equagao (10) esta sujeita a uma sequéncia de restrigdo orga-

mentaria intertemporal da familia.

1 141
/ Pp,i (1)Cpy (i)di+/ / P (1)Cjy (3)didj + E{ St p1 Frm }+ 11 < Fy+ (1= &)Wi Ly
0 o Jo

(15)

Para t= 0,1,2, ... Sy =1/(1 + 1) é o fator de desconto estocastico dos retornos
em termos nominais, r; ¢ a taxa de juros nominal; F;,; é o prego nominal do periodo
t-+1 de portfolio realizada no final do periodo t, que inclui as ac¢oes das firmas, & é o
imposto sobre a renda do trabalho W, é o salario nominal, e T; refere-se aos impostos
lump-sum. O preco do bem doméstico é indicado por Pp, (i), enquanto o pre¢co do bem
77" importado do pais ”j” é denotado P, (i). E importante destacar que, o problema
de otimizagao pode ser tratado em vérias etapas. Isso é, em primeiro lugar, para um
determinado nivel de gasto em consumo de bens domésticos, a familia deve decidir quanto
comprar de cada um. A utilidade é maximizada quando se escolhe a cesta 6tima Cp, (i) V
71" e o resultado dessa maximizagao é a solucao, que determina todos os elementos em Cp ;.
Uma decisao equivalente deve ser tomada sobre bens importados de cada um dos paises
estrangeiros. Por exemplo, para um determinado nivel de consumo em bens importados

2 2

do pais 75”7, o agregado familiar deve decidir quanto consumir de cada bem de importacao

9 9
7

desse pais. Isso determina a combinacao 6tima de C,, (i) V 7", isto é, todos os elementos
em C},;. Em segundo lugar, para um determinado nivel de consumo de bens importados,
a familia deve decidir quanto importar de cada pais estrangeiro. Esta decisao determina a
combinagao 6tima de C;,, V 757, isto ¢, todos os elementos em Cp,. Em terceiro lugar,
para qualquer nivel determinado de gasto total de consumo, a familia deve decidir quanto
consumir bens domésticos em relacao aos bens importados. Esta decisao determina Cp,; e
CE,:. Finalmente, a familia deve decidir quanto consumir e quanto trabalhar. Esta decisao

determina C}.

4.0.2.2 Contextualizacao

A primeira parte do modelo descreve o comportamento das familias em relacao
aos gastos de consumo e maximizacao da utilidade. Observa-se que esse problema de
decisao consiste em duas partes: as familias minimizam os custos de compra do bem
composto C} e maximizam sua utilidade vitalicia, dependendo do consumo e lazer. Lembra-
se que 1 — L; representa o lazer das familias. Isso é, as familias tanto domésticas quanto
estrangeiras tentam minimizar os custos para alcancar o nivel do bem de consumo composto,
encontrando a combinagdo mais barata de bens individuais Cy(i). Pp,; (i) representa os

precos dos bens individuais. O problema de minimizacao dos custos de compra do bem
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composto para as familias domésticas é dado por:

min /0 Pou (1)Cipy (i)di (16)

Cpyt

1 o
(/ Chy: (i)wwldi> > Cpy. (17)
0

Para resolver este problema, forma-se um Lagrangiano.

sujeito a

w

1 1 w=1

L= / Ppy (1)Cpy ()di — Ay (/ Cp (z)‘”wdz) —Cpy (18)

0 0
A condigao de primeira ordem (CPO) para Cp,; (i) é:
1 ot 1
. w N W — e
PDat (Z)_At w—1 (/0 CDat (2) « dZ) T<0D7t (7’) ¢ 1)] =0
1 w—1 ﬁ 1
PDat (Z) _At(/ CDat (Z)“d@) ODat (i)_; = 0 (]‘9)
0

Reorganizando e elevando (—w) em ambos os lados e aplicando a defini¢ao para o

bem de consumo doméstico em (12), obtém-se:

Cp,t (i) = (PDXt(i)> Cpst (20)

Essa (CPO) reformulada, pode, entao, ser novamente substituida na equagao do
bem de consumo das familias domésticas (12). A resolugdo do multiplicador Lagrangiano

A; fornece:

w—1 w

= Py
d@->




o2

w

1 w—1
Atiw - </ PD,t (Z)l_wdl>
0

1

1 1—w
A = (/ Py, (z’)l_wdi> = Pp,; (21)
0

Assim, o multiplicador Lagrangiano fornece o indice de precos agregado Pp,; para
o consumo como parte integrante de prego dos bens individuais. Substituindo o indice de

pregos agregado para bem domeéstico em (20) e obtém-se a demanda por bem (i) do pais

Cp (i) = (M)_ Cht (22)

A equagdo (22) é o primeiro estagio do problema de decisdo de uma familia

doméstico:

domeéstica representativa. Quando o agregado familiar conhece os precos e decide gastar
no consumo Cp,;, também sabe quanto consumir de cada bem. O total de gastos com

consumo doméstico pode ser escrito como:

/01 Pp (i) Cp a(i)di = /01 Pp. (i) <PD_t<Z)> e

1) !
_ P Nl—w 7+
(PD,t) CDat /O Dt (2) di

1\ B N
- ( ) CD7t PDn} Y= CD7t PD;;)+1

PDJt

1
— [ Pou)Co.ii = C. P 2
0
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Nota-se, que um desenvolvimento parecido para o pais ”j” permite-se obter:

Cia (i) = (PP—“) Ci (24)

gt

)]

A equagao (24) é o consumo 6timo do bem ”¢” importado do pais j. O indice de

pregos agregado para os bens importadas do pais ”j” ¢ dado por P;,:

1

Pz ( / P (z')lwdz')l_w (25)

9 0

O indice de precos de importacao do pais 75" é:

1
/ P; 4(1)Cj,4(i)di = Cj, Py (26)
0
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Da mesma maneira a CPO da equagao (13) permite-se obter:

-5
Cie = <PE¢> Chy (27)

A equagao (27) é a cesta 6tima de consumo de importagao do pais ”j”. Onde 0 é a

elasticidade de substitui¢ao entre os bens produzidos em diferentes paises estrangeiros,
como ja foi mencionado acima. E o indice de pregos agregado para todos os bens importados

¢ dado por:

1

1 1-35
-ZDEnfE (/ -ZDj)i_(sdj) (28)
0

Assim pode-se deduzir as despesas totais em bens importados:
1
| PGl = o P (29
0

A demanda por cada tipo de bem decorre da maximizagao da equagao (11) sujeita

a restricao orcamentaria nominal: Cp,; Pp,; + Cg,; P, = A.

==

max C;= [(1—x)

Cp,t,CEst

(CDﬂf )M% + Xi(CEat )H'u]

ODut PDat +OE7t PE7t: A

O Lagrangiano é:

©
p—1 —

L: (1_X)i(CD7t>%+Xi<CE7t> a ] _A<CD7tPD7t+CE7tPE7t _A)

A CPO para Cp,; é:

1

p—1

[a—xﬁ«bﬁff+xﬂcmn~]“a—xﬁ«bﬁr

=

- APD7t

= Cpu=(1=X)Pp,"A"C, (30)
A CPO para Cg,; é:

p—1

(CDﬂﬁ)% + Xi(CEat) s

=

[(1 - X)

= Cpu=xPp, "N "C, (31)
Dividindo (30) e (31) tem-se:

I
X [ Ppx
— _— 2
Cr.t CDtl _ (PE7t> (32)



Substituindo a (32) na restrigdo orgamentéaria nominal tem-se:

I—x

Po) "
X Est N
Co Poy 14+ X[ 2Bt ~ 1
Dt D7t< +1—X<PD,t> >
1—p\ -1 _
X PE7t A
Cpi=|14—"— =—=
bt ( +1_X<PD7t) ) PDat

P 12
Cpyt Ppyt+ Cpy X ( D’t> Pp,=A

54

(33)

Baseando na equagao (21) pode-se determinar o indice de pregos ao consumidor (IPC).

X 1
— Pt = / Pp. (i)' di+ / Pp, (i) "di
0 X

X 1
= Ptl_“ = |:Z.PE71}_M:| + |:Z.PD71}_M:|

0 X

= P " =xPpy " (1= x)Ppy "

1

1—p

Py = [XPEn%_“ +(1 _X)PDatl_#:|

(34)

(35)

A equacdo (35) é o IPC. Quando p = 1, o IPC torna-se P, = Pp,; X Pg,X. Quando

o indice de precos dos bens domésticos e estrangeiros sao iguais, o parametro x representa

o grau de abertura da economia.

Da equagao (34) tem-se:
1—p _ pl—p 1—p
XPg,; =P " = (1=X)Ppy

Substituindo (36) em (33) tem-se:

1 _ _ _
CD7tPD7t <1+1_XPD7¢ ! (Ptl N_(l_X)PD?% N))

1—p
1 P,
Dt Dat( + 1—X<PD,t> )

(36)
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Cpu=(1-X) (PL> ¢, (37)

Onde P,C, = A. A equacao (37) é o consumo 6timo de bens domésticos. Substi-

tuindo a equagao (37) em (32), tem-se:

—
Pg,
Cpa= ><< P ) C, (38)

A equagao (38) é o consumo 6timo de bens importados. Finalmente, a partir das
condigoes de otimizacao (37) e (38) e do IPC (35) tem-se:

Pp,i Cpyt +Pp.t Cp = BC
Assim a restri¢do orgamentaria intertemporal (15) da familia torna-se:

PCi+ Ef{Sium Fp} + 1, < B+ (1= &)W L, (39)

Dadas as condigoes de otimizagao (20), (24), (27), (37) e (38) que s@o respecti-
vamente a demanda 6tima do bem ¢ da produgao doméstica e da produgao do pais 7, a
demanda 6tima dos bens do pais j, a demanda 6timo dos bens domésticos e importados.
O agregado familiar deve decidir sobre a alocagao do consumo total e do trabalho. Analiti-
camente, o problema ¢ maximizar (10) sujeito a (39). Especifica-se a fungao de utilidade
como:

1—
U(Ot7 Gta Lt) - Ot

N v G;—iﬁ Lg+19

1—v " 1-9¢ 1490 (40)

Sendo E; o operador de expectativas, 5 € (0,1) é o fator de desconto intertemporal,
1 é o coeficiente de aversao ao risco relativo, T é o peso dado a utilidade do consumo do
bem piblico em relagao ao consumo privado e 9 é a elasticidade do trabalho. O consumidor
resolve o problema intertemporal com relagao & compra 6tima como se apenas houvesse

um unico bem Cj:

max Et |:Z 6tU(Ot7 Gt7 Lt):| (41)
t=0

Ct,Gt,Lt
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Sujeito & :
P,Cy+ E{Styr1 Fi1} + Ty < Fo+ (1 — &)Wy

Determina-se a equagao de Bellman. A fungao valor que maximiza a fungao objetiva é:

Vo(Fp) = max. - ZﬁtU(Ct,Gt,Lt)
{CtaGthaFt}t:O t=0

M0

A funcao valor de continuacao para o periodo "n” e para frente é:

Z /Bt nU Cta Gta Lt)

Vo(F,) = max
{c.cLor}

Separando o primeiro termo tem-se:

Vo(Fy,) = max
{c.eiLir}

w B U(Cry Gy L) + Y B7"U(Cr, Gy, Le)

t=n-+1
De acordo com a lei das expectativas iteradas tem-se:
Vo(Fy) =  max _ U(Cn, Gy, L)+ BEn{EnH > BT, Gy, Lt)}
{ChGth;Ft}t:n t=n+1
Vo(F,) = max _ U(C,,Gp, L) + BE, n+1(Fn+1)
{Ct,Gz,Lt,Ft}t:n

considerando que V,,(F,,) é invariante e V,,(F,,) =V e C, =C ; G, = G F, = F, da
mesma forma F,,; = F’ tem-se:

V(F)= max U(C,G,L)+ BE{V(F')} (42)
{carr}

A equagao (42) é a equagao de Bellman. Pode-se resolver o problema de maximiza-

¢ao do consumidor usando a equagao (42). Isolando C; em (39) tem-se:

Fo+ (1 —=&WiLy — T, — E{St,141 Fira }

C, =
! P,

(43)

Substituindo (43) em (42) tem-se:

V()= max U<F+ (1—&OWL-T— E{S'F'}

= 5 .G, L) +BE{V(F')}  (44)

{ca.Lr}

A equagao (44) é o problema de maximazagdo do consumidor. Baseando nessa

equacao pode-se determinar a condicao de Benveniste-Scheinkman.

ov oS OV(F)
op — U T PE e

=0 (45)
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A derivada em relagao a F é :

oV , 1
9 U (C)F
Adiantando um periodo a frente tem-se:
oV 1
— !/ !/ . 4
Substituindo (46) em (45) tem-se:
ov i v L
o = U (O)F + BEU (C>F =0
/ S’ o 1Y 1
V(€)% = ~BEU(C)
/ S’ o 1 1
U(0) 5 = BEU(C) 4,
,_ v p
s =52\ Giey )
U'(Cia) P }
Sii1 = PF, 47
t+1 5 t{ U/<Ct) Pt+1 ( )
A derivada em relagao a L é:
o _ A=W V(F') _
G_L_U(C) Iz +U'(L)+ BE 9L =0
ov / (1 — g)W /
— [ L —
5L U'(C) P +U(L)=0
1
P
(1 —&)W U'(L)
= — 48
P, U'(C) (48)
A derivada em relacao a G é:
o, OV(F')
%_U(G)JFBE 50 =0
A% ,
G = UG)=0
U'(G)=0 (49)

Considerando a equagao (40) e derivando em rela¢do ao consumo tem-se:

oU :1—¢0;¢:C,¢
e 1—1 !

UC)=U(Cy) =C; (50)
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A equagao (50) ¢é a utilidade marginal do consumo. Derivando em relagao ao gasto
do governo.

UG) =U(G,) = TG, Y (51)

A equagao (51) é a utilidade marginal do gasto do governo. Derivando em relagao
ao trabalho.

ou 149 L)
oL,  1+v

U(L) = L} (52)

A equagao (52) é a utilidade marginal do trabalho. Substituindo (50), (51) e (52)
em (47), (49) e (48) respectivamente tem-se:

U(Cir) P }
Styie1= BB ———
1= 3 t{ U'(C)) P

No estado estacionario U'(C;) = C; ¥ entdo U'(Cyyy) = U(Cpir) = C4

CY P
S — E t+1 t
tyt+1 B t{ct_’d] _Pt+1

Ci\ Y P
= (0K
= sua=05(G) 1)

1 1
or Ry =141, logo Siyi1= —
1+r, t t 80 Otst+1 )

1 Ct+1>_w P, }
— — BE
R, 5t{(a Py
Ct+1>w P, }
1=0RE
Btt{(a P

Cip1) " P
1=ssat b () 7s) (53

A equagao (53) é chamada equagao de Fuler. No estado estacionario

e como Sy = , entao tem-se:

UG)=U(G) =TG Y =0
TG,Y =0

U'(Ly) = U(Ly) = Ly
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entao
1-&Ww, _ L}
B oY
1-&)W,
LS _ ppoy (55)

A equagao (55) mostra-que, o custo marginal de trabalho é igual ao beneficio
marginal do trabalho. Na forma log-linear, as relagoes (53) e (55) podem-ser reescrita da

seguinte maneira:
w, Ly
P (1-&)
Wi _ 9 v
= log 5= log(LyCY) — log(1 — &)
t

= log(W}) — log(P;) = Vlog(Ly) + ¥(Cy) — log(1 — &)

wy — py =Vl + ey — log(1 — &) (56)

Denota-se variaveis de letras pequenas como o log de variaveis de letras grandes.

Com relagao a equacao de Fuler, defina o seguinte:
a=—Inp

re = —InSiq

T4l = Perr — Pt = Py — InBy = In

Usando isso, (53) pode ser reescrito para:

Ctt1 P
— B <6l"ﬁ IS myin(T, *’"”41) — B (6_a+"_ww_ml>

-1 (Ctt1\—y P
eln(BStJrl(ict ) Pt

]_:Et

E evidente a partir da equacdo acima que —a = —r; + ¥y + m41 no estado
estacionério onde v = Acyy 1. Uma expansao de Taylor de primeira ordem da equacao de

Euler em torno do estado estacionario permite-se obter:
1 =E; <€_a+m_¢ACt“_m“> ~ Efl+ (o —a)+ (re— 1) — ¥(Ac — ) — (T — )]

—= 1=0—-r+yy+7)+ (re —VEAC — EBimppr) =1 —a+ 1 — Y E A — Eyma
= Yo = -1 +a+ Emy +YEc

1
C = Etct+1 — E(Tt — O — Etﬂ-t-i-l) (57)
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4.0.2.3 Termo de troca, indice de pregos ao consumidor IPC

Os termos de troca bilaterais entre a economia doméstica e o pais ”j” sao definidos

M 40

como o preco dos bens do pais ”j” em termos dos bens domésticos:

Py
Hj,= -2t 58
ot PDt ( )

Os termos de troca efetivos sao definidos como a razao do preco das importagoes
Pg,; e exportagoes Ppy, pois nao existem barreiras comerciais entre o pafs doméstico e
estrangeiro; o pre¢o do bem no pais doméstico é igual ao preco do bem no pais estrangeiro.
Foi usada a definigdo de Pg,; para chegar a equacao (59). Ou seja, a paridade do poder de

compra se mantém; entao:

P 1-6
Hy = E’t - (/ Hjn} 6d]> (59)

Uma aproximacgao de primeira ordem em torno de um estado estacionério simétrico

permite-se escrever: H;, = H; =1V j:

1 1i6 1 1
s . 1 s . .
H, ~ (/0 H,)! 6@) +—1_5<(Hj,t —Hj)/0 (1-6)H; 5dj> _ 1+/0 (H; —1)dj

h, — 1 Vhiw—1 1 '
= hy = PEw —PDu N %/ dj %/ Rje dj (60)
0 0

1 1

Da mesma forma, a linearizagao logaritmica do IPC (35) em torno do mesmo

estado estacionario simétrico em que Pp = Pr = P, permite-se obter:
1
By [P (1) P P (1) P () (1) P (P —P)

+x(1 = )P "(Ppy—P)] = P+ P'[(1 = x)P™*(Pp,y —P) + xP"(Pp, —P)]
=P +[(1 = x)(Ppy—P)+ x(Pg,t —P)]

P, -P Pp,—P Py, —P
~ (1 —
(1-=x) T X p
— P~ (1= X)Ppst +XPE = Pyt +X N (61)

A inflagao do IPC é dada por:
Ty =Pt — Pt—1 (62)

Usando (61) a inflagao do IPC torna-se:

T =Pt — Pr—1 = (Poyt +XMe) — (PDst—1 +Xht-1) = Tp +X AN (63)
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A equagao (63) mostra que o hiato entre inflagdo doméstica e inflagdo do IPC é pro-
porcional a variagao percentual nos termos de troca, com o coeficiente de proporcionalidade

dado pelo indice de abertura y.

4.0.2.4 A taxa de cambio real

Defina €;,; como a taxa de cambio nominal bilateral, ou seja, o prego da moeda do

RN N

pafs ”7j's” em termos da moeda doméstica. Assim, €;,, mede quantas unidades da moeda

2 40

domeéstica, uma unidade monetaria do pais ”j” vale. Defina PJ] ,+ como o preco do bem

9 299 ” 2N
7

do pais 77’s” em termos de sua prépria moeda. Suponha que a lei de preco tnico seja
valida para bens individuais em todos os momentos, tanto para os precos de importacao

quanto para os de exportacao. Essa lei afirma vagamente que o prego relativo de um bem

P
é igual a taxa de cambio nominal, ou seja, PJJLEZ)) = €;,1. Assim, para todos os bens "i” €
ot 7
[0,1] em todo pais 757 € [0,1], tem-se:
Py (i) = €550 P (i)" (64)

Agrega-se em todos os bens usando a equagao (25) tem-se:

_1 _1
1 1-w 1 1-w 1 1—w
P= ( / Pj (i)l_“dz) = ( / (55,6 Py (z’))l_‘”dz) = <gj,;}—w / Pl (z’)l_‘”di>
0 0 0

. S
= 5j7t (/ Pj],t (Z)l_wdl)
0

= Pjvtzgjatpjjat (65)

Nota-se que: PJ] = fol PJJ ¢ (1)1 edi ¢ definido como o nivel de prego agre-

M a0 M a0

gado no pais 75”7 em termos da moeda do pafs 77", isso ¢ o indice de preco doméstico

9 L0

do pais ”j's”. Assim, a equagao (64) é a lei de um prego no nivel do pais em que PJ] ot

representa os bens produzidos internamente no pais ” 5”7, em contraste P/ representa todos

os bens no pais ”j”. Substituindo (64) em

1 = 1 ' =
PEat: (/ IDj?tl_adj> = (/ (sjatpjjﬁ)l_édj)
0 0

13 Exemplo : Suponha que o prego de um computador (i) no Brasil (j) em termos de moeda do Brasil ¢
Pf ,t (1) = 3000R$. Entao, a lei de um prego implica que o pre¢go da UEMOA no computador em termos

; FCFA
de moeda da UEMOA seja P, (i) = €, P/, (i) = 125 7S 3000R$ = 375.000FCF A (moeda da
UEMOA). Considerando que 1 real igual a 125FCFA.
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Aplicando a linearizagao logaritmica em torno de um estado estacionario simétrico tem-se:

1 1 1
pE;t%/ (ej,t+ p;,t)dj :/ €5t dj +/ p;-,t dj = e+ p; (66)
0 0 0

O log do indice de pre(;o doméstico para o pais ”j”, expressa em termos de moeda

do pais 73", pj,t fo i)di, a taxa de cAmbio nominal efetiva ¢ denotada e; = fol e dj,
e o log do indice de prego mundial é denotado p; = fo p;»,t dj. Constata-se que, para o
mundo como um todo, nao ha distingao entre IPC e o nivel de pregos domésticos, nem
entre as taxas de inflagdo correspondentes Gali e Monacelli (2005). Substituindo (66) em
(60):

ht = PEs;t —PDyt = €t +p: — PDst (67)

A equagao (67) expressa os termos de troca como uma fun¢ao linear da taxa de
cambio nominal efetiva, do preco mundial e do preco dos bens produzidos domesticamente.

RS

Defina-se a taxa de cambio real entre o pais doméstico e o pais ”j”, ou seja, a

proporc¢ao dos IPC’s dos dois paises, ambos expressos em termos da moeda doméstica,

como: PJ
Zit = €jot —5— P, (68)

Em logs tem-se:
Gjst = €jst + p;:,t —D (69)

A taxa de cambio real efetiva em log é :
G = / Gl (70)
Substituindo (69) em (70), usando (67) e (61)
1 ' 1 1 1
G = / (ejot + Pt —pe)dj = / ejue dj + / D)ot dj—/ pidj = e+p; —pe = hi+ppst —pe
0 0 0 0

=h+pps—Pps+Xht)

G=(1=x) (71)

A equagao (71) ¢ a taxa de cambio real. Quando x # 1 a taxa de cambio real

mantém uma aproximagao de primeiro ordem.

4.0.2.5 Partilha Internacional de Riscos

Sob a suposicao de mercados de valores mobiliarios completos, a condigao de

primeira ordem mencionada na equagao (53) também deve ser valida para a familia
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representativa em qualquer outro pais, como o pais ”j”, e pode ser expresso da seguinte
)

forma:

i P, Cin ™" _sin P
_ —1 t+1 ot _ -1 il g
1= 854 Et{( o ) Pj,t+1} = BSt111 Et{( CJ ) , }

Ejst+1 Pjt+1

Dividindo (53) para a equagao em cima e isola-se C}:

—
sainf(ee) ) al(e) 2]
1= -

- . — .
_ i Pl c! gt Pl
S 1 E t+1 Ity E i1 Ak
6 b1 =t C] E],t+1P t+1 t Cy 5j7t+1P;t+1
- J
_ B { (Ot+1> P (Ct—H) Ejotr1 P} ;t+1}
=FE, :
Ct Pt+1 Ctj €j7tpjt
Y
got+1 P51

Cj v ( Pria ) C] 7.
— V=g (M) gy S _pgl(Gn (JJ gt Lia ]
Ct+1 <€j7tP]?,t> Ci+1 Z o

J
Py

j P
— OV = E, G Cg—wzj’f“
Ct41 Zjat

- A\’ civ
= V= F Zjste1 :
Ct+1 Zjut

_1 , IR _1
o ¥ cimv| Y o ¥ v [od—v] 7
— C, = |E{ (L) z t _ gl (2 7. i
! t{(6t+1 e Zj;t ' Ct41 Pt Zjat
1
A \Y Bt
C(t: Et <i1) Zj7t+1 Ci]Zjatw
Ct+1
1
Co=vCiZ;¢ (72)
N -3
Em que v; = |E; (Ezi) Zjstt1 ¢ uma constante que geralmente depende

das condicoes iniciais em relacao as posigoes relativas dos ativos liquidos. Doravante e

sem perda de generalidade, assuma condicoes iniciais simétricas, ou seja, zero participagao
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liquida de ativos estrangeiros e um ambiente idéntico ex ante. Isso implica v; = v = 1Vj.

A equagao (72) pode ser escrita logaritmicamente:

1
cl + ECj,t

A nova forma da equagao (72) esta no nivel da familia. Nota-se que o consumo mundial é

c = / cldj

Integrando a nova forma da (72) no conjunto ”j” e usando (70) e (71) tem-se:

dado por:

/0 (d + ¢Cyat) =+ ¢Ct %ht (73)

Assim, a suposi¢ao de mercados completos no nivel internacional leva a uma relagao
simples que liga o consumo doméstico ao consumo mundial e aos termos de troca, no qual

o consumo doméstico relativo ao consumo mundial ¢ dado por ¢; — ¢*.

4.0.3 Decisoes das firmas

Nesta secao apresenta-se as decisoes das firmas. As firmas tentam minimizar os

custos de produgao e maximizar os lucros.

4.0.3.1 Minimizacao de custos das firmas

Supondo que o trabalho seja o tnico fator de producao, as empresas produtoras
do bem ”7” minimizam os custos em uma primeira etapa, escolhendo o nivel mais baixo
possivel de mao-de-obra, sujeito a produgao do bem especifico da empresa Y;(i) que resulta

da fung¢ao de produc¢ao. Matematicamente tem-se:

. (W
min (F:) L, (74)
sujeito a:
V(i) = A Ly(i),1 € [0,1] (75)

Onde A; representa um choque de produtividade agregada e a; é o logaritmo de
Ay, que segue um processo auto-regressivo AR(1) a; = aga,-1 + €. Aqui, segue-se Gali e

Monacelli (2008) e Walsh (2003) e assume-se retornos constantes de escala da tecnologia.

Usando o Lagrangiano tem-se:

L= (”]Z)L FMTil) = ALu(i) (76)
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A condi¢ao de primeira ordem é:

(—) —MNA =0 = N\ =L (77)

Onde \; denota custos marginais reais das firmas. Assim, descobre-se que os custos
marginais reais das firmas em um equilibrio de precos flexivel sao iguais ao salario real

dividido pelo produto marginal do trabalho, A;.

4.0.3.2 Maximizagao de lucro das firmas

Ripel]

Em uma segunda etapa, as empresas que produzem o bem "¢’ maximizam os
lucros, obtidos com a receita da venda do bem individual Y;(7) menos os custos de produgao
desse produto, CT;*Y;(i), definindo seus pregos Pp +(7), para seus bens individuais sujeitos
a curva de demanda por bem individual do pais doméstico, dada por (22) e no pressuposto
de que os precos sao rigidos. Nota-se que as empresas sao monopolisticamente competitivas
e pertencem as familias domésticas representativas que utilizam mao de obra para produzir
produtos. Usa-se a mesma abordagem que Calvo (1983), na qual, a cada periodo uma
empresa ajusta seu pre¢go com probabilidade de (1 — 7) e ndo ajusta seu pre¢o com
probabilidade n. Esta probabilidade é independente da tultima mudanca de precos da
empresa. Por uma lei de grandes niimeros, pode-se interpretar n como a fracao de empresas

que nao ajustam seus precgos a cada periodo. A duracao média esperada de ficar com o

1
1-n)"

mesmo prego é ( Matematicamente, pode-se expressar esse problema de maximizagao

de lucro como:

max { S B, [SW (P;,tmktu) - cmktmw(i))] (78)
Dt k=0
sujeito 4 demanda 4.
e
Yiir|e(i) = 2 ’ Ciik (79)
Dst+k

Em que Y (2) é o produto no periodo t + k para uma empresa individual que

reajusta precos em t. CT} 11 Yiq¢(4) ¢ 0 custo total nominal no periodo ¢ + k em funcao da
producao em t 4 k. Lembrando que o C'T} ;. +(7) = WiyreLeqr|e € como Lyyp (i) = YZ%';‘(:)

Atk

entdao CT} 1 11(1) = Wigkpe (M) Conhecendo o CT}} ¢, pode-se determinar o custo

14 A demanda agregada ¢é obtida, resolvendo o mesmo problema da equacao (18), considerando a producio
individual de cada empresa. Os dois problemas sao equivalentes e fornecem resultados idénticos, como
mostrado em Obstfeld e Rogoft (2000), Gali e Monacelli (2005), Ferrero (2009) e Steinbach, Mathuloe
e Smit (2009). Também pode-se deduzir essa demanda a partir da produgao doméstica agregada que
é definida pela V; = (fol K(i)%di)ﬁ, onde os pesos sao os mesmos do indice de consumo, como
apresentado em Miao (2013), Ehelepola (2015), Cebi (2012) e Cantore et al. (2019).
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total real: =
Pp ikt P At

Dtk lt

CT] (2 1% i
reeli () Lkl (Yt*“( )>. Seja MC}', ¢ o custo marginal nominal em

t+k, MCl,t = OTibnlt g seja MCY ¢ o custo marginal real em ¢+ k, MCy ., =

itk |t
(CTtJrklt)
\ P
D, t+k|t . ~
N Dkt /- considerando a equacio (77 ercebe-se que pode-se escrever A\ =
OYiik|t ) t+k|t
Witk Men
P t . A
MCY .0 = fl’ti:k = PDt:’fk‘ O lucro nominal no periodo t + k, dado que a empresa

reajustou o preco em t é P;ytYHk‘t( i) — CT} 1t Yerk)e (7). O problema da empresa esta

sujeito a uma sequéncia de restrigoes de demanda conforme dada por (79), e o market

—w

P.
clearing no periodo t + k implica que a empresa produz Yy x+(i) = PDDtik Crik. P

é o preco 6timo estabelecido pelas empresas que sao capazes de atualizar novamente no

periodo t. Identifica-se que o fator de desconto apropriado em (78) é dado por Sy, =

Ct Pp 4k

-
614: Citrk Pp .t . ] id ~
— S5 , UIna vez que as empresas precisam levar e consideracao as

futuras elasticidades da demanda ao estabelecer precgos.

O nivel de prego agregado ¢ o mesmo definido na equagao (21). Assim da equagao

(21), a dinAmica dos pregos agregados no periodo ¢ pode ser calculada da seguinte forma:

1 =
At = (/ PDat( )1 de) = PD7t
0
n 1 ==
/ Pp_1 (1) 7di + / P di
0 n ’

Elevando ambos os lados por 1 — w:

U 1
/ Pp,_1 () 74di + / Pe 1medi
0 n '
Integrando de 0 a 1 :

1 1 n 1
/ Pp,, = di = / / Pp—q (i)' 7¥di + / P edi
0 0 0 no

/ Pledi = / / Pp -1 (1) " didi + / / P e didi

or sabe-se que:
1
| Pty ea
0

1 1 1
/ Pl edi = / Pl di+ / / P didi
0 0 n Jo '

PDat:

1—w
PDJt =

Pl—w —

D,t—1

Entao :
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Integrando agora:

1
1w ; |1 _ pl—w |7 o 1w ;o |1
P Yil,=P i !04—/ Py |0d2
n

D,t—1

D,t—1

1
1-w 1-w o 1—w 7+
Pe=nP —i—/ Py d
U

1—w __ 1—w o 1-w ;|1
PD,t - 77PD,t-1 + PD,t v ’77

1—w 1—w o 1—w
P, =nP  + (1 =Py,

Dividindo ambos os lados por P;:‘f , tem-se:

Py, }1“ P
: =n+(1- 77){
{PD,tl PD,tfl

Assim a taxa de inflacao bruta doméstica entre os periodo t et — 1 é:

PD,t —
PD,t—l o
entao: .
° —w
Wlw:H(l_n){ Py }
bt PD,t71
Em estado estacionario com inflagao bruta (7 =1) = P,, , =P,, =P% =

PV t. A aproximacio log-linear do nivel de precos ao redor de estado estacionario permite-se
obter:

(P epD,t)l_w = U(P @PD,t71)1—w+(1_77)(]5 ep;:),t)l_w — ePp.(1-w) — nePD,H(l—w)+(1_n)epb,t(1—w)

= 1+p,,(1-w)=n(l+p,, (1 -w)+ 1T =n)1+p; (1 -w))

= 1+ (1 -wp,, =n+nl-wp,,,+ 1 —-n)+1-n)(—-wp

D,t

Pp. =MPp.a + (L —0)p},

substraindo ambos os lados por p, , , tem-se:

Pp: = Ppi1 ™ (1 - n)pDJ - (1 - 77)Pp,t_1

T(D,t = (1 - U)(p;t _pD,t—l) (80)

A equagao (80) mostra que, a inflagdo doméstica resulta do fato de que as empresas
que atualizam em um determinado periodo escolhem um preco que difere do pre¢o médio
da economia no periodo anterior. As empresas vao escolher o preco Py, que maximiza o
lucro tomando em consideragao o tempo em que p} vai perdurar. E como a probabilidade
de p? perdurar em cada periodo ¢ dada por 7 e esta expectativa independe do que tenha

acontecido nos outros periodos, entao daqui a k periodos a firma tem n* de probabilidade



68

de continuar com p? . Portanto, para entender a inflagao ao longo do tempo, ¢ preciso

analisar os fatores subjacentes as decisoes de fixagao de pregos das empresas.

Basicamente, quando as empresas se deparam com o problema de definir o preco
6timo em tempo ¢, devem levar em consideracao que esse preco também determina o lucro
no futuro, pois a probabilidade de ficar presa aos periodos k do preco atual é n*. Assim,
uma empresa que otimiza no periodo ¢ escolherd o preo p? que maximiza o valor atual de

mercado dos lucros gerados enquanto esse prego permanece efetivo.

Substituindo (79) em (78) e usando o preco de Calvo (1983) tem-se:

o0 71/) ° —w ° —w
Ciin Pp, P . P
max E ~E, | BF : P Dt Cop—CT 11 (2 Dt C,
Py { E G ( C; Pp iy P\ Pp ik rHk rile(0) Pp iy ok

Encontra-se o prego 6timo P7 . O lagrangeano do problema ¢é:

2 : Ct+k PD t P. . ' Po )
Z K)E 5 P. D, " 7
t ( ) (l D,t+k’> < ot (PD,t k Ct k C t-i-k‘lt(l) P s Ct k

Calculando CPO para obter o preco 6timo, tem-se:

|

o0 C —¢ P P* —w P* —w—1 1 |
fE, | gR | 2 Dyt 1—w Dt Ciip+MCY  pw Dt C
;077 4K ( Cy Pp ik ( ) Pp ik i R\ Py, itk t+kPD,t+k |

= Z n"Ey

-1
= 1
Stk ((1 — W)Yokt () + MO}y e Yk (7) <PDDt,+k> B t+k>]

k=0
T
= ZTI Ey | Stytan Yerpe | (1 —w) + wMCYy 5 Pr =0
k=0
= ;n“Et Stat-i—kY;f-&-kt(P; o — 1M t+k|t> =0

. K L] w . K mn
- ZT] Ei(Styt4k Yt+k|tPD7t) b RZ:(]T] Ei( Stttk Yt+k|tMCt+k|t)

~k=0
- . .
Em seguida insere-se Sy,iyx, Yi1x|: € isola-se PD’t

00 = ° —w
Z Ciii Pp P
s HE k s D,t C Po
n:On t (6 ( Ci ) (PDH’“) (PDJM e
Cor\ [ P P\
=— E n“E;| 8" Hk 2 2 Copt MCE gy
Pp 1k Pp ik

S E(FCIICE P, P P ) :—Zn“Et (B*CLYCYP, P PY T MCE )

D,t™ D,t+k™ D,t t+k D,t" D,t4+k" D,t
~k=0
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o 1—w K kl—Y pw—1 \ w o —w K k1—vY pw t+k|t
k=0 k=0 D,t+k

(81)

S K 1— w T
: > b ZHZO i ﬁkCtJrlszD,HkM t4-k|t
Ed ntkC’tl;]j’Pw—l

D,t+k

— P;,t:<

w—1

Repara-se que o custo marginal real no periodo ¢ + k ¢ indicado por MC} ki =

MGy,
P

D,t+k
real 6timo como uma média ponderada dos custos marginais reais futuros M C’[+k| .

como jé definido em cima. Dividindo ambos os lados por Pp,;, para obter o prego

0o K 1- D ttk r
P w Et ZH:OU ﬁkct-i—:)( P . ) M t+k|t
D,t _ Dt
PD:t w—1 - - PD,t+k w—1
E, zﬁzo Unﬂkcwk ( P )
Dt

A equagao (82) é a regra de fixac¢do de prego 6timo para as empresas que enfrentam
precos rigidos. Portanto, as empresas definem seu preco de maneira 6tima de acordo com

a relacao de custos e receitas futuros descontados, multiplicada pela margem de lucro

(L) Se todas as empresas pudessem ajustar os precos em todos os periodos, ou seja,
w—1

no caso de pregos flexiveis, n = 0, a equagao (81) seria :

. w \B°C VP MCy, w \B°C, T PpyTt M e
== P, = 01— w—1 01— o w1
5 Ot Pth 5 Ot Pth

P, = <L> i (83)

w—1

w—1 w—1

Fazendo a [og-linearizacao da equagao (81) em torno do estado estacionéario.
Destaca-se primeiro que, em um estado estacionério de inflagao zero, deve-se ter as

seguintes igualdades:

WP PP
’ PDatfl PD;t PD,t+k
Yiwe = Yo = Y
_ nk
St;t-i—k_ ﬁ
MCT -1
Lk = it = ¥ =MC"
PDJt w

As trés ultimas identidades decorrem da definicao de inflagao zero e da compensacao

do mercado (market — clearing). Antes da log-linearizagao, ¢ conveniente dividir os dois
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lados da equagao (81) por P tem-se:

Dyt—1

° o] K 1—
N PD,t B ( w )Et > ol ﬁkct-i—]j}M [+k|tpg,t+k 1
1

Poc: \o=1) 7 mym rmiipe Pon
— P;,t B i nnﬁkclprwfl — w E i nmﬁkclfdﬂM r P 1 (84)
Ppy1 © et R g t+k HRIE D, ek Pp,_,

Aplicando a expansao de Taylor de primeira ordem na equagao (84). Aplica-se
primeiro a expansio de Taylor no primeiro termo (esquerda da igualdade da eq (84)') e

depois no segundo termo (direita da igualdade da eq (84)'°), tem-se:

Z nnﬁkclprwfl_i_FEt Z nnﬁkclprwfl(P;‘t_P)_ﬁEt Z nnﬁkclprwfl(PD’til —P)
k=0 k=0

k=0

+E,Y B w = )PPy, — P)+ B 0 R —¢)CY P (Crp = O)
k=0

k=0

=Yt BECTI P L B Y ot BEC P (= p) — B Y BECY P (py, =)

x=0 xk=0 k=0

+Et Znn5kcl—¢(w o 1)Pw—l(pD‘t+k o p) + Et Znnﬁk(l . w)c«l—wpw—l(cprk - C)

k=0 k=0

= Ol_wa_lEtznﬁﬁk[l + (p;’t _p) - (pD7t—1 _p) + (w - 1)(pD,t+k _p) + (1 - @D) (Ct+l~c - C)]
k=0

= lewpwilEtznﬁﬁk[l +p.D,t —Ppyu1 T (w - 1)<pD,t+k _p) + (1 - w)<ct+k - C)] (85)

k=0

Expansao de Taylor no segundo termo:

w
w—1

> 1
Ey Znﬁﬁkcl_waMcTﬁ(PD,tfl - P)
k=0

w ] Z nn/@kol—d)Mcﬂ"Pw—l o
w E—
k=0

w
w—1

w

> 1
¥ S 81 = $)O P MO 5=,

© 1
Et Z nﬁﬁk01_¢WMCer_lﬁ(PD,t+k _P)+w
~k=0

Esta é apenas uma simples expansao de Taylor de primeira ordem. O primeiro termo é a esquerda
da igualdade da equacao (84) em estado estacionario. Os quatros ultimos termos no desenvolvimento
contém as primeiras derivadas em relagao a P} ., P, ,, Py, ., e Ciip, respectivamente, todas
avaliadas em estado estacionario.

O segundo termo é a direita da igualdade da equagéo (84) em estado estacionario. Os quatros ultimos
termos no desenvolvimento contém as primeiras derivadas em relacao a P, ,_,, Py, .., Ciyr e M Ct’"+k| o
respectivamente, todas avaliadas em estado estacionario.

16
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w

> 1
§ K Rk 1=y pw ro_ r
w—lEtnzonﬁC P ﬁ( t+k MC)

+

w
w—1

w 0o 0
_ EZ nnﬁkclfcherfl . Et Z nnﬁkclprwflMcr(pD7t71 _ p)
xk=0 k=0

w
w—1

w

Et Z nnﬁkclfd}wMCTowl(pD,Hk _p)_|_

k=0

+

B3 (1 = 0)C P MO (e )
k=0

w—1

w

+w—1

E, Z n”ﬂkC’l’d’P“”lMCT(mc;rk“ —mc")
k=0
w - w— T = K T T
= ——C" U PIMCTE Y 0 B 1= (pp, =)Dy =)+ (1=0) (Crpr—) +(me] yy,—mc)]

w—1
k=0

= TP 0 B L= P+ o~ (0= D (L= ) (et =) (e~ )
k=0

(86)
Igualando (85) e (86) e isola-se p} :

Cl_wa_lEthnﬁk[l +p.D7t — Ppy-a + (w - ]‘)(pD,t+k - p) + (1 - w)(ct-i-k - C)]

k=0

= CY P Y B L =y e — (@ Dt (1= ) (v — )+ (mc g — )

~k=0

[e.e] [ee]
= EY 0850, — o) = B 0B (meyy, — me")
k=0 k=0

pD t fo: k
_ 0 = E K T _ T
(1 _ 775) t n ﬁ [(mct+k|t mc ) +pD,t+k]

k=0

= p%, =1 =nB)EY 1B [(mc) gy — mc") + Py ]

k=0

= pb, =0+ (L=nB)EY 0B mc yy +pp.,.] (87)
~k=0
A equagao (87) mostra que as firmas definirdo um prego que corresponda & margem
de lucro (mark — up)'” desejada, dado por ¢ = —mc”, acima da média ponderada de

seus custos marginais nominais atuais e esperados, com os pesos sendo proporcionais a

17 Pois MC"™ = <=L tem-se que —mc" = —ln“’Tf1 =Ing5g = ln(l + “’_(“_1)> ~L= e 1=y

w (w—1) w—1 w—1
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probabilidade de o preco permanecer efetivo em cada horizonte 7*. Isto é, a empresa '8

"i"que pode alterar seu preco definirda o prego para minimizar:

1 oo
§EtZBk (pi7D,t - m_c?+k)2
k=0

Onde mc" é o custo marginal nominal como desvio percentual do estado estacionério.
Existe apenas a probabilidade 1 —n de que a empresa "i"podera alterar seu prego; portanto,

o que dependera do preco no momento ¢ sera:
2 N2 A2
(pirps —me})” + 1BE(pi,ps —ciiy)” + 1° B2 E(pisp  —TCH,) " + ...

Isso fornece uma condi¢ao de primeira ordem:

PisD,t anﬁk - anﬁkE mcyyy, =0
k=0

xk=0

E como Y77 nfpk ~ (1—1—776)’ tem-se:
pi,DﬂS = (1 - Uﬁ)ZWkﬁkE m?—i—k? (88)
k=0

Segundo Gali e Gertler (1999) a equagao (88) mostra que, ao definir seu prego
em t, a empresa leva em consideracao a trajetoria futura esperada do custo marginal
nominal, dada a probabilidade de que seu preco possa permanecer fixo por véarios periodos.
Observa-se que no caso de flexibilidade perfeita do prego (n = 0), a empresa simplesmente
ajusta seu pre¢o proporcionalmente aos movimentos do custo marginal atual. O futuro se

torna relevante apenas quando ha rigidez de prego ( > 0).

Como ja foi mencionado acima, cada empresa ajusta seu preco em um determinado
periodo com uma probabilidade fixa 1 — 71 que é independente da tltima vez que alterou
seu prego. Todavia, Gali e Gertler (1999) partem do cenério original de Calvo (1983)
modelando dois tipos de firmas. Os autores consideram uma fracao 1 — 6 das empresas
como prospectiva. Essa fracao de empresas prospectiva se comporta como no modelo de
linha de base, ou seja, define precos de maneira 6tima, dadas as restri¢coes de tempo no
ajuste e no uso de todas as informagoes disponiveis para prever futuros custos marginais.
A fragao restante das empresas 6 é retrospectiva e usa uma regra pratica simples com base

no histoérico recente de comportamento agregado dos precos.

Seguindo os autores, no presente trabalho, a equagao (88)! ¢ o preco 6timo para

empresas prospectivas e representa o prego escolhido pelas firmas otimizadoras, ou seja,

18 Nota-se que a empresa produtora do bem "i"é também chamada de empresa "i".
19 Considera-se p = pY,, preco 6timo para empresas prospectivas daqui para frente para facilitar a
notagao.

isD st
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aquelas empresas que foram escolhidas para reajustar os precos?’. O nivel de preco agregado

¢ deduzido do desenvolvimento conduzido a equagao (80):
Po.u =MPp, + (1 =0)D, ,, (89)

Onde p? , é um indice para pregos que foram alterados no periodo atual. Conside-

rando o cenéario original de Calvo (1983), este indice pode ser escrito como:

ﬁ.D’t = (1 - e)ppDat +9p7bat ’ (90)

Para as empresas retrospectivas, o prego é definido de acordo com:

pz)vt = ]_?D,t—l + Tp,i—1 (91)

Onde ]_JJ'N_ . ¢ 0 prego médio de reposigao no tempo ¢ — 1, tanto para as empresas
retrospectivas quanto para as prospectivas. As empresas retrospectivas observam como as
empresas definem seus precos no ultimo periodo e, em seguida, corrigem a inflacao, usando
a inflacao defasada como preditor. Constata-se que as empresas retrospectivas levam em
consideragao os pregos 6timos estabelecidos pelas empresas prospectivas que se ajustaram

no periodo anterior.

4.1 Autoridades monetaria e fiscal

As politicas monetéarias e fiscais sao definidas de modo a estabilizar a economia

em toda a uniao, sujeito as restricoes or¢amentarias dos governos nacionais.

4.1.1 Autoridade monetaria da uniao

Existe um banco central que conduz a politica monetaria. A taxa de juros nominal
¢ o instrumento da politica monetéria. Seguindo Smets e Wouters (2003), Smets ¢ Wouters
(2007) e Cebi (2012) define-se uma regra simples de Taylor (1993) com base na inflagao e
no hiato do produto?', em vez de assumir que a autoridade monetaria se concentra em

minimizar uma funcao de perda.

Embora a regra de Taylor descreva muito bem o comportamento da taxa de juros,
ela nao incorpora o que a ortodoxia destaca como um fato estilizado do processo de condugao
da politica monetaria. Clarida, Gali e Gertler (1999) incorporam esse fato estilizado da

politica monetéria e propoem uma modificagao importante a regra proposta por Taylor

20 Essa mesma consideragao foi feita por Smets e Wouters (2003), Smets e Wouters (2007), Cebi (2012) e
Lubik e Schorfheide (2007).

Segundo Taylor (1993) o hiato do produto ¢ definido como a diferenga entre o produto real e o produto
potencial. De acordo com Smets e Wouters (2007), com o modelo DSGE, o produto potencial é definido
como o nivel de produto que prevaleceria sob precos flexiveis.

21
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(1993) introduzindo um termo de suavizagao (ou um componente autorregressivo) que
captura a relacao entre a taxa de juros e seus valores anteriores. Assim, a taxa de
juros (atual) é igual ao seu valor defasado mais um componente "a la Taylor", conforme

representado na equagao (92):

1—|—Rt 1+Rt_ Pt Y;f r
In <1—|—Rfv> = glen(TRﬁi) + (1 —¢Rr) (gbﬂln(Pt_l) +gbyln(ﬁ)) +e, (92)

Onde R; é a taxa de juros nominal, ¢ é o coeficiente de suavizagao da taxa

de juros e fica entre zero e um. Quanto maior o seu valor, maior a inércia na dinamica
(maior a correlagao serial da série) da taxa de juros. Percebe-se que a equagao (92) é uma
formulagao mais geral do que a originalmente proposta por Taylor (1993), se ¢ =0, a
equacao (92) se reduz a equacao original de Taylor (1993). Nesse caso, a taxa de juros se
ajusta imediatamente pois nao ha suavizagao. Se ¢pr > 0, a taxa de juros se aproxima de

um processo autorregressivo de ordem 1.

Os parametros ¢, e ¢, medem a reacao da taxa de juros definida pelo banco
central da uniao a inflagao e a producao. Como o principal objetivo do banco central é
a estabilidade de precos, o parametro ¢, deve ser maior que ¢,. Esse tipo de regra de
politica monetéria implica que o banco central altera a taxa de juros nominal em resposta
ao desvio da inflagdo em relagao ao seu valor no estado estacionario e ao desvio do produto

em relagao ao seu nivel natural.

Conforme Clarida, Gali e Gertler (2000), para descobrir se a politica monetaria é
desestabilizadora ou estabilizadora, deve basear-se principalmente em: se ¢, < 1 ou ¢, < 0,
a politica monetaria é dita desestabilizadora, respectivamente, em relacao a inflagao e
ao hiato do produto. No primeiro caso, o banco central acomoda pressoes inflacionérias,
ou seja, um aumento da inflacao implica uma redugao da taxa de juros. No segundo
caso, a politica monetéria é pro-ciclica, ou seja, o maior crescimento do hiato do produto
¢ acompanhado por uma queda nas taxas de juros. Se ¢, > 1 ou ¢, > 0, a politica
monetaria é estabilizadora da inflacao e do hiato do produto. Nesse caso, um valor alto do
¢, implica uma reacao relativamente rapida da politica monetéaria ao desvio entre o nivel
de inflagao estimado e seu valor a priori. Da mesma forma, um nivel alto de ¢, significa
que a autoridade monetaria é muito sensivel ao hiato do produto. Y;¥ é a produgao no
equilibrio de pregos flexiveis ou produgao natural, € ¢ IID normalmente distribuido com

média zero e varidncia ¢? ou choques de politica monetaria.

O banco central além de responder a taxa de inflagcao e ao hiato do produto,
pode também responder ao hiato do crescimento e a taxa de crescimento do PIB através
do ¢, como mostrado em Schortheide (2000), Carlstrom e Fuerst (2012) e Miao (2013).
Seguindo Miao (2013) define-se a seguinte regra de Taylor (1993) como sendo o segundo
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comportamento da politica monetéria:

Y:
1+ R, 1+ Ry By Vi1
1 = opin| ——— 1-— l l r

Onde ¢°¢ denota a taxa de crescimento a longo prazo da economia. Assume-se que

a tecnologia seja suficientemente produtiva para garantir um crescimento estavel positivo,
mas nao tao produtiva a ponto de render utilidade ilimitada. Neste caso, a suposi¢ao de
retornos constantes de escala da producao, permite considerar que a taxa de crescimento

da economia de longo prazo igual a taxa de crescimento da tecnologia como mostrado em

Miao (2013)?%, Rabanal e Rubio-Ramirez (2005), Cogley e Nason (1995) e Rebelo (1991).

4.1.2 Autoridade fiscal

A utilizacao da politica fiscal refere-se & forma pela qual a tributacao e os gastos
publicos afetam a demanda agregada da economia, e portanto, na posicao financeira do
governo. Os governos gastam G; que é financiado por impostos fixos e divida do governo.
Para ter um crescimento equilibrado, assume-se que G; sao fracoes constantes da producao

agregada.

—1

G, = [/1 Gt(i)“’wldz’]w . (94)

Onde G(7) respresenta os gastos publicos em bens produzidos nos paises domésticos.

Os gastos do governo nesse modelo estao associados a compras do governo e nao a
gastos do governo com salarios publicos. Estes tltimos sao frequentemente considerados
contracionistas. As fun¢oes de producao de despesa publica implicam as seguintes demandas

dos bens do governo:

Gy(i) = G . (95)

Pp

4.2 Equilibrio dinAmico nos mercados de bens domésticos
4.2.1 Demanda e produgao agregadas

A compensacao do mercado para o bem da economia doméstica implica:

V(i) = Cp,, (i) + /0 Chi (1)dj + Gpyy (4) (96)

22O modelo de Miao (2013) apresenta capital e investimento e a fungdo de producdo nio apresenta
returno constante de escala, logo a taxa de crescimento de longo prazo da economia definida pelo autor
¢ diferente da do presente trabalho.
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A oferta do bem ”i” produzido no pais doméstico é denotado Y;(i), a demanda

9 1.0

domeéstica é denotada Cp, (i), a demanda do pais ”j's” pelo bem 77"

produzido na

economia doméstica é denotada C,,; (i), a demanda do governo em relagdo aos gastos

99 299
7

publicos por bem produzido no pais doméstico é representada por Gp, (i), em que

—w

Gpy (i) = PIL;Tt,(j) G;. Devido a estrutura das equacgoes desenvolvidas no trabalho,

pode-se expressar demanda nos sub-mercados em termos de demanda total, combinando

—p
todas as fungoes de demanda de cada nivel. Isto é, substituindo Cp,; = (1 — x) [P%t’t] Cy

—w

P Chp,; tem-se:

em Cp (i) = [—PD%("')

—w —

Po. (7) C, (97)

PDat

PDat

Cp (i) = (1 —x) P

99 299 9 9
]

Além disso, a demanda por bem produzido domesticamente no pais 7j” é

expressada por meio de diferentes categorias de demanda no pais ”j”. Primeiro, observa-se

9 29 ” 40
7

que o consumo do bem produzido domesticamente no pais ”j” é uma funcao do

9 L0

consumo do pais ”j's” dos bens produzidos na economia doméstica, conforme indicado

—Ww —Ww
em Cp,(i) = |Z22@] ¢ ode-se escrever O (i) = | 22| 9 Em segundo
Dt o Pp Dst P Dt - Pp ¢ Dot g
lugar, observa-se que o consumo do pais ”j” dos bens produzidos na economia doméstica

¢ uma funcao do consumo do pais ”j” dos bens estrangeiros, conforme mostrado em

)
_ | Bixt
Cj it [PEvt
se que o consumo do pafs 75”7 dos bens importados é uma funcao do consumo total nesse
—p —p

cl.

PD7t_

2 C%,:. Em terceiro lugar, observa-
gt gt

5
Cg,: pode-se escrever C}, ; = [

Pé}t

P

P

, . . P .
pais, conforme indicado em Cg,;= x [ﬂ C; pode-se escrever C4; = X[

29
1

A combinacao de tudo isso gera a demanda do pais ”j” do bem produzido no pais

domeéstico em fungao do consumo total desse pais:

_ -0 . —u
; P P P! ;
Oi)’t(z) _ l;at (Z> D?E Ej7t Ct] (98)
Dt €jt Pt P;
Assim, pode-se substituir (97) e (98) em (96) e obtém-se:
Po.()] [ Poe] " Ve, @] Po | [P
}/t(l) _ (1 . ) Dt Dt Ct +/ Dt D?é Ejat C’gdj
Pp I 0 Pp it Pt By
Pp (i) |
’ G
* PD7t !




—p —p

-5 _]
PEat
J
B

Pth (Z)
PDut

PDJt
P,

PDut

J
€j7t PE‘at

1
Ct+X/
0

Yi(i) =

((1 - X)

Para agregar, inicia-se com a definicao de producao doméstica agregada:

w

Y, = (/Olm'ﬂldi)

Ao inserir a equagao (99) em (100) tem-se:

Llp e\
+X/ D’j‘ Ejvt Ctjdj
0 6jut PEat ‘Pt

P, P! ,
+ X Dut 7t ng]
5]7t PEat P

1 . lI-w w—1 K
Pp . (4) , Pp
= — di 1-— — C,
=5, o\ —n
+ ! PDat Pé‘at ng
* Ejv Pl P i
0 7t 4 pot t

1
= {Pgat |:/ PD?%_W (Z)dZ
0
1 /5 \ M
PDat PEat J 7-
7ot L pot t

7

Cldj + Gt>

(100)
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1 L P\
— P, / Pp. ™ (i)di a-o(2) ¢
0 P,
-8 AN
! P P’ ,
o [ ) (%) e
0 6j7tPE7t -Pt
Pp,\ Llp e\
1— CLUS I ot / Dot L) Cidj+ G
( X)( f2) ) t X ; e Pfj,t Ptj t @ t

—u —0 ; —u
PDﬂf /1 PD7t P%‘?t i 7.
Y, = (1— Cy + : . cldj + G 101
t ( X)( B) t X ; gj’tpé’t Pt] t aj t ( )

Em seguida, fatora-se os elementos na integral, tem-se :

- {Plu))ﬁPD?t_w

—K

P 1 ) o

" (1_X)< P) Gt / PoSed PIHRICIdj + G,
0

—p
P,, b 5 6—p 6 pid—p pit g
=(1-x) (%) Cy + x /0 PD7t+“PD7tSJ_7t“5j¢PJEVt“PtJ cldj + Gy
u - A
P 1 €. P] 14 c. Pt] 1 )
—1-y[=2) ¢ pow Zo e 2N prcidi + G
() e [leme() () et <
_ (1 Py, _“c Ppt _“/1 e, L\ (e, Pl "cigi + G
=(1-x) 2 ¢t x{p S P 1dj + G,

~ j ot .. . ~ . .
Percebe-se que a equagao (68): Zj,; = ;. j'#’ foi inserida na equagao acima, assim tem-se:
t

PDt o ! gj»tpgt on J 1;
Vo= |5 (1-x)C + x/ -5 ) ZuGidi| + G
0 D>t

] J
Define-se os termos de troca efetivos para o pais ”j” como: H} = ¢;,, —*. Usando

ot
isso e insirindo também os termos de troca bilaterais entre a economia doméstica e o pais
1
. . ~ P;, i -3 . ~
777 a partir da equagao (58): Hj, = 2= e C] = C;Z,,” a partir da equagao (72), tem-se:

D>t

—H ; 5—
P L /e Pl Hoo1
V= -2 1—x)C S | AR O/
t ( Pt ) [( X) t i X/O ( PD,t > " "

+ Gy
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- s
P /e P P
= ( FD)vi) Ct [(1—X) —+ X/ <J’—E’t) Z]’ft wdj + Gt
t 0 Dot
—p ‘ 5
P Ve PIop N\ Lo
= (L) Ce|(1—x) + x/ (—”P 5 ) Z0 v di| + G
t 0 Gt Dyt
P s 1 ) S—p #_l
Yi=|—5] G|0-x) + X/ (HgHN) Z..Ydi| + Gy (102)
t 0

A log linearizagao da equagao (102) em torno de estado estacionario simétrico

produz o seguinte:
—pu—1
P 1
Y=Y —ul = —C,
t H (P) pt

Ye R ¢+ xOhy + x (1

1 . S—p u—l
(1—x) + x/ <H§HN) Z., dj
0

1
(G
Inserindo a equagao (71): ¢; = (1 — x)h; na equagao(103), tem-se:

)G+ g (103)

o= %)(1 - X))+ G

5 1—x) —x(1 -
S e O e { G O N

0
X[¥0 + (1 —x) — (1 — x)]
0

g XA A= )@r =], "

(4

Y = ¢+ x0hy + x(

=c+ hi + g

d
Y=ct %ht + 9 (104)

Onde ® = 90 + (1 — x) (v — 1) > 0 é razoavel porque x € [0, 1]. Uma condi¢ao
analoga a (104) sera valido para todos os paises. Assim, para um pais genérico ”5” a (104)

pode ser reescrito como y! = ¢l + X—h{ + ¢. Ao agregar em todos os paises, uma condicéo

de compensacao do mercado mundial pode ser derivada como:
1 1 1 1 1 1 1
. » FoX® o o x® » » = =
v E/ yidjz/ (Ci+—hi+g§)d3=/ CZdJ+—/ hidﬁr/ gidJZ/ CZdJ+/ gidj
0 0 (G 0 Y Jo 0 0 0

Yy =cto (105)

Esse resultado decorre do fato de que fol hldj = 0. Ao inserir (73) e (105) em (104)

tem-se:

1-— d
( ¢X))ht+x—ht+ gt

yt:cf—l-( ”
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Y=Y — ¢ +Tht+ gt
Ye =y — 9/ + + gt
<1+x(<1>—1)>
1 * *
y=—h+y —g + g (106)
X
E = v 0. Isol 104 bstituind a
m que ¢X2m> . Isola-se ¢; em (104) e substituindo na equagao

de Euler (57) para obter a equagao 1S:

d o 1
Yt — %ht — Gt = Et{ytJrl - %hﬂrl - gt+1} - @(Tt —a— Emyg)
1 Y
U = By — E(Tt —a— Emy) — ?EtAhtH — EtAgi (107)

Desse modo, a equagao IS vincula a producao doméstica ao ambiente internacional.
Uma representacao alternativa, incluindo a inflacdo de bens domésticos, é encontrada
inserindo (63) em (107):

1 )
Y = Eiye1 — E(Tt —a—E{m, .+ XxAhya}) — %EtAht—H — EiAgin

1 b -1
= Eyi1 — @(Tt —a—Emy, ) - %EtAht-&-l — EtAgi
1 X9
Y = By — E(H —a— EﬂTD,Hl) - ?EtAhtJrl — EyAg (108)

Emque Q=0 —-1=9¢i+(1—x)(¥u—1)—1>0. Se ¢ e u forem suficientemente

altos. Uma outra representagao ¢ encontrada isolando h; em (106) e inserindo em (108),

tem-se:
Y = By _E(Tt_a_Etﬂ—D,tJrl)_EwXEt{(yt-i-l_ytJrl)_ (We=y1) = (9 — 9i1)} — EtAgen

Q 1 Q -

— (1 — X—wx) Eyor — (i —a— B, ) + X_¢xEtAyt+1
(G (0 v
x§2 X2 .
+?¢xyt - ?@DxEtAgtH — EiAgen
= (1 — _wx) By — —(r —a — Etﬂ-D,tJrl) + _¢X(EtAyt+1 o EtAgtJrl)
W 0 Y
X2

+ ¢xyt — EiAgi

(3



81

Q 1 Q .
= (1 - %wX)Etyl%l - E(rt —a— EtWD,tH) + %wxEtActJrl
Q
+X—¢xyt — FEiAgin
(0
Q Q 1 Q .
= (1 — %wx)yt = (1 — %¢X)Etyt+l — E(?} —a— Etﬂ'D,t-&-l) + %wXEtACH-l
—EiAgi
1 Q
= Yt = EByys1 — o (re —a — Etﬂ-D,t+1> + Xx—si);iEtAC:“ — B Agip
(1-2%) (1-25) v
1 XQ¢X
=y=Epw—————m—a—En,,. )+ ———EAc., — EAg
F= B g o) ¥ =g n — Bl
Y
doQ=d -1 = tem-se:
Usando e Yy 1+X(<I>—1)>0 em-se
1

(rt — o= Etﬂ-D,t+l)

Yt = Bty — "
<¢ —x(® - 1)m>

+ XAy B, — EAge
(1/1 —Xx(® - 1)%)
1
u+x@u4nwan¢fnw)

(rt - Q= Et?TD,tJrl)

= Ewi1 —
( 1+x(®-1)

X$2y .
[LHx(P=D]p—x(P=1)¥ EAcy — EyAgia
1+x(@-1)

1 X
(rt - = Etﬂ-D,H—l) + TX
<1+X(‘D*1)>

1 Q
= By — ¢_(Tt - — Etﬂ-D,tJrl) + X¢¢X
X X

= Ewr1 — ( EiAciy — EiAgia

=
I+x(®-1)

EiAcyiy — EiAgia

v = By — wix(rt —a—Em, ) FXQEAG — B Agia (109)

O termo EiAcj, | é exégeno as alocacoes domésticas. A equacao (109) é uma curva

1S de economia aberta voltada para o futuro, ou seja, uma curva IS prospectiva. Em Gali
¢ Monacelli (2005) e Gali e Monacelli (2008), essa curva ¢ descrita em termos de produto,
em vez de consumo, usando identidade nacional de renda e condi¢ao de compartilhamento
de risco. Em termos de desvios do estado estacionario (109) pode ser reescrita da seguinte

forma:

v v 1 v v Uk v
Ut = Eiiv1 — w—(rt —a— By, ) + XQEAS ) — EAgin (110)
X
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Nota-se que as variaveis endogenas da (110) sdo definidas como ; = ln(%), 08

gastos dos governos g; = —In(1 — %‘), taxa de juros nominal r; e a inflacao doméstica
P . . -
Ty, = In(52%=). Observa-se que, em geral, o grau de abertura y influencia a sensibilidade

Dst—1

do consumo a qualquer alteragao na taxa real doméstica r; — Eym Observa-se também

D,t+1"

(108) quese R =d—1= (Yo—1)+(1—x)(u—1) > 0, ou seja, se p e § sdo suficientemente

altos, tem-se 1, = < 1), e 0 consumo é mais sensivel a mudancas na taxa

real. A razao é que o1 ;Eeﬁg)q)negzlxiivo direto de um aumento na taxa real, na demanda e na
producao agregada é amplificado pela apreciacao real induzida e a consequente mudanca
de gastos com bens estrangeiros. Isso sera parcialmente compensado por qualquer aumento
na inflagao do IPC em relagao a inflagao doméstica induzida pela depreciacao real esperada,

o que reduziria a mudanca na taxa real r; — Fym baseada no consumo.

D,t+1

4.2.2 Balanga comercial

Define-se as exportagoes liquidas como a diferenca entre a producao total doméstica

e o consumo total doméstico, em relagao a producao em estado estacionario Y:

Y, - 5=Ci = G,

Pp,t

Y

th =

Uma aproximagao de primeira ordem em torno de um estado estacionério simétrico
com nivel de preco P, = Pp,; = P e nivel de produto Y; = C; = G; =Y, ou seja, exportagao
liquida zero, produz:

Y, —p=C =Gy 1 P

Pp,t
] —(Y,—Y)—=
Y +Y(t )P

1 1
be, — (Ci=C)=5C(P=P)+5; PC(Pp, —P)=(G,=G)

P2

_YiY G-C R-P Pp—P GG
Y C P P G
=w—-—y) —(a—c)—@r—p)+ Pp:—p) — (9t — 9)

=Yt —C— Pt + DDyt — Gt
=y —c— Xhi — g1

A tltima igualdade segue de (61). Para obter uma expressao ainda mais simples,

isola~se y; — ¢; — g; de (104) e o insere na equagao acima, tem-se:

xP P
th = ?ht — Xht = X(@ — 1)ht (111)
No caso especial com ¥ =y =6 =1, be; = 0V t, embora a tltima propriedade
também seja vélida para qualquer configuragao que satisfaca Q = ¢ —1= (5 — 1)+ (1 —
X) (¥ — 1) = 0. De modo geral, o sinal da rela¢do entre os termos de troca e a exportagao

liquida é ambiguo, dependendo do tamanho relativo do %, i e 9.
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4.2.3 Custo marginal e inflacao dinAmica

O custo marginal nominal usando o trabalho é o salario W;. O ganho marginal
nominal é o aumento da renda, ou seja, o preco multiplicado pelo aumento marginal da

producao, adicionando um pouco mais de mao-de-obra. Assim, o custo marginal real é

Wi
PpPMJ 7

produtividade marginal. A linearizagao fornece mc; = w; — pp — pmy'. Ao considerar a

o custo nominal relativo ao ganho nominal, isto é : MC}] = em que PM[" é a

fungao de produgao (75) Y; = A;L;. Portanto, v, = a; + {;. Logo, a produtividade marginal

pmy = a;. Como antes da compensagao do mercado de trabalho, é necessario que:

1
0

Dessa forma, usando (75) e a condi¢ao de compensagao de mercado:

L(i) = YjT@

1 . 1 . —w 1 . —w
Yi(7) . / Yt'(PDt(Z)) .Y <Pm(2)) .
L = dZ: —_— —_— d'l: ’ dZ
! /0 A, o A\ Py 4 Jo \Pp,

y=a+l ==y —a

E como

A inflagdo doméstica é derivada da diferenca entre (89) - (91) e é dada:
Ty = 9077{6{ + Ky T HpEtﬁ-D;tJrl (112>

Onde: mc} = mc; —mc" e

(p:(l—ﬁn)(l—n)(l—@,% _ 0 - Bn
T onHl-nA-=p8)] T+ —n1-p)] T n+01—n1l-7)

A equagao (112) é a inflagdo dindmica, que é também chamada a curva de Phillips
Hibrida, nova Keynesiana para a economia aberta. Gali e Gertler (1999) apontam que, se
nenhuma empresa estabelecer precos pela regra retrospectiva (ou seja, 1 é zero), fica-se
com a curva original e puramente prospectiva. Mas também pode-se ver que, para uma
determinada parcela das empresas 7, e fator de desconto 3, o peso da inflacao defasada na
curva de Phillips Hibrida esté diminuindo no grau de rigidez dos pregos (isto é, aumentando
em 7). O coeficiente de inclinagdo ¢ mostra a sensibilidade da inflagdo doméstica em

relacao ao custo marginal real.

Além do custo marginal real atual, a inflacdo esperada futura e a inflagdo passada
refletindo a inércia da inflacao entram na equacao da inflagao doméstica atual, diferente-
mente do Gali e Monacelli (2008) Gali e Monacelli (2005) em que, os autores consideram

s6 o caso das empresas prospectivas, logo, a inflacao doméstica desconsidera a inflacao
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defasada. Roberts (2005) e Genberg e Pauwels (2005) argumentam que a curva de Phillips

se ajusta melhor quando incluem defasagens de inflagao.

Os parametros estruturais de forma reduzida s, e K, sao os pesos relativos da
inflagao passada e futura, determinados em termos de trés parametros do modelo 7, 8 e 6.
O parametro n mede o grau de rigidez dos pregos. Se esse parametro for igual a zero, como
jé foi mencionado, é possivel obter uma curva de Phillips de economia aberta voltada para
o futuro, no entanto, quando esse parametro for diferente de zero, uma curva de Phillips
Hibrida ¢ encontrada. Outra caracteristica interessante destacada por Gali e Gertler (1999)
¢ o valor do fator de desconto 3. Segundo os autores, quando /3 for igual a 1, a soma de &,
e K, serd igual a 1. E o valor global desses pesos estara entre § quando (n = 0) e 1 quando

(n = 1). O parametro 6 é o grau de atraso na fixagao de pregos.
Inserindo (56) e (61) no custo marginal real tem-se :
mc: =W — Ppy — At = (wt _pt) + (pt _pD,t) —

= Oy + ey — log(1 — &) + xhy — ay

Em seguida, insere-se (73) e l; = y, — a; e faga uso do equilibrio do mercado mundial,

tem-se:

1—
me; =y — ar) + w(c;‘ + Xht) + xht —ap — log(1 — &)

(0
= ﬁ(yt - at) + @ZJC: + (1 - X)ht + xhe —ap — log(l - ft)
=9y —ar) —ar + Yy —g¢) + (1= x)he + xhe — log(1 — &)

mey = Dy + Py, — g7) + he — (1+9)ay — log(1 — &)

méj = 9y, +Uc + by — (L+9)a, — log(1 — &) (113)

Verifica-se que o custo marginal real estd aumentando em funcao de termos de
troca e consumo mundial. Essas varidveis acabam influenciando o salério real pelo efeito da
riqueza sobre a oferta de mao-de-obra, resultante de seu impacto no consumo domeéstico.
A influéncia da tecnologia (através de seu efeito direto sobre a produtividade do trabalho)
e da produgao doméstica (através de seu efeito sobre o emprego e, portanto, o salario real

para determinado produto). Finalmente, pode-se usar (106) para inserir h; :
mey =y + Yy — g + (e + v — (96 — 90)y — (L +0)ar — log(1 — &)

mey = (0 + U )y + (0 + )y — (0 + Uy )gf — gy — (1 +9)ay — log(1 — &)

mej = (0 4+ )y + (0 + )6 — gy — (L4 D)ay —log(1 — &) (114)
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De (114), percebe-se que o produgao doméstica afeta os custos marginais por
seu impacto no emprego (capturado por 9J) e pelos termos de troca (capturados por 1,
que é uma funcao do grau de abertura e da substituibilidade entre bens domésticos e
estrangeiros). O consumo mundial, por outro lado, afeta os custos marginais por meio de
seu efeito no consumo (e, portanto, o salario real capturado por 1)) e os termos de troca
(capturados por 1, ). No que se trata de gasto do governo domeéstico, percebe-se que o

efeito dele nos custos marginais vai depender do sinal do ,,.

_v
1+ xQ’
istoese Q=P —-1= (¥d—1)+ (1 —x)(¥p — 1) > 0. Isso ocorre porque, com (i e &

O efeito do consumo mundial nos custos marginais é positivo se 1) > 1, =

suficientemente altos, o tamanho da valorizagao real necessaria para absorver a mudanca
nos estoques relativos é pequeno, com seu efeito negativo nos custos marginais mais do que
compensado pelo efeito positivo de um salério real mais alto. E o nivel de producao natural
Yy, ou seja, o produto sob pregos flexiveis. Or sob pregos flexiveis mc” = —p. Destarte, sob

prego flexivel a equagao (114) é:

mc’ = —o = (79+¢x)y?+ (¢+¢x)y: - (Q/J‘H/’x)gt* —gr by — (1+9)a; —log(1 — &) (115)

v
1+ xQ

(0 + )y = =W+ by + (W + 1y )gl + g7y + (1 +9)ay + log(1 = &) — o

Resolva (115) para o produto natural usando 1, =

Fazendo 7 = log(1 — &), entao:

(¥ + wx)yf =—(v+ wx)y: + (%ﬁ + wx)gf + 97Uy + (1+Pa+7—0

yn:T_Q 1+19a_¢_¢xy*_’_¢_¢xg*+ 1/})( gn

S I N TN R I
w_T—0 140 =t U
e T Sl 0+%@tgﬁ+ﬁ+%%

n_ T—0 147 L R

= + ay — ¢ +
S N N B BN N L
Y(A+xQ) -
yr = T_Q+ 1+19a_ (143(X5% ¢+ ¢X qr
ET 0t U4y Oty 04y

- 1+9 Q=g
y? — T Q + + a,t o 1+XQ c* wx n

yn:T_Q_{_l—i_ﬁa_Xwac*
Py DYy DAY Dy

n * n
Yy = 7 + #a0p + eCp + Gy

— 149

= XS4y — Py
= ron

G+

Onde%ozﬁ7%a >0, 2. =—
X
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Em termos de desvios do estado estacionério, tem-se:

Uy = 20 + 20y + #:.Cp + 2,0 (116)

O efeito do consumo mundial sobre a producao natural é ambiguo, dependendo
do efeito do consumo mundial sobre os custos marginais domésticos, o que, por sua vez,
depende da importancia relativa dos efeitos dos termos de troca discutidos acima. Seguindo
Fragetta e Kirsanova (2010) e Cebi (2012), assume-se que os gastos e impostos do governo
sao zero na economia sob precgos flexiveis, o que significa que nao hé déficit ou superdvit

_ . ememoenem

orgamentério sob o equilibrio de pregos flexiveis. Assim 77 = gp' = Ty = G141 = 0.

Dessa maneira o nivel natural dos gastos do governo é eliminado e (116) torna-se:
Ui = 0 + sl + . (117)

Onde a,; ¢ log do processo tecnoldgico, A;.

4.2.4 A curva de Phillips Hibrida Nova Keynesiana e a equagao IS dinamica

Nesta segao, deduz-se a curva de Phillips Hibrida Nova Keynesiana e a equagao IS
dinamica. Primeiro denota-se y; = y; — ;' como o hiato do produto doméstico decorrente da
produgao de pregos flexivel e g; = g, — g} o hiato do gasto do governo. Segundo, subtrai-se

(114) de (115), surgira o diferencial de custo marginal real:
MCI = mc; —mc" = (19 + 77Z)x)yt + (%ﬁ + ¢x)y: o (¢ + @bx)g: - gt¢x - (1 + 19)&,5 - log(l - gt)

=0+ )y + W = )yr — (W +Uy)gr — gy — (1 +0)ay — log(1 — &)]
nic; = (0 + ) (ye — ¥)') — ¥y (g — g7')

mic; = (U + 1/)x)<yvt — ) — 1/)x(9vt —3;)

micy = (0 + ¥y )Gt — VG (118)

Em seguida, insere-se (118) em (112), assim a curva de Phillips Hibrida Nova Keynesiana

torna-se:

7uTD,t = 90[(19 + ¢X)gt - ¢X§t] + K’pEt%D7t+1 + /{r,ﬁ-Dm—l

’ﬁ-Dﬂf = ﬁT,ﬁ—Datfl + K’pEtﬁ-D:tJrl + 90(19 + 77Z}X)gt - vabxgt + G?D (119)

A equagao (119) ¢ a log-linearizada em termos de desvios do estado estacionario

da curva de Phillips Hibrida Nova Keynesiana do presente trabalho. Essa equacao é obtida
devido a existéncia de empresas prospectivas e retrospectivas. Percebe-se que o aumento

do hiato do produto e da inflagao doméstica depende do sinal €2, porque ¥, = ﬁ Se
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Q > 0, ou seja, se p e ¢ sao suficientemente altos, um aumento na abertura tornara a
inflagdo doméstica menos sensivel a uma mudanga no hiato do produto. O contrario se
observa com o hiato de gasto do governo. Por outro lado, se 2 < 0, entao mais abertura
tornara a inflacao doméstica mais sensivel s mudancas no hiato do produto. Aqui também
o contrario se observa com o hiato de gasto do governo. ¢, representa um choque iid
de custo (mark — up) que foi adicionado na curva de Phillips seguindo Smets e Wouters
(2003), Smets e Wouters (2007), Cebi (2012) e Fragetta e Kirsanova (2010).

Para derivar a equacao IS dindmica da economia aberta, precisa-se executar
algumas etapas adicionais. Primeiro, repara-se que a taxa de juros real é definida como:

r =7 — Ey, ... Usando isso, (110) pode ser escrito como:

+ XQEAC — EiAGia

D,t+1)

y y 1. .
U = Eyiip1 — _(Tt —oa—Em7
Uy

= By — — (T —a — Eyr + Ly

Ux

gt = Etzjt+1 -

D,t+1 D,t+1) + XQEtAé:Jrl - EtA§t+1

1 . ox .
1/}_(7} —a) + XQEAC — Ei/Agea
X

Da mesma maneira, o produto natural é dado em funcao da taxa de juros real natural:

Ui = Etyt+1 (f? —a) + XQEtAé:H EtAgtJrl (120)

Ux

A equagdo 1S dindmica da economia aberta surge subtraindo (110) de (120):

~ (V) 1 ~ - Uk v
Yt = Yt — ?Jt Eiyii1 — ” (Tt - — EtWD,m) + XQEtACtH — B AG
X
Etyt+1 ” (f'? - a) + XQEtAé:.H EtAgt-H
X
N . 1 . o _
Ut = Ergii1 — ¢—( —Emt, ., — Ty ) = EiAgia (121)
X

As equagoes (119) e (121), juntamente com um processo de equilibrio para a taxa
real natural 7}, constituem o bloco das principais equagoes de economia aberta do modelo

novo keynesiano no presente trabalho. Verifica-se na equagao (121) que §; = ¢ € Gir1 = Jir1-

A taxa de juro real natural pode ser extraida de (121), mas primeiro deve-se

observar que (110) implica que:

v 1 ) Uk v
EtAyt+1 1/} (Tt — o — EtTrD,t+1) — XQEtACtJrl + EtAgtJrl
X

Segundo, (116) implica que:

EtAyt+1 = %aEtAdt—i-l + %CEtAé:Jrl + %gEtA§?+1
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Terceiro, (121) implica:
1

EiAgy1 = w—(ﬁe — By 0 — )+ EAGa
X

Usando esses resultados, pode-se resolver 7}

Py =1 — Bty 0 — OB A + U B AG
=T — Etﬁ-D,t—o—l — Py [Et(?jtﬂ - ?j?-l—l) (?Jt ) Et(9t+1 ﬁ?ﬂ) - (ﬁt - fltn)]
v — OB DAY — B AT ) — (BAGe — EAGE )]

1 9 o sk o % un
— (7 —a—Emt, ) _XQEtACtJrl +EAG1— (B AGiga _EtAgtJrl))

X
_(%aEtACULt-H + %CEtAé;k+1 + %gEtA§?+1):|

—a‘f‘@bx%aEtAat—l—l‘I‘wx(XQ’*’%C)EtACHl"f‘@Z)X(EtAgt—H EtAgt-i-l) I/JXEtAgtH"‘@Z’x%gEtAf];LJA

=a+ 77Dx%a(E1tdt—‘,-1 - dt) + @ZJX (XQ — X wx >EtAut+1

U+ Py
. Q9 + —x2 »
= a + Yy sta(Qaly — ay) +¢X(X ( 19%1/1 X ¢X)EtA Cry1
X
o . Qv
P = — Py (1 — ag)a; + ?ng_(w EAc
X
o 1+ P, xQ0
Tt:o‘_w"(ﬁw )(1—@) +19X e ENG (122)
X X

Percebe-se que a abertura faz com que a taxa de juros real natural dependa do
crescimento esperado do consumo mundial, além da produtividade doméstica. Por fim, é

conveniente definir o hiato da taxa real como:

A 1+19) Py xS0
Ty =17, —a=—1Y 1—ag)a; + AN 123
t t X(ﬂ_'_wx ( )t 19+¢X t t+1 ( )

Distingue-se que a taxa real converge para a taxa de desconto quando os choques
tecnologicos e o crescimento do consumo mundial sao desligados. Constata-se que a taxa
real normalmente serd mais alta que a taxa de desconto, porque o mundo experimenta um
crescimento positivo em média.

4.2.5 Contextualizacao da politica monetaria

Trazendo a equagao (92) e aplicando a aproximacao linear tem-se :

1+ R, 1+ R, ja) Y, )
In <W) :d)Rln(T}%i\[i) -+ (1 —¢R) <¢ﬂ-ln(Pt 1) +¢yln<YN>> +€t7
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= In(1+ Ry) —In(1+ RY) = ¢rln(1+ Ri_1) — ¢rln(1 + RY ) + (1 — ¢r)drlnP;
(1= 0Rr)¢xlnPi1 + (1 = dr)pyInY; — (1 — ¢r)dyInY," + ¢
= 1 =01 — O+ (L= 0p)bx(pe — 1) — (1 = &) (pr1 — 1)
+(1 = dr)oy(ye — 1) = (1= &)y (" — 1) + €]

=1 = Qp(re—1 — i) + (1 — ) [¢7r(pt —1—pi1+ 1)}

+(1 - d)r) |:¢y(yt —-1- yf + 1):| + 6:

+(1 - ¢,) [cby(??t - 5”] te

Fo = r(Feor — H_y) + (1= &) [dnTp + &y (e — )] + 77 + € (124)

Identifica-se que a equagao (124) representa uma politica monetéria auténoma, no
sentido de que a escolha do instrumento de politica pelo banco central nao esta condicionada
ao tamanho da divida publica dos governos; o banco central responde apenas a mudancas
na taxa de inflagao, na taxa de juros e no nivel da atividade real da economia. Isto é, a
politica monetaria estabiliza os precos, impedindo que os choques do déficit dos governos

afetem a inflacao.

A mesma aproximagao linear aplicada na equacao (93) permite-se encontrar:
o= 6P = 770) + (1= 6) ety + &y (9 — 07 — 5°)] +77 + € (125)

Um dos principais objetivos do banco central consiste em observar o estado da
economia da uniao. Isso porque a esséncia da politica monetaria é responder as condi¢oes
econdmicas com as ferramentas que o banco central dispoe. A ferramenta de politica
padrao do banco central da UEMOA ¢é a taxa de juros. A insercao do hiato de produto
(equagao 124) e da taxa de crescimento (equagdo 125) na regra de Taylor (1993) permite

investigar quais dos dois captura melhor os movimentos da taxa de juro.

4.2.6 Contextualizacao da politica fiscal

As politicas fiscais e monetarias estao vinculadas pela restricao orcamentaria do
setor governamental. Variagoes na taxa de inflagdo podem ter implicagoes nas decisoes da
autoridade fiscal sobre gastos e impostos e, inversamente, decisoes da autoridade fiscal
podem ter implicagoes no crescimento monetario e na inflagao. Os governos para obter

bens e servigos precisam gerar receita. E as diferentes maneiras que os governos empregam
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para obter bens e servigos sao: impostos, empréstimos e impressao de moeda, que sao
usados para comprar recursos do setor privado. No entanto, numa uniao monetaria, as

autoridades fiscais perdem autonomia monetaria.

Isto é, num contexto de dominancia monetaria, segundo Walsh (2017) a politica
fiscal se ajusta para garantir que o orcamento intertemporal do governo esteja sempre
em equilibrio, enquanto a politica monetaria é livre para definir o estoque monetario
nominal ou a taxa de juros nominal. Leeper (1991) denominou essa situagao de politica
fiscal passiva e politica monetaria ativa. Ou seja, nesse tipo de politica, a politica fiscal é
ignorada e a politica monetaria determina o nivel de precos. No entanto, de acordo com
Walsh (2017) um aumento orgamentario equilibrado nas despesas que aumenta a taxa de
juros real aumenta a taxa de juros nominal e diminui a demanda real por moeda. Dado
um caminho exdgeno para a oferta monetaria nominal, o nivel de precos deve subir para
reduzir a oferta real de moeda. Isto é, a politica fiscal afeta a taxa de juros real, e o nivel
de precos nao é independente da politica fiscal, mesmo sob regimes de politica monetaria

dominante.

A restricao orcamentaria do governo vincula politicas monetérias e fiscais de
maneiras que podem ser importantes para determinar como uma mudang¢a no estoque
monetario afeta o nivel de pregos de equilibrio, e como isso, afeta a estabilidade do produto
da economia e da divida do governo. Walsh (2003) afirma que o vinculo or¢amentério
significa que é fundamental ser preciso ao definir a politica monetéaria como distinta da
politica fiscal. Ja que, uma compra no mercado aberto aumenta o estoque da moeda, mas,
ao reduzir a divida publica com juros mantidos pelo publico, isso tem implica¢oes no fluxo
futuro de impostos necessarios para financiar o custo com juros da divida do governo.
Portanto, uma operacao de mercado aberto tem potencialmente um lado fiscal, e esse fato
pode levar a ambiguidade na definicao do que se entende por uma mudanca na politica
monetéaria, mantendo a politica fiscal constante. No presente trabalho, considera-se que os
governos financiam seus gastos através de um estoque de divida nominais B;. Sua receita é
gerada pelos impostos fixos, via empréstimos nacionais e internacionais e com restrigao de
empréstimos para evitar uma situagao de crise da dividas, enquanto as despesas consistem

em gastos governamentais em bens domésticos e estrangeiros.

Seguindo Choudhri e Malik (2012), Cebi (2012), Favero e Monacelli (2005), Forni,
Monteforte e Sessa (2009), considera-se que as fungoes de reagao dos gastos do governo e
dos impostos com suavisagao dos instrumentos sao escritas sob uma forma retrospectiva,
levando em consideracgao as respostas defasadas da politica fiscal a atividade econdémica.

Isto é, os instrumentos de politicas fiscais das autoridades fiscais, ou seja, gastos do governo
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e impostos sobre montantes fixos, apresentam-se da seguinte maneira:

Gt Gt—l Y;_l Bt
Tty Tt—1 Yt_l Bt T
In <?> = 77[71( - ) + (1 fYT) (Tyln<yt]l[1) + 7—bln( B >> + &, (127>

Os parametros 7, e v, denotam o grau de suavizagao fiscal. Os parametros g, e
7, demonstram as sensibilidades dos gastos e impostos do governo em relagao ao valor
passado do hiato do produto. Os parametros g, e 7, correspondem ao coeficiente de
retroalimentagao do estoque de divida nao observavel. £/ e ] sao os choques de gastos
do governo e dos impostos (i.i.d) e que representam o componente nao sisteméatico da
politica fiscal discricionéria ou desvios ex6genos discricionarios das regras fiscais. Seguindo
as mesmas dedugoes conduzidas a equagao (124), as equagoes (126) e (127) podem ser

reescritas da seguinte maneira:

Gt = YgGt—1+ (L =) | gy (y“tl - 1??_1) + gube | + & (128)
T =YTi—1 + (1 —7.) |7y (gtl - gf_l) + Tbgt +ef (129)

Onde 9;" ; ¢ a produgao no equilibrio de pregos flexiveis ou o produto natural no
periodo t — 1. De acordo com as regras governamentais de gastos e impostos descritas

acima, as autoridades fiscais tém como objetivo estabilizar o produto e a divida.

Finalmente, o modelo é completado por restricao de solvéncia do governo. Como
em Choudhri e Malik (2012), Cebi (2012), Kirsanova et al. (2007) e Fragetta e Kirsanova

(2010), a restrigao de solvéncia é representada por uma fungao log-linear como:

i (Z) () 3B (o) + 0 fon(2) ()
(@)}

As mesmas dedugoes aplicadas em (92) permitem obter-se:

v

CSJS
]

DS7S

b — T+ (1= B)(F = §) +

v .1
bt+1:7’t+g

(9 — ﬂ)] (130)
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PD7t—1

onde b; = ln( B ) , By é o estoque da divida nominal no inicio do periodo t, Ds,s é a
razao divida com relagao ao PIB do estado estacionario e és,s ¢é a razao do consumo com
relagao ao PIB do estado estacionario. Segundo Cantore et al. (2019), a razao divida publica
com PIB do governo e o compromisso do governo desempenham um papel fundamental na
determinacao da velocidade 6tima de consolidagao na gestao de uma divida exagerada.
Os autores destacaram que, sob discri¢gao, o custo de nao conseguir se comprometer se
reflete em uma rapida consolidagao da divida do governo. Se o governo puder realmente se
comprometer, é possivel uma margem de manobra maior e o ritmo ideal de consolidacao é

determinado pelo nivel inicial da divida do governo.

4.2.7 Execucao do modelo

O sistema final de equacoes principais utilizado na estimacao do modelo com Dynare
em Matlab é composto por 22 varidveis endogenas e 22 equagoes. As variaveis enddgenas
SA0 Yo, Py Tpys P U1, Gos Tty oy bey € My, hy, bey, ge, mF, 1, € a. Além dessas variaveis
endbgenas, foram adicionadas varidveis observaveis para a estimagao dos parametros. As
equagdes que compoem o sistema final sao o IPC (62), os termos de troca (67), a curva
IS prospectiva (109), a balanga comercial (111), o custo marginal real (118), a curva de
Phillips (119), o produto natural (120), o IS dindmico (121), a taxa de juros real natural
(122), as regras de politica monetaria (124 e 125), o gastos do governo (128), a regra fiscal
(129) e a restri¢ao de solvéncia do governo (130). Também foram adicionadas a taxa de

juro real, o salario real, a inflagdo estrangeira e as equagoes de variaveis observéeis.

4.3 Meétodo estimativo de aproximacao Bayesiana

Nesta secao, a abordagem Bayesiana é empregada na estimativa do modelo DSGE.
Em seguida, descreva-se os dados usados no trabalho empirico, seguida de uma discussao

sobre a selecao dos priors e suas distribuicoes para a analise.

4.3.1 A abordagem Bayesiana

A abordagem Bayesiana é baseada na féormula de Bayes. O uso dessa abordagem
em macroeconomia empirica cresceu durante as tltimas duas décadas devido a sua eficicia
na estimagao dos modelos DSGE. Segundo An e Schortheide (2007), Lubik e Schorfheide
(2006), a abordagem Bayesiana possui trés atributos principais desejaveis : em primeiro
lugar, a abordagem Bayesiana ¢ um método baseado em um sistema que ajusta o modelo
DSGE resolvido a um vetor de séries temporais agregadas (ao contrario de outros métodos
como os Métodos dos Momentos Generalizados (GMM) que nao depende de relagoes de
equilibrio especificas, como as equagoes de Euler para o consumo real); em segundo lugar, a

funcao de verossimilhanga gerada pelo modelo DSGE é usada na estimativa; e em terceiro
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lugar, informagoes adicionais podem ser incorporadas a estimativa de parametro, usando

distribuicoes a prioris.

Os blocos fundamentais de construcao da estimativa Bayesiana descritos por
Alendal (2008) s@o os a prioris, a fungao de densidade de probabilidade e o teorema de
Bayes. Segundo o autor, o principio basico da estimativa Bayesiana é combinar informagoes
a prioris com informagoes dos dados representados pela fun¢ao de verossimilhanca. Como
resultado de estudos empiricos e teoria econémica, podemos ter crencgas a prior: sobre
os parametros de um modelo. Na estimativa Bayesiana, colocamos nossas crencas em
densidades a priori e, entao, confrontamos nossas crencas com dados. O resultado é uma
densidade posterior que é obtida pelo teorema de Bayes e que é uma funcao de nossos a
prioris e da densidade de probabilidade produzida pelos dados. Ao escolher a distribuicao
a posteriori, podemos decidir quanto peso deve ser dado as nossas crencgas. Quanto mais
certos estivermos de um parametro, mais restrito serd o a prior: que escolheremos e menos

peso sera dado aos dados.

Uma vez que a distribuicao conjunta dos dados e os parametros do modelo foi
especificada, pode-se atingir o objetivo, que é obter a densidade a posteriori, ou seja, a
distribui¢ao dos parametros do modelo, denotados por p(f]Y’), que também podem ser
expressos por meio da regra de Bayes da seguinte forma:
p(Y]0)p(0)

p(0Y) = oY)

p(Y]6) é a fungao de verossimilhanga e p(f) é a distribui¢ao a priori. Em uma
estimativa bayesiana, as crencas a priori sobre o vetor de parametros 6, sendo equivalente
a distribuigao a priori, sdo atualizadas usando a func¢ao de verossimilhanga. A distribuigao
a posteriori compreende entao o estado de conhecimento sobre 6, que consiste nas crencas a
priori e nas informagoes disponiveis nos dados. O termo no denominador p(Y’) é chamado

de probabilidade marginal e é definido como:

o) = [ oty Io)p(o)as
e normaliza a densidade posterior de modo que se integre a um.

Para especificar uma fungao de verossimilhanga condicionada aos parametros e
transformar um modelo DSGE em um modelo Bayesiano, é necessaria uma representacao
formal do modelo DSGE. Portanto, precisa-se resolver a lei do movimento das variaveis
do modelo. Existe uma variedade de métodos de solucao para aproximar a solugao, por
exemplo, Uhlig et al. (1995), Kim (2000) e Christiano (2002). Uma técnica de solugao
popular para um modelo DSGE linearizado foi proposta por Sims (2002), Griffoli (2007), An
e Schorfheide (2007) e Lubik e Schorfheide (2006) que comega com a seguinte representac¢ao
do modelo DSGE:

To(0)s; = T1(0)si—1 + T(O)er + Tn(O)N, (131)
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Onde, s; denota o vetor de variaveis do modelo como ¥;, 7y, 7, §i, T¢, O vetor
g¢ contém as inovagoes dos processos exogenos e N; é composto de erros de previsao de
expectativas racionais 23. A matriz 6 contém os parametros estruturais do modelo. As
matrizes do sistema 1 sao funcoes dos parametros 6 do modelo DSGE. A solu¢ao para a

equagao (131) pode ser expressa como:

s = U1 (0)s,_1 + T (0)e, (132)

As matrizes de coeficientes Wy (0) e W. () sao fungoes dos parametros estruturais
do modelo DSGE. A representagao vetorial autoregressiva em (132) forma a base de nosso
modelo empirico. Aplicando o método de solu¢ao proposto por Lubik e Schorfheide (2006),
as variaveis s; do modelo podem ser relacionadas a um conjunto observéveis y;, por meio

de uma equacao de medicao:

yr = A(0) + Bs,

Neste modelo, o vetor observavel 1, contém cinco variaveis, a saber, taxa de juro
nominal, inflacao, razao da divida em relacao ao PIB, taxa de crescimento do PIB e o
hiato do produto. O vetor A(f) captura a média de y;, que esta relacionada aos parametros

estruturais correspondentes, enquanto B é a matriz de coeficientes de s; que é independente

de 6.

O método Bayesiano facilita a ligacao entre a calibragao e a estimativa de maxima
verossimilhanca. Especificar a priori estd relacionado & pratica de calibrar modelos,
enquanto o método de maxima verossimilhanca esta conectado por meio da estimativa
do modelo com dados. Priors podem ser efetivamente tratados como pesos na funcao
de verossimilhanca, usados para dar mais énfase as partes desejadas do subespaco de

parametro.

Define-se a priort de um modelo particular g com um determinado conjunto
de parametros 60, a ser representado por uma funcao de densidade de probabilidade da

seguinte forma:

p(0elp) (133)

Em seguida, considera-se uma func¢ao de verossimilhanca que descreve a densidade

dos dados observados para um determinado modelo com seus parametros fornecidos abaixo:

L£(0o|YT, ) = p(Yr|0,, ) (134)

Onde Y7 é o vetor observéavel do periodo inicial ao periodo 7. Considera-se um caso em

que a func¢ao de verossimilhanca é de natureza recursiva. Portanto, pode ser representado

23 Pode-se definir ¢ = #; — E;_;[¥#4] e incerra-se F;[#;,1] no vetor s; para descrever o modelo.
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CO1mo:

p(Yrl00, ) = p(90l0p, 9) | [ (yelYee1, 00, 0) (135)

t=1
O objetivo é entender a distribuigao de probabilidade condicional de 6,,, para um
determinado conjunto de dados observados Y;, que é a densidade posterior p(6,|Yr, p).
O teorema de Bayes conecta a funcao de verossimilhanca p(Yr|f,,, p) com a densidade

anterior p(6,|p) formando a densidade posterior da seguinte forma:

p(Yr|0,, )p(0,]0)
P(YTW)

p(0p|Yr, ) = (136)
A densidade posterior é proporcional (o) ao produto da funcao de verossimilhanga
e densidade anterior, uma vez que a densidade marginal, p(Yr|p) ¢ constante para um

determinado conjunto de medigoes. Portanto, tem-se:
p(0u|Yr, 9) x p(Yr|0p, 0)p(0pl90) = S(0p|Yr, ) (137)

Uma vez que a distribui¢ao a priori dos parametros é especificada, forma explicita
da distribuigao posterior p(f|y) é entdo obtida usando um método do tipo amostragem ou
de Monte Carlo, por exemplo, o algoritmo Metropolis- Hastings. Particularmente, simulagoes
de Markov Chain Monte Carlo (MCMC) baseadas no algoritmo Metropolis-Hastings sao

usadas para esta simulacao de kernel posterior.

4.3.2 Descrigao de Dados

Neste estudo, usa-se dados do 3° trimestre®* de 1994 ao 1° trimestre de 2019 para
a UEMOA. Além das duas séries de variaveis observadas que sao a taxa de juros nominal
e a inflagdo que foram usados em Lubik e Schorfheide (2007), usa-se trés outras variaveis
nao usadas por autores; razao da divida em relacao ao PIB, taxa de crescimento do PIB
e o hiato do produto, ao todo, soma um total de cinco varidveis observéveis. Todas as

variaveis sao coletadas do BCEAO.

Todos os dados sao ajustados sazonalmente e em frequéncias trimestrais. A razao
para isso, é porque os modelos DSGE sao construidos para capturar variacoes na frequéncia
do ciclo de negoécios. Eles estao mal equipados para lidar com a variagao na frequéncia
sazonal. Portanto, é fundamental certificar-se de que todos os dados sejam ajustados
sazonalmente ?°. O hiato do produto foi obtido usando um filtro Hodrick-Prescott com
um coeficiente de suavizacao de 1600 no PIB real, ajustado sazonalmente para gerar o

produto potencial e, em seguida, subtraido do PIB real ajustado sazonalmente.

24O uso de dados trimestrais se deve ao fato de eles contém mais informacdes sobre as frequéncias dos
ciclos de negocios.
25 Para mais informacao consulta Granger et al. (1978).



96

Também como o modelo é estacionario, precisa-se transformar os dados para
remover as tendéncias, tomando as primeiras diferencas das variaveis observadas. Estas
primeiras diferencas serao utilizadas para estimar os parametros a a posteriori. Neste
sentindo, ao considerar a primeira diferenca do indice de precos, obtém-se a taxa de inflagao
bruta. Usa-se as primeiras diferencas da razao da divida em relacao ao PIB e da taxa de

juros.

4.3.3 Distribuicao a priori dos Parametros

Escolhe-se priors para a estimativa com base em varias consideragoes. Os priors
refletem essencialmente as crengas do pesquisador e as magnitudes previstas dos parametros
estruturais. Herbst e Schorfheide (2015) afirmam que os priors desempenham um papel
importante na estimativa de modelos DSGE porque permitem que os pesquisadores
incorporem na anélise empirica informacoes nao contidas na amostra de estimativa. Griffoli
(2007) destaca que incluir os priors no processo de estimacao ajuda a identificar os
parametros do modelo. Para Negro e Schorfheide (2008a), a escolha de priors para os
parametros do modelo DSGE ¢ importante para as estimativas posteriores e comparacao
do modelo. A definicao dos priors é baseada na literatura empirica, na maioria dos modelos

novos-keynesianos.

A decisao sobre as formas funcionais apropriadas para as distribui¢gdes dos priors
¢ baseada na literatura anterior. A prética padrao, conforme Miao (2013) e Griffoli (2007),
¢ usar uma distribuigdo Beta para parametros que assumem valores no intervalo [0, 1],
distribui¢oes Normal para parametros com nimeros reais (R), distribuigoes Gama para
parametros que assumem valores no intervalo [0, +00) e uma distribuigdo Gama Inversa

para precisao dos processos de choque com ntmeros reais positivos (RT).

A informagao e as caracteristicas da economia da UEMOA desempenham um
papel fundamental na decisao sobre os priors. E devido ao ntimero limitado de estudo do
modelo DSGE com abordagem Bayesiana na UEMOA, as escolhas para essas distribuigoes
de probabilidade a priori foram feitas de acordo com a literatura amplamente reconhecida,
como Smets e Wouters (2003), Negro e Schorfheide (2008a), Gali e Monacelli (2005),Gali e
Monacelli (2008), Lubik e Schorfheide (2007), Negro e Schorfheide (2008b), Costa (2018),
Herbst e Schorfheide (2015), Cebi (2012) e Ehelepola (2015).

Ao longo da estimacao, alguns parametros do modelo serdao mantidos fixos, conforme
a literatura existente. Assim, em conformidade com Adam et al. (2009), Ehelepola (2015)
e Costa (2018), o modelo é parametrizado em termos da taxa de juros real de estado
estacionario, R, que esté relacionada ao fator de desconto intertemporal R = 1//3. Assim,
utilizando R = 1.015 como o prior de R, o fator de desconto intertemporal g = 0.985 ~ 0.99.
Seguindo Lubik e Schorfheide (2007) e Cebi (2012), a elasticidade de substituigao entre

bens domésticos e estrangeiros p e a elasticidade de substituicao entre bens produzidos
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em diferentes paises estrangeiros 0 sao calibrados como 1. O prior do grau de abertura da
economia, x ¢é igual a 0.33, considerando a participa¢ao média da relagdo importacao/PIB
da UEMOA durante o periodo de amostra de 1994:q3 a 2019:q1.

Os pesos sobre a inflagao ¢, e o hiato do produto ¢, na regra de Taylor sao
assumidos como tendo distribuicao gama, em que o parametro de inflagdo tem uma média
a priori de 1.50 e desvio padrao de 0.5, enquanto o parametro de produto tem uma média
de 0.30 e desvio padrao de 0.10. A média a priori e o erro padrao para o parametro de
suavizagao da taxa de juros ¢, sao, respectivamente, de 0.70 e 0.10. Os priors para os
parametros de regras fiscais, 74, V7, gy € 7, sao influenciados pelas técnicas de estimatc¢ao
do Fragetta e Kirsanova (2010), Cebi (2012) e Costa (2018) devido a auséncia de quaisquer
estudos anteriores semelhantes na UEMOA. Esse tipo de consideragao facilita a comparagao

dos resultados do presente estudo com os trabalhos indexados.

Define-se 0.10 e 0.50 como desvio padrao e média dos priors dos parametros de
suavizagao fiscal v, e 7,, respectivamente. A média 0.10 dos priors com desvios-padrao de
0.10 para gastos do governo e coeficientes fiscais sobre o hiato do produto passado g, e
7,. Fragetta e Kirsanova (2010) destacam que, pequenos valores para médias dos priors
sao usados para parametros de feedback fiscal sobre o estoque da divida g, e 7. Devido a
importancia dada a divida dos governos na UEMOA, usa-se as médias dos priors -0.020
e 0.040, desvios-padrao 0.10 e 0.030 para os parametros de feedback sobre o estoque da

divida nos gastos do governo e regras fiscais, respectivamente.

O parametro de Calvo para a probabilidade de nenhuma mudanca de prego, 7, é
definido de forma que a duragao média do contrato seja em torno de um ano com um prior
bastante apertado em torno desse valor. Permitir um prior mais flexivel neste parametro
tende a resultar em estimativas implausivelmente altas do grau de rigidez dos pregos,
isto é, n = 0.75 com desvio-padrao 0.020. Smets e Wouters (2003) definiram a média do
parametro de Calvo nas equagoes de fixacao de precos e salarios em 0.75 para a area
do Euro, implicando que a duracao média do contrato é de um ano. Essa consideragao
caracteriza bem o comportamaneto das empresas dos paises da UEMOA, pois a inflagao
esta estavel desde a desvalorisacao da moeda. Espera-se que as empresas, nos paises da
UEMOA, tentem modificar seus precos e salarios com menos frequéncia, como as empresas
nos paises desenvolvidos. Usa-se a distribuigao beta com média 0.50 e desvio-padrao 0.10

para a medida do grau de rigidez de pregos 6.

Escolhe-se a distribuicao normal para o inverso da elasticidade de substituicao
intertemporal no consumo, v, com uma média a priori de 1.00 e 0.75 como o desvio-
padrao. A média a priori do inverso da elasticidade da oferta de trabalho, 9 = 2.50, com
o desvio-padrao de 0.50. A escolha dessas distribui¢oes a priori foi inspirada do trabalho
de Gali e Monacelli (2008) e Fragetta e Kirsanova (2010). Os valores de C** ¢ B** foram

retirados do trabalho de Souza (2016) com valores respectivos de 0.62 e 0.37. Por fim, os a
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priores para a volatilidade dos processos de choque sao motivados principalmente pela
abordagem seguida em Lubik e Schortheide (2007) e Smets e Wouters (2003). As seguinte

tabelas resumem parametros calibrados e os a priores dos parametros a serem estimados.

Tabela 1 — Parametros Calibrados

Parametros  Descricao

153 Fator de desconto intertemporal
X Grau de abertura da economia
1 Elasticidade de substituicao entre

bens domésticos e estrangeiros
) Elasticidade de substituicao entre
bens produzidos em diferentes pai-

ses estrangeiros

Fonte : Elaboracao do autor.
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Tabela 2 — Distribuicao a prior: dos parametros a serem estimados

Parametros  Descrigao Meédia Des.Pad
Densidade
Qg Coeficiente AR de tecnologia 0.80 Beta 0.10
Qe Coeficiente AR do c. estrangeiro  0.30 Beta 0.05
0 Grau de rigidez dos precos 0.50 Beta 0.10
Coeficiente de aversao ao risco 1.00 Normal 0.75
9 Inverso da el. da oferta de trabalho  2.50 Gamma 0.50
O Coef. de Taylor para a inflagao 1.50 Gamma 0.50
Oy Coef.de re.Tay.no inter.do produ. 0.30 Gamma 0.10
n Grau de defasagem de prego 0.75 Beta 0.02
o Grau de suavizacao da t. juros 0.70 Beta 0.10
Vg Grau de suavizagao do governo 0.50 Beta 0.10
Yr Grau de suavizacao de impostos  0.50 Beta 0.10
gy Coef. no hiato do produto passado 0.10 Normal 0.10
2 Coeficiente de despesa com divida -0.02 Normal 0.10
Ty Coef.tribu.no h.do prod. passado 0.10 Normal 0.10
Ty Coeficiente tributario da divida 0.04 Normal 0.03
€ D.patrao da tax de juro nominal 0.20 Inv gamma Inf
€’ D.patrao do gasto do governo 0.30 Inv gamma Inf
€ D.patrao do imposto do governo  0.50 Inv gamma Inf
s D.patrao da tecnologia 0.45 Inv gamma Inf
ef* D.patrao consumo estrangeiro 0.25 Inv gamma Inf
€ P D.patrao inflagao doméstica 0.25 Inv gamma Inf

Fonte : Elaboracao do autor. Nota: D. é o Desvio.

4.3.4 Choques

Os choques estimados sao: choque de produtividade, choques de politica monetaria,
choque de consumo mundial, choque de inflagao doméstico, choque de imposto e do gasto

governo. Todos os choques sao ex6genos e seguem um processos AR (1).
a
a; = Qg1 + €.
o Uk c*
C; = QexCp_q + € .

26

Os outros choques restantes no modelo sao €, €7, €7 e € .

26O choque monetario ¢ aplicado em duas differentes regras de Taylor.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAO

A anélise empirica dos modelos estimados ocorrem em cinco etapas. Em primeiro
lugar, apresenta-se e discute-se os resultados da estimativa do modelo da interacao entre a
politica fiscal e a regra de Taylor sem a taxa de crescimento do PIB, que por simplicidade é
chamado modelo 1. Em segundo lugar, apresenta-se e discute-se os resultados da estimativa
do modelo da interacao entre a politica fiscal e a regra de Taylor com a taxa de crescimento
do PIB, chamado modelo 2. Em terceiro lugar, compara-se as reagoes das varidveis
macroeconémicas locais ao choque tecnologico, aos choques de politicas monétaria e fiscal
dos dois modelos. Em quatro e cinco, a decomposicao da variancia e a decomposicao

histoérica sao explicadas.

5.0.1 Variaveis historicas e suavizadas

A Figura 5.1 mostra as variaveis historicas e suavizadas dos dados. A linha preta
pontilhada representa os dados realmente observados, enquanto a linha vermelha representa
a estimativa da variavel suavizada (melhor estimativa para a variavel observada dadas
todas as observagoes), derivada do suavizador de Kalman na média posterior (estimativa
Bayesiana). As duas linhas sdo idénticas, na auséncia de erros de medigao, o que é o caso
deste trabalho.
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Figura 5.1 — Histoérico das varidveis observaveis

5.1 Resultados do modelo 1
5.1.1 Teste estatistica de convergéncia

Para avaliar a eficacia dos estimadores Bayesianos de um modelo DSGE, vérias
ferramentas podem ser utilizadas e geradas como resultado da estimativa. Dentre elas,
cabe destacar o diagnostico univariado MCMC, o diagnéstico de convergéncia multivariada

e os pareamentos entre as distribuicoes dos priores e posteriores.

Para todas as simulacgoes, foi usado Dynare em Matlab. Para garantir a robustez e
a convergéncia das estimativas do modelo, o algoritmo Metropolis Hastings foi definido
para escolher 500000 extragoes. Este ntimero de extragoes foi suficiente para garantir

a convergéncia da estimacao dos parametros, em conformidade com os diagnosticos
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univariados e multivariados apresentados nesta secao.

Brooks e Gelman (1998) escreveram o teste estatistica de convergéncia para
monitorar a convergéncia de simulagoes iterativas por meio da comparacao entre e dentro
das variancias de cadeias multiplas, com o objetivo de obter um conjunto de testes de
convergéncia. Os autores revisaram métodos de inferéncia de simulagoes para construir

resumos de monitoramento de convergéncia.

O software dynare apresenta diagnosticos univariados Monte Carlo Markov Chains
(MCMC), que fornecem a principal fonte de feedback para aumentar a confianga no
modelo ajustado ou para localizar possiveis problemas com os resultados. Dynare executa
varias simulagoes Metropolis Hastings cada vez, a partir de um valor inicial diferente.
Conforme Griffoli (2013) e Pfeifer (2014), se os resultados de uma cadeia forem razoéveis e
o otimizador nao ficar preso em uma area impar do subespaco de parametro, duas coisas
devem acontecer. Em primeiro lugar, os resultados em qualquer uma das muitas iteragoes
da simulacao Metropolis-Hastings devem ser semelhantes. Em segundo lugar, os resultados
entre as varias cadeias devem ser proximos. Esta é a ideia do que rastreia o diagnoéstico
MCMC (Apéndice 1.1, Figura 1.10).

Mais especificamente, as linhas vermelha e azul nos graficos representam medidas
especificas dos vetores de parametro dentro e entre as cadeias. Para que os resultados
sejam sensatos, eles devem ser relativamente constantes. Isso indica que a distribuicao
dos parametros convergiu (embora sempre haja alguma variacio)?’. Dynare ainda relata
estatisticas multivariadas que sao essencialmente um resumo que retne todos os diagnosticos

univariados 28.

27 Dynare reporta trés medidas: “intervalo”, sendo construido a partir de um intervalo de confianca de 80
por cento em torno da média do parametro, “m2”, sendo uma medida da varidncia e “m3”, baseado nos
terceiros momentos. Em cada caso, o Dynare relata as medidas dentro e entre as cadeias.

28 Uma medida agregada calculada pelos autovalores da matriz de varidncia-covariancia de parametros
individuais.
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Figura 5.2 — Diagnosticos de convergéncia multivariado do modelo 1

As Figuras 1.10 (Apéndice 1.1) e 5.2 representam os diagnosticos univariados
MCMC e os diagnosticos de convergéncia multivariados para o modelo 1. Eles mostram
claramente que ambas as linhas em cada uma das trés medidas sao relativamente constantes
e convergem entre si em todos os graficos. Além disso, os ntimeros revelam que o diagnostico
de convergéncia geral é realizado tanto intra quanto inter-cadeias, para os trés momentos
considerados. Nenhum dos parametros apresenta problemas de convergéncia, apesar de

alguns deles parecerem serem mais convergidos do que outros.

5.1.2 Resultado da Estimativa do modelo 1

Os resultados da estimativa sao em geral consistentes com a literatura existente.
Todos os parametros estimados sao significativamente diferentes de zero e os dados foram
informativos, pois as densidades marginais posteriores dos parametros sao geralmente mais

concentradas do que as densidades marginais priores.

A Tabela 1 desta se¢ao resume os resultados das estimativas do modelo 1, incluindo
o modo, a média posterior, o desvio-padrao e o conjunto de intervalo de confianca com

90% de credibilidade de cada parametro. O modo e a média sao calculados maximizando
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a distribuicao posterior do modelo, enquanto o conjunto de intervalo de confianca é
construido usando o algoritmo Metropolis-Hastings com base em cadeia de Markov.
A taxa de aceitacao tem a magnitude apropriada de 0.28 2 e os diagnosticos padrao

confirmam a convergéncia para uma distribuicao posterior dos parametros.

Tabela 1 — Distribuicao dos priores e posteriores do modelo 1

Prior distribuicao Posterior distribuicao

Parametros Média Des.Pad. Modo Média Int.Conf. 90%
Qg 0.80 0.10 0.83 0.83 [0.82  0.83]
o 0.30 0.05 0.22 0.27 [0.23  0.34]

0 0.50 0.10 0.51 0.48 [0.45  0.52]
WY 1.00 0.75 1.00 1.00 [0.98 1.02]

v, 2.50 0.50 1.88 1.87 [1.80 1.95]
O 1.50 0.50 1.44 1.46 [1.41 1.51]
Oy 0.30 0.10 0.40 0.39 [0.37  0.41]

n 0.75 0.02 0.72 0.74 [0.72  0.77]
Oy 0.70 0.10 0.78 0.77 [0.76  0.78]
Vg 0.50 0.10 0.57 0.57 [0.56  0.58]
Yo 0.50 0.10 0.58 0.58 [0.58  0.59]
gy 0.10 0.10 0.36 0.37 [0.35  0.39]
2 -0.020 0.10 -0.006 -0.007 [-0.007  -0.006]
Ty 0.10 0.10 -0.095 -0.092 [-0.25  0.07]
Th 0.040 0.03 0.052 0.052 [0.050  0.055]

Fonte : Resultado da pesquisa. Nota: Int.Conf é o Intervalo de Confidnca

E importante deixar claro que a média e o modo sdo apenas duas medidas da
tendéncia central da distribuicao posterior. Se a distribuicao posterior de um parametro for
normal, a média e o modo serao iguais. No entanto, a distribuicao exata da parte posterior
nao é conhecida. Neste caso, deve-se escolher uma medida. Normalmente com posteriores
irregulares ¢ melhor usar o modo. E recomendado tracar a distribuicdo posterior e ver
onde estao a média e o modo para os paradmetros, e entao escolher aquele que melhor

representa a amostra.

As estimagoes dos parametros foram feitas com o objetivo de avaliar o impacto da
interacao dos parametros fiscais e monetarias na estabilidade da economia e estudar as
fungoes de resposta impusional ou reagoes das principais variaveis macroecondmicas aos
choques da tecnologia, aos choques da politica fiscal e monetaria. Neste ponto de vista,
suas interpretacoes sao fundamentais, pois permitem investigar o nivel de impacto da

interacao das politicas fiscal e monetaria na UEMOA.

Os processos estocasticos autoregressivos para a tecnologia e para o consumo
mundial sdo considerados altamente persistentes. O coeficiente AR da tecnologia (ay,) e

do consumo mundial (a.+) s@o estimados em torno de 0.83 e 0.27, respectivamente. Os

29 Griffoli (2007) destaca que a taxa de aceitacio desejada esta entre 0.20 — 0.40.
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resultados em relacao ao coeficiente AR da tecnologia sao semelhantes aos encontrados
por Fragetta e Kirsanova (2010), Cebi (2012), Ehelepola (2015), Smets e Wouters (2003)
e Smets e Wouters (2007). Fragetta e Kirsanova (2010) estimaram o coeficiente AR da
tecnologia em torno de 0.79, 0.76 e 0.81 para o Reino Unido, Suécia e EUA, respectivamente.
Cebi (2012) e Ehelepola (2015) estimaram o coeficiente AR da tecnologia em cerca de 0.79

e 0.72 para a Turkya e Sri Lankan, respectivamente.

Smets e Wouters (2003) e Smets e Wouters (2007) encontraram 0.81 e 0.95 para o

coeficiente AR da tecnologia para a area do euro e EUA respectivamente.

H4 um grau razoavel de rigidez de pregos de Calvo na UEMOA. A duragao média
dos contratos de precos é estimada em um ano. Apesar de nosso a priori relativamente
médio no parametro de preco de Calvo, os dados optam para um grau menor de aderéncia.
A meédia posterior do parametro de Calvo # para UEMOA é estimado a 0.48, enquanto o
mesmo parametro é estimado acima de 0.90, com 0.75 como valor a prior: para a area do
euro por Smets e Wouters (2003) e Christoffel, Coenen e Warne (2008).

Como resultado, a curva de Phillips de precos tem uma inclinacao mais acentuada
em UEMOA do que na area do euro, o que implica que os precos domésticos na UEMOA
respondem melhor aos movimentos dos custos marginais. A estimativa também esta
amplamente semelhante aos trabalhos de Moura et al. (2020), Smets e Wouters (2007) e
Cebi (2012) para os Estados Unidos e a Turkya, respectivamente. Smets e Wouters (2007),
Moura et al. (2020) e Cebi (2012) estimaram o parametro de Calvo em torno de 0.66, 0.68

e 0.59, respectivamente.

A fragao n das empresas (n = 0.74 ) leva em consideracao a inflagao passada ao
definir os pregos, e a fragao restante (1 —n = 0.26 ) prefere definir os pregos de forma
6tima como no modelo de Calvo. Combinando os valores estimados para 6 e n com o
valor fixo para 3, obtém-se os coeficientes estruturais de forma reduzida, s, e x,, na curva
de Phillips hibrida. Os valores implicitos para &, ¢ 0.40 e para x, ¢ 0.60 sugerem que o
comportamento prospectivo permanece predominante, corroborando com os resultados
encontrados em Smets e Wouters (2003) e em desacordo com os resultados encontrados
em Bacchetta e Wincoop (2000) e Cebi (2012).

A estimativa da elasticidade de substituigao intertemporal no consumo (1/1) e a
elasticidade da oferta de trabalho (1/1) s@o 1 e 0.53, respectivamente. Observe que esses
valores estao dentro do intervalo [1/2 ; 1] que é a suposi¢ao feita em grande parte da

literatura RBC (Real Business Cycle) que assume uma elasticidade de substituicao entre
1/2¢1.

O comportamento da regra da taxa de juro estimada é semelhante as estimadas em
Tenou (2002), Smets e Wouters (2003), Smets e Wouters (2007), Cebi (2012), Christoffel,
Coenen e Warne (2008) e Lubik e Schorfheide (2005), com um grau consideravel de
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suavizacao da taxa de juro, uma vez que a média posterior do coeficiente da taxa de juro

é estimada em ¢, = 0.77.

Tenou (2002) estimou a suavizacao da taxa de juro para a UEMOA considerando
os bancos de dados trimestrais e anuais de 1991 a 1999. O autor encontrou 0.76 para os
dados trimestrais e 0.82 para os dados anuais. Smets e Wouters (2003), Smets e Wouters
(2007), Cebi (2012), Christoffel, Coenen e Warne (2008) e Lubik e Schorfheide (2005)
estimaram a suavizacao da taxa de juro em torno de 0.86 para a area do euro, 0.81 para
os EUA, 0.62 para a Turkya, 0.87 para a area do euro e 0.76 para o conjunto area do
euro-EUA respectivamente. O BCEAO reage consideravelmente tanto a inflacao quanto
ao hiato produto, uma diminuicao de 1.50 para 1.46 e um aumento de 0.30 para 0.39,

respectivamente da média posterior dos parametros ¢, e ¢, estimados.

Portanto, o resultado da estimacao do parametro da inflacao do modelo sugere que,
uma diminuigdo moderada da inflagdo na UEMOA exerce um efeito bastante significativo
sobre o hiato do produto. Pode-se dizer que o BCEAO conduz uma politica monetéria
anti-inflacionista, mas também se preocupa quanto a estabilizacao do hiato do produto.
Isto é, a autoridade monetaria da UEMOA segue uma politica monetéria ativa no sentido
de Leeper (1991) e um regime de dominancia monetaria no sentido de Sargent ¢ Wallace
(1981). Os resultados descrevem perfeitamente o real comportamento do banco central da

UEMOA. O que implica que os dados foram informativos.

Outra maneira de justificar que a politica monetaria é ativa ou dominante na
UEMOA é a demostracao feita por Leeper (1991). Através de um modelo de maximizagao
estocastica, Leeper (1991) faz uma distingao entre politicas ativas e passivas, que dependera
de sua resposta a divida publica. O autor enfatiza que politica monetéria ativa é aquela
em que a autoridade monetéria enfatiza o controle da inflagao e nao se preocupa com a
trajetoria da divida publica, de modo que fica livre para estipular sua variavel de controle.
Politica monetéria passiva é a politica em que o banco central reage a choques na divida

publica, ou seja, seu comportamento se limita & acao da autoridade orcamentéria ativa.

O autor identifica quatro regides desarticuladas nas quais as politicas monetaria
e fiscal sao ativas ou passivas. A descricao da regiao em que se localizam as politicas
dependera dos parametros de sensibilidade da autoridade monetéria & inflagao (¢,) e da
sensibilidade dos impostos a trajetoria da divida publica (7). Em suma, na regiao I, a
politica monetéria ¢ ativa e fiscal passiva se |¢,(] > 1 e |37 — 7| < 1, na regiao II, as
politicas monetaria e fiscal sdo passivas se |¢.3] < 1e |87! — 7| < 1, enquanto na regiao
I1T a politica monetaria ¢ passiva e fiscal ativa se |¢.3| <1 e |[3~! — 7| > 1 e na regiao IV
ambas as politicas sao ativas se ¢ 3] > 1 e |7 — 7| > 1. A definigao de Leeper (1991)
de politica monetéria ou fiscal ativa ou passiva é consistente com a politica monetaria ou
fiscal dominante de Sargent e Wallace (1981).
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Percebe-se que a regiao I permite deduzir que a politica monetaria é ativa e a
politica fiscal é passiva na UEMOA. Ja que, ¢8| > 1e |71 —7| < 1, ou seja |¢, 3] = 1.45
e |71 — 7| = 0.96. Em outras palavras, a autoridade monetaria da UEMOA ¢ livre para
usar seu instrumento de politica. Nesse sentido, o BCEAO ajusta a taxa de juros de forma
a estabilizar os precgos, sem se incomodar com a rota da divida publica. A politica fiscal
comporta-se de forma passiva, aumentando impostos e reduzindo despesas, de forma a

estabilizar a rela¢ao divida/PIB.

As estimativas dos parametros das politicas fiscais mostram que as regras das
politicas fiscais reagem ao nivel da divida (7, = 0.052) ao mesmo tempo a estimativa
em relagao a estabilizacao do produto sugere que as autoridades fiscais dos paises da
UEMOA néao participam na estabilizacao do produto (7, = —0.092). O valor estimado
para o coeficiente de despesa com divida na regra de gastos do governo é negativo
e estatisticamente significativo g, = —0.007. Descobre-se que o coeficiente do hiato do
produto defasados nas regras de gastos do governo é positivo e estatisticamente significativo
(gy = 0.37). Os parametros estimados refletem que existe também uma forte persisténcia
das variaveis fiscais (7, = 0.57 e 7, = 0.58). Vé-se que o grau de suavizagdo na regra de

gastos do governo é menor do que na regra de impostos.

Conforme esperado em relagao a divida, ap6s um aumento no estoque da divida, a
politica fiscal reage de maneira passiva, aumentando os impostos e reduzindo as despesas
com o objetivo de estabilizar a relacao de estoque da divida no PIB. No geral, pode-se
interpretar que os resultados descrevem o real comportamento das autoridades fiscais da
UEMOA, que sao obrigados a procurar a estabilizagao da divida, respeitando assim as
regras do PCECS. Descobre-se que a UEMOA é composta de uma politica monetéria ativa

e de uma poitica fiscal passiva.

O modelo mostrou a importancia da coordenacao das politicas monetaria e fiscal
na UEMOA. A estabilidade da economia observada na UEMOA deve-se a eficacia da
autoridade monetaria. Esta, por sua vez, obrigou as autoridades fiscais a respeitar as
regras definidas no PCECS. Em outras palavras, as politicas fiscais participam ativamente
da estabilidade da divida, mas nao da estabilidade do hiato do produto. A autoridade

monetéaria reage tanto a inflacado quanto ao hiato do produto.

A Tabela 2 mostra as estimativas do desvio-padrao dos choques de produtividade,
do consumo mundial, da inflacao doméstica, dos choques da politica monetéria, do gasto

do governo e do imposto do governo no 3° trimestre de 1994 ao 1° trimestre de 2019, para

a UEMOA.
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Tabela 2 — Distribuicao de choques priores e posteriores do modelo 1

Prior distribuicao Posterior distribuigao

Choques Média Des.Pad. Modo Média Int.Conf. 90%
€ 0.20 Inf 021  0.21 [0.208  0.213]
€ 0.30 Inf 0.37  0.37 [0.369 0.379]
€ 0.50 Inf 026  0.24 [0.122  0.348]
€ 0.25 Inf 0.46  0.45 [0.449  0.460]
e 0.25 Inf 0.25  0.25 [0.247  0.253]
P 0.25 Inf 022 024 [0.212  0.259]

Fonte : Resultado da pesquisa. Nota: Int.Conf é o Intervalo de Confianga

5.1.3 Graficos de prior e posterior do modelo 1

As distribuicoes posteriores sao plotadas contra as densidades priores e os modos.
Os graficos dos priores e posteriores apresentados na Figura 5.4 fornecem muitos insights
sobre os resultados da estimativa. Nesses graficos, compara-se as densidades marginais
(densidade prior versus densidade posterior estimada), todos os pardmetros variam con-
juntamente. A linha cinza e a linha preta denotam a distribui¢ao da densidade prior e
da densidade posterior, respectivamente, enquanto a linha vertical verde indica o modo
posterior. O eixo x mostra o intervalo principal da distribui¢ao prior, enquanto o eixo y

exibe a densidade correspondente.

Distribuicoes dos priores e posteriores aproximadamente idénticas sugerem que
ou o prior é muito preciso, de modo que fornece todos os carregamentos de informacao
de dados, ou o parametro em consideragao é apenas fracamente identificado e os dados
nao fornecem muitas informagoes para atualizar o prior. Além disso, o modo calculado
a partir da otimizagao numérica do kernel posterior (linha vertical verde) nao deve se
desviar muito da distribuigao posterior (curva preta) e, finalmente, a forma da distribuigao

posterior deve ter formato quase normal.

A Figura 5.4 revela que a forma das distribui¢es posteriores na maioria dos
casos sao de formato normal, combinando com as propriedades assintoticas da estimativa
Bayesiana. Os modos e densidades posteriores sao muito mais proximos um do outro
em todos os graficos. Mais importante ainda, as distribui¢oes priores e posteriores sao
claramente distintas na maioria dos casos, sugerindo que os dados observados fornecem
informacoes adicionais nas estimativas e nao sao apenas impulsionadas por priores. Em
poucos casos, entretanto, as distribuigoes posteriores sao quase idénticas as suas respectivas
priores. Isso pode ser devido ao fato de que os priores ja fornecem informacoes completas

embutidas nos dados.
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Figura 5.3 — Gréficos dos priores e posteriores do modelo 1

5.2 Resultados do modelo 2
5.2.1 Teste estatistica de convergéncia

Esta subsecao apresenta e discute os resultados da estimativa do modelo 2. Assim
como na estimagao dos parametros do modelo 1, o algoritmo Metropolis Hastings foi
definido para escolher 500000 extragoes na estimagao dos parametros do modelo. Se os
resultados forem conclusivos, as cadeias relativas a cada parametro devem evoluir em
ritmo constante e convergir para um valor comum. As Figuras 1.11 (Apéndice 1.1) e 5.6

mostram claramente que este requisito é atendido no caso deste estudo.

Conforme mencionado na subsecao 5.1.1, a Figura 5.6 mostra os diagnosticos de
convergéncia da func¢ao de verossimilhanca ou convergéncia multivariados do modelo 2.
A linha azul captura a faixa de intervalo de 80% com base nos desenhos combinados de
todas as sequéncias. A linha vermelha mostra o intervalo médio com base nos sorteios
de sequéncias individuais. A segunda (m2) e terceira (m3) linhas mostram a estimativa
das mesmas estatisticas para o segundo e terceiro momentos centrais. A convergéncia é
alcancada quando duas linhas sao estabilizadas horizontalmente e devem estar proximas

uma da outra.
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Figura 5.4 — Diagnosticos de convergéncia multivariado do modelo 2

5.2.2 Resultado da estimativa do modelo 2

A taxa de aceitacao tem a magnitude apropriada de 0.29 o que é bastante satisfa-
torio, o intervalo de confianca por cada parametro mostrou uma credibilidade de 90% e os

diagnosticos padrao confirmam a convergéncia para uma distribuicao posterior.

A Tabela 3 relata as estimativas posteriores dos parametros do modelo 2. A tabela
exibe duas caracteristicas principais. Em primeiro lugar, a economia da UEMOA continua
sendo uma economia de dominancia monetaria. Em segundo lugar, registra-se mudancas

remarcaveis nos valores posteriores dos parametros estimados.

No geral, as estimativas dos parametros sao dentro de faixas plausiveis. Como no
modelo 1, a estimagao da elasticidade do consumo e do trabalho esta dentro da faixa de
intervalo [1/2;1]. Ainda que, a estimacao do parametro ¢ nao tenha mostrado mudanga
no valor. Observa-se que a elasticidade de consumo (1/v) foi estimada aproximadamente
a 1, no modelo 2, como no modelo 1; uma observagao contraria é feita ao considerar a
elasticidade da oferta de trabalho (1/19) que caiu de 0.53 no modelo 1 para 0.51 no modelo
2.

A estimativa em relagdo ao parametro de Calvo 6 aumentou de 0.48 no modelo 1
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para 0.52 no modelo 2, o coeficiente do consumo mundial também aumentou de 0.27 para
0.31. A persisténcia do coeficiente da tecnologia registrou variagao entre os dois modelos,

e ficou 0.81 no modelo 2 contra 0.83 no modelo 1.

Tabela 3 — Distribui¢ao dos priores e posteriores do modelo 2

Prior distribuicao Posterior distribuicao

Parametros Média Des.Pad. Modo Média Int.Conf. 90%
Qg 0.80 0.10 0.81 0.81 [0.81  0.82]
Qler 0.30 0.05 0.32 0.30 [0.22  0.39]

0 0.50 0.02 0.53 0.52 [0.50  0.55]
(0 1.00 0.75 0.98 0.98 [0.96  1.00]

v, 2.50 0.50 1.96 1.97 [1.90  2.03]
O 1.50 0.50 1.78 1.78 [1.73  1.83]
by 0.30 0.10 0.46 0.46 [0.44  0.49]

n 0.75 0.02 0.72 0.73 [0.71  0.74]
Or 0.70 0.10 0.77 0.77 [0.77  0.78]
Vg 0.50 0.10 0.61 0.61 [0.60  0.61]
Yr 0.50 0.10 0.62 0.62 [0.61  0.63]
gy 0.10 0.10 0.25 0.25 [0.24 0.27]
o -0.020 0.10 -0.012 -0.012 [—0.013 —0.011]
Ty 0.10 0.10 0.21 0.28 [0.09  0.43]
Th 0.040 0.03 0.070  0.070 [0.067  0.073]

Fonte : Resultado da pesquisa. Nota: Int.Conf é o Intervalo de Confianca

Para toda a Uniao, a funcao de reagao das autoridades monetérias estd em linha
com a proposta pela literatura sobre as regras de Taylor. Encontram-se evidéncias de forte
suavizacao da taxa de juros como no modelo 1. O coeficiente da taxa de juros ¢, = 0.77 e
é estatisticamente significativa a sua distribui¢ao posterior é mais concentrada do que a

distribuicao prior.

Entre as mudancas remarcaveis nos parametros, as duas seguintes sao dignas de
nota. Em primeiro lugar, a resposta da politica monetaria a inflacao ¢, = 1.78 exibiu
um aumento ainda maior do que no modelo 1, e continua com uma resposta de politica
monetaria ativa. Em segundo lugar, a resposta da politica monetéria ao hiato do produto

também aumentou substancialmente ¢, = 0.46.

Isso indica que a politica monetéria reage de forma mais severa tanto as pressoes
inflacionarias quanto a um desvio do produto em relacao ao seu nivel potencial. Percebe-se
que a regra da taxa de juros estimada é amplamente semelhante aquelas estimadas em
Smets e Wouters (2003) e Christoffel, Coenen e Warne (2008), com um alto grau de

suavizagao ¢, e uma forte resposta a inflagao ¢.

A estimativa dos parametros das politicas fiscais sugerem que as autoridades fiscais

no modelo 2 tém um peso maior na estabilizagao do produto 7, = 0.26 do que no modelo
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1. Os posteriores desses pesos sao ligeiramente mais concentrados do que os priores tanto
no modelo 1 quanto no modelo 2. Também descobre-se que o peso da estabilizagao dos
gastos do governo no modelo 2 (g, = 0.25) é estatisticamente diferente do que no modelo
1. Essas relacoes podem apoiar a hipotese de que as autoridades fiscais sao conservadoras

em relacao a estabilizacao do produto nos dois modelos.

O grau de suavizacao dos instrumentos de politicas fiscais sao altos e diferente
do que foi encontrado no modelo 1 ((y, = 0.61) e (7, = 0.62)). As estimativas mostram
as evidéncias de que as autoridades fiscais tenham fortes incentivos para estabilizar a
divida, tanto no modelo 1 quanto no modelo 2: o peso na meta de despesa com divida
no modelo 2 é estimado a (g, = —0.012) e a reacao das autoridades fiscais em relagao a
divida é (7, = 0.070). Para resumir as descobertas feitas em ambos os modelos pode-se
caracterizar as interacoes das politicas monetaria e fiscal na UEMOA da seguinte forma: a.
Com a presenca da taxa de crescimento do PIB na regra de Taylor, tanto a politica fiscal
quanto a politica monetaria participam ativamente na estabilidade do hiato do produto. O
contrario se observa no modelo 1, em que a politica monetaria reage ativamente ao hiato
do produto e a politica fiscal nao contribui para a estabilidade do hiato do produto. Isto é,
a presenca da taxa de crescimento do PIB de longo prazo na regra de Taylor influencia o
comportamento das politicas econdmicas incentivando autoridades fiscais a se preocuparem
com a estabilidade do produto. Considerando o conjunto de resultados, o modelo 2 mostrou
que a interagao das politicas fiscal e monetaria impacta positivamente a estabilidade do
hiato do produto. b. Em todos os modelos, as autoridades monetarias e fiscais usam seus
instrumentos com substancial suavizagao. c. Ha evidéncias de estabilizagao da divida em

ambos os modelos pela politica fiscal. d. A politica monetaria na UEMOA é ativa.

Apresenta-se as estimativas dos choques na Tabelas 4. Em geral, as estimativas
dos parametros estao diferentes dos estimados no modelo 1, exceto o peso da politica

monetaria e o consumo mundial.

Tabela 4 — Distribuicao de choques priores e posteriores do modelo 2

Prior distribuicao Posterior distribuicao

Choques Média Des.Pad. Modo Meédia Int.Conf. 90%
€ 0.20 Inf 0.21 0.21 [0.208  0.213]
€ 0.30 Inf 0.39  0.39 [0.379  0.392]
€ 0.50  Inf 022 0.1 [0.126  0.508]
€} 0.25 Inf 0.46 0.46 [0.452  0.463]
e’ 025  Inf 025 025 [0.248  0.254]
eP 025  Inf 020  0.20 [0.188  0.216]

Fonte : Resultado da pesquisa. Nota: Int.Conf é o Intervalo de Confianca
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5.2.3 Graficos de priores e posteriores do modelo 2

A Figura 5.7 mostra as densidades priores e posteriores dos parametros estimados.
Os dados sao bastante informativos na obtengao da distribuigao posterior. Essa figura
mostra trés fatos importantes. Primeiro, a maioria das distribuigdes a priori (cor cinza) sao
adequadamente deslocados as distribui¢oes a posteriori (cor preta) e o modo (cor verde).
Isso reflete a ideia de que os dados usados para as estimativas contém informagoes suficientes
que vao ao encontro das crengas do autor sobre as distribui¢oes a prior: dos parametros
Pfeifer (2014). Segundo, em geral, os parametros estimados sao significativamente diferentes
de zero, para todos os parametros. Terceiro, as distribuigoes posteriores e os modos sao

devidamente proximos uns dos outros.
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Figura 5.5 — Gréaficos dos priores e posteriores do modelo 2

5.3 Comparacao de modelos com base na analise das fungoes de resposta ao impulso

As funcoes de resposta ao impulso sao discutidas para esclarecer como os choques
da tecnologia e da politica monetaria e fiscal afetam o comportamento das varidveis

endogenas na UEMO, ao considerar os dois modelos como um todo.

5.3.1 Choque tecnolégico

A Figura 5.8 mostra as respostas de impulso a um choque tecnologico sob a
respectiva politica monetaria. A linha preta representa o modelo sem a taxa de crescimento
do PIB na regra monetaria (Modelo 1), enquanto a linha vermelha representa o modelo com
a taxa de crescimento do PIB (Modelo 2). Os niimeros no eixo y sao desvios percentuais
do estado estacionario, enquanto os numeros no eixo xr sao trimestres. A discussao se
concentra no Modelo 2 com a intui¢ao de compara-lo com o Modelo 1 que é o modelo de

origem.

A figura revela que o hiato do produto segue o comportamento usual e responde
positivamente ao choque tecnolégico. O nivel do hiato do produto desvia do estado

estacionario & medida que o choque tecnologico atinge a economia. No inicio, o hiato do



117

produto aumentou drasticamente e formou um zumbido. A resposta do hiato do produto
também mostrou um alto grau de persisténcia, uma vez que nao retorna ao seu estado
estacionario em até 20 trimestres. E como os modelos DSGE sao amplamente baseados em
microfundamento e possuem os atributos de um ciclo de negbcios real, entao este resultado
é devido a reagao do produto ao choque positivo da tecnologia. Percebe-se que a reagao do
produto ao choque tecnologico é grande e consideravel, a qual deve ser acompanhada de
uma reacao razoavel do PIB natural. Isso é compativel com a literatura existente, visto
que a teoria econdmica padrao considera o avango tecnolégico como um choque positivo

de oferta.

O avanco da tecnologia tem um impacto consideravel sobre o produto e o consumo
doméstico e, em tltima instancia, sobre a inflagao da uniao. Observa-se que um choque
tecnoldgico positivo nao apenas melhora a producao, mas também melhora a evolugao do
termo de troca. Com esta evolucao da produgao, o nivel de precos diminuiu e a moeda
nacional apreciou ap6s o choque, influenciando a queda da balanca comercial, o que levou
o banco central a apertar a politica monetéaria durante os primeiros trimestres. A inflacao
diminiu consideravelmente e permaneceu abaixo do seu estado estacionério por um periodo

muito longo. Ela converge para seu estado estacionario apés quase 20 trimestres.

Temos descobertas muito interessantes. Se compararmos os dois modelos, é visivel
que quando o choque tecnoldgico atinge a economia, nao ha queda da inflagao no modelo
1, a0 mesmo tempo observa-se uma queda robusta da inflacao no modelo 2. Esse efeito
¢é explicado pela inclusao da taxa de crescimento na regra de politica monetéria, o que
¢ amplamente ignorado no modelo 1. Pode-se dizer que o choque tecnolégico tem maior
impacto sobre a economia na presenca da taxa de crescimento de longo prazo na regra
de Taylor e as politicas do gasto dos governos sao mais eficazes. Além disso, pode-se
interpretar que o modelo 1 é resistente a choque tecnologico, garantindo estabilidade

econdmica.

As politicas do gasto dos governos sao mais eficazes, pois a resposta do gasto dos
governos ao choque tecnologico é positiva. O gasto dos governos se desvia e permanece
acima do estado estacionario por muitos periodos e s6 volta ao estado estacionario apos 20
trimestres. Isso implica que ha uma relagao positiva entre gasto dos governos e choque
positivo da tecnologia. Isso mostra também um comportamento pro-ciclico do gasto dos
governos na UEMOA. Devido a resposta significativa da produgao ao choque tecnologico, as
atividades economicas sao estimuladas na Uniao, o que, por sua vez ,estimula as receitas dos
governos, permitindo que os governos gastem cada vez mais com o bem-estar de seu piblico.

Os governos podem implementar novos projetos e desenvolver novas infraestruturas.

Um choque tecnolégico positivo aumenta a taxa de juros que permanece acima do
estado estacionario por trés periodos de tempo e depois diminui e tenta se estabilizar. A

taxa de juros nao voltou ao estado estacionario até 20 trimestres. O que implica que a
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politica monetaria é restritiva em resposta a choque positivo da tecnologia. O aumento nas
taxas de juros nominais causa o aumento na taxa de juros real. As taxas de juros nominais
altas também resultam em taxas de juros reais altas, o que impacta negativamente a
economia. Para evitar esse impacto negativo, o governo responde a queda do estoque da
divida com uma politica expansionista, via gasto do governo, e com uma politica restritiva,

via impostos para incentivar os empreendedores.

As respostas das variaveis ao choque tecnologico sao conclusivas e esse choque
permite uma melhora do bem-estar da populacao via aumento de termo de troca, aumento
de horas de trabalho e aumento do salario real. Comparando os dois modelos, de forma geral,
verifica-se que, ao incorporar a taxa de crescimento do PIB a regra de Taylor, as variaveis
tornam-se mais persistentes, especialmente hiato do produto, inflagao, gasto do governo,
impostos do governo, divida, balanca comercial e horas de trabalho. Diferentemente do
modelo 1, o modelo 2 mostrou que o salario real apresenta um ajuste rigido, fazendo
com que a oferta de trabalho aumente proporcionalmente ao aumento do salario real. Os
resultados em geral estao de acordo com os resultados encontrados na literatura existente.
Como por exemplo o trabalho de Fragetta e Kirsanova (2010), Cebi (2012), Costa (2018)
e Hirschbiihl e Spitzer (2021).



119

Hiato do Produto Inflagao Doméstica Taxa de Juro Nominal Gasto do Governo
j: % o8
g 8 / ™
03 \ ! r oy
F 5 002 p 044 \
I \ 1 f b
! \ 004), ! 02 \
01 Y i )
5 1 P 5
b \ /Y
. *
] -0.06 0
0 10 20 0 10 20 0 10 20
Imposto do Governo 0 Divida Produto
. . -
5 p: ’ F #
¢ -50 ¢
’ )
-4 2 p
-100
5l / ]
\ ! !
: / 150 /
8] 1 / /
L ’
A0] ., -200 Le 01
10 20 0 10 20 10 20
i Inflagao IPC Termode Troca Saldrio Real
; ', n
0.1 T
] 03 1y
0.05 i \
02|, »
2 | gt I }
o \
i
005 g / 01 \ 2
- + A -
01 0 -
10 20 10 20
Cimbio Nominal . 1Bdlanga Comercial Taxa de Juro Real i Tecnoldgia
il @ s itk 1
0 '_-Il_ 04 s
- ,f 03
!
2|, 02
!
3, 01
)
04 &
" . 4 0
0 10 20 0 10 20 0

Figura 5.6 — Resposta das varidveis macroecondémicas a um choque tecnolégico sob uma
regra de Taylor com e sem taxa de crescimento.
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5.3.2 Choque monetario

Na Figura 5.9, a seguir, é investigada a resposta das variaveis macroeconémicas ao
choque de politica monetaria. Presta-se atencao especial a reagao do produto interno a esse
choque. A taxa de juros é um fator importante na determinagao do crescimento do produto
e da economia. Em nossa analise, a resposta do produto interno ao choque de politica
monetaria é negativa, o que ocasionou a negatividade do hiato do produto. A producgao
nacional diminui devido a uma politica monetaria restritiva do BCEAQO. Observa-se que a
producao diminuiu e permaneceu abaixo do estado estacionério até 18 trimestres. Apos
todo esse tempo, a producao retorna ao seu estado estacionario. A alta reacdo do produto
ao choque de politica monetaria implica que a rigidez nominal dos pregos nao é muito forte

na UEMOA, comprovando o resultado da estimativa do parametro de rigidez de precos.

Porque se os pregos estao rigidos, o produto nao responde muito ao choque de
politica monetaria. Mas, se os precos sao flexiveis, o produto responde fortemente ao
choque monetario. Em outras palavras, descobre-se que os pregos sao altamente flexiveis
na UEMOA. Uma implicacao da politica de precos flexivel é que o papel e a eficacia
da politica diminuem em um ambiente de precos mais volatil. A segunda implicacao de
politica requer reformas no comportamento das taxas de juros. As reformas das taxas
de juros sao criticas porque a decisao do banco central da UEMOA sobre as taxas de
juros tem implicagoes criticas para o investimento e as atividades econémicas na Uniao.
Taxas de juros mais altas tém um impacto negativo nos custos marginais das empresas. Os
investidores nao conseguem obter empréstimos baratos do sistema bancario na presenca

de taxas de juros mais altas. Isso prejudica a acumulagao de capital e o crescimento dos
paises da UEMOA.

A politica monetaria restritiva do banco central da UEMOA teve um impacto
significativo no indice de precos ao consumidor e na inflacdo doméstica. A funcao de
resposta ao impulso mostra um aumento na inflacao em resposta ao choque de politica
monetaria. Quando o choque da politica monetaria atingiu a economia, tanto os precos
ao consumidor quanto a inflagao subiram. A politica monetaria reagiu imediatamente
aumentando a taxa de juros. Contudo, o aumento da taxa de juros foi apenas temporario.
A medida que a reacéo da politica monetaria baixava a inflacdo; a taxa de juros nominal
foi caindo gradualmente, chegando a oito trimestres com uma taxa de inflacao baixa. Isso
implica que a postura de politica monetaria rigida do banco central da UEMOA ¢ eficaz
no controle da inflagao da Unido. Esta politica da autoridade monetaria da UEMOA é
benéfica para a Uniao e para a estabilidade da economia. Pois a capacidade do controle da
inflagao na UEMOA fara com que o BCEAO ganhe confianga no mercado internacional e
os pafses da UEMOA ganhem competitividade. Essa politica é consistente com a teoria da

rigidez de precos.
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A resposta do gasto do governo ao choque de politica monetéria é consistente
com a literatura existente. O banco central da UEMOA adota uma politica monetéria
restritiva, mantendo as taxas de juros altas, a fim de controlar os gastos implacaveis. A
analise mostra que a politica do BCEAO ¢é eficaz até certo ponto na contencao do gasto
do governo. A politica monetéria influencia principalmente a demanda agregada e como
os gastos do governo sao um elemento importante da equacao da demanda agregada; os
gastos do governo reduzem-se a choques de politica monetéria e caem em até 20 trimestres
e, entao, atingem seu estado estacionario. Pode-se dizer que, quando a politica monetaria é
restritiva, reduz a eficacia da politica do gasto do governo. O aumento do produto é menor
e o aumento da taxa de juros é maior do que o que aconteceria se a politica monetaria fosse
passiva. Esse resultado é importante porque destaca a importancia da coordenacao das
politicas fiscal e monetaria. As autoridades da UEMOA devem trabalhar para consolidar e

promover a continuidade dessa coordenagao.

A resposta do imposto do governo ao choque de politica monetéaria é significativa.
O aperto quantitativo na forma de oferta de moeda reduzida ou taxas de juros mais
altas aumenta o custo de fazer negbcios e desestimula as atividades econémicas. Taxas de
juros mais altas igualmente impedem o investimento privado. Para controlar a pressao
inflacionaria na economia, o BCEAO aumenta a taxa de juros. Isto é, as empresas tém
mais dificuldade em obter crédito facil e barato e isso pode impactar negativamente a
estimulagao das atividades economicas. O custo de fazer negdcios sobe. As atividades de
producao diminuem e, portanto, o imposto do governo sobe. Pois atividades econémicas

mais baixas reduzem a receita do governo.

Da mesma forma, o nivel mais alto da taxa de juros leva ao acimulo de dividas.
Para estabilizar o estoque da divida, o governo corta os proprios gastos e aumenta os
impostos. Despesas puiblicas mais baixas e impostos mais altos também ajudam, com
o passar do tempo, a estabilizar a inflacao ao afetar os custos marginais das empresas.
Esse resultado é muito importante, pois fica claro que uma politica monetaria restritiva é
seguida de uma politica fiscal restritiva por meio de gastos e impostos. Outro resultado

que chama a atencao é o resultado do cambio nominal.

Descobriu-se que uma politica monetéria restritiva causa uma apreciagao da taxa
de cambio nominal no inicio do choque, o que reduz a competitividade e, assim, reforca o
efeito negativo sobre o produto, causado por uma taxa de juros real mais alta. Para evitar
este efeito negativo, a politica monetéria reagiu baixando a taxa de juro nominal, o que
provocou o baixo nivel de inflagao; como resultado, a taxa de cambio nominal depreciou
ap6s 16 trimestres. O consumo doméstico aumentou devido ao aumento dos termos de
troca enquanto as horas de trabalho e os salarios reais diminuiram no inicio do choque,
mas depois voltaram aos seus respectivos estados de equilibrio. A observacao oposta é

feita do lado da balanca comercial.
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5.3.3 Choque de gastos do governo

Os fortes efeitos do crowding-out sao particularmente observados em resposta a um
choque de gastos do governo na Figura 5.10. O produto aumenta e o consumo doméstico
cal significativamente, enquanto os salarios reais nao sao afetados por causa da maior
disposicao das familias para trabalhar. O modelo estimado compartilha a falha dos modelos
RBC padrao em considerar um efeito positivo dos gastos do governo sobre o consumo
doméstico, e corrobora com os resultados encontrados em Fatéas e Mihov (2001), Blanchard
e Perotti (2002) para os Estados Unidos, e Smets e Wouters (2003) para Unido Europeia.
Porém, no seu artigo, "Estimando os efeitos da politica fiscal nos paises da OCDE", Perotti
(2005) mostra que a resposta do consumo muitas vezes ¢ insignificante ou mesmo negativa
em outros paises e também caiu nos Estados Unidos, no periodo pés-1980. Nota-se que os

trabalhos dos autores contém consumo e investimento privado.

Um choque nas despesas correntes eleva a demanda agregada, o que pressiona a
inflacao. O banco central, por meio da regra de Taylor, eleva a taxa de juros, algo que
empurra para baixo o prego dos titulos do governo, aumentando a demanda por esses
titulos. Verifica-se que o consumo doméstico das familias é reduzido, devido ao efeito
crowding-out, tendo um impacto negativo nas receitas fiscais do governo. A razao para
este resultado negativo nos cofres publicos (maior gasto e menor receita) deve-se ao baixo

nivel de endividamento.

A reacao restritiva da politica monetaria é compreendida pela preocupagao com
o endividamento, mas os governos estao conseguindo respeitar a regra do controle da
divida, aumentando os gastos e diminuindo os impostos. Percebe-se que uma politica
expansionista dos governos com o objetivo de aumentar os gastos é acompanhada por uma

politica monetéaria restritiva.

O nivel da inflagao doméstica permanece acima de seu estado estacionario por um
periodo suficientemente longo. Uma das possiveis explicagoes para o aumento da inflacao
doméstica é o impacto positivo dos gastos do governo sobre a produgao e, portanto, sobre
o custo marginal. O resultado oposto é observado no indice de pregos ao consumidor. E
uma vez que os termos de troca nada mais sao do que a diferenca entre a inflagao IPC e a
inflagao doméstica, a queda no indice de preco ao consumidor faz com que os termos de

troca diminuam.

O modelo prevé que o choque do gasto do governo resulte em um aumento
persistente no gasto do governo. Esses gastos levam subsequentemente a uma maior
utilizacao de capital e a um aumento na demanda por trabalho, o que pressiona para cima
os salarios. O aumento subsequente no custo marginal se traduz em uma inflacao alta.
Tanto o aumento da inflagao quanto o aumento do produto implicam que a autoridade

monetaria aumente a taxa de juros nominal.
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De forma mais geral, os governos parecem respeitar a condi¢ao necesséaria para a
sustentabilidade, uma vez que a divida publica e a relagdo divida/PIB (produgdo) nao
explodiram. Os gastos do governo aumentam o déficit or¢amentario, o produto e a taxa de
juros. Esses resultados corroboram o trabalho de Bouakez e Rebei (2007);Gali, Lopez-Salido
e Vallés (2007) e Mountford e Uhlig (2009). Os autores mostram que um aumento nos

gastos publicos em geral aumenta a producao e a demanda agregada.

5.3.4 Choque de imposto do governo

A Figura 5.11 mostra a resposta das variaveis ao choque fiscal. O resultado desse
choque sobre o produto e o consumo ¢é o inverso do resultado do choque nos gastos do
governo. O aumento do imposto pressiona o consumo doméstico e diminui o produto e
o hiato do produto; o banco central nao reage no inicio do choque e a divida sobe. O
resultado para os gostos do governo é uma queda nas compras do governo por causa da

redugao do produto e um aumento da divida publica.

Identifica-se que os governos estao conseguindo obter receita tributaria, o que
justifica a nao reacao da autoridade monetaria. A obtencao de receitas com aumentos de im-
postos significa uma politica fiscal contracionista. Portanto, sugere uma politica monetaria

expansionista a fim de compensar os efeitos negativos da politica fiscal contracionista.

Estas sao descobertas muito interessantes, mostrando a importancia da coordenacao
das politicas fiscal e monetaria. Sem uma reagao ativa da politica monetéria, as autoridades
fiscais nao assumem a responsabilidade pela estabilidade ativa da divida. Observa-se que
apoOs aproximadamente oito trimestres a politica monetaria reagiu ao aumento da divida
aumentando a taxa de juros, e os governos também reagiram, aumentando os gastos, a
divida cai e até torna-se negativa, mas depois se estabiliza apos 18 trimestres, enquanto o
imposto se estabiliza no mesmo periodo da reacao da autoridade monetaria. Se compararmos
os dois modelos, fica claro que a resposta da taxa de juros no modelo 2 é mais significativa

do que no modelo 1.

A producao doméstica diminui no inicio e permanece abaixo do seu estado es-
tacionario por um curto periodo. Existem diferentes canais de transmissao através dos
quais choques de politica fiscal e choques de impostos, afetam a producao. A imposicao
de impostos mais altos tem custos econdmicos e comerciais legitimos. Impostos mais
altos aumentam o nivel de pregos. Precos mais altos e pressao inflacionéria na economia
desestimulam as atividades produtivas e fazem com que o produto caia. Impostos mais
altos também desestimulam a oferta de trabalho e os funcionarios tém menos incentivos

para trabalhar e ganhar mais. Razao da queda do tempo de trabalho e dos salarios reais

na economia da UEMOA.
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Figura 5.9 — Resposta das varidveis macroeconémicas a um choque de imposto sob uma
regra de Taylor com e sem taxa de crescimento.
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Da mesma forma, impostos mais altos desencorajam os investidores a investir
e acumular capital ainda mais alto. Isso implica que choques tributéarios desaceleram o
processo de crescimento econdémico. Os resultados sao muito consistentes com a literatura
econdmica padrao. Repara-se que choques na politica fiscal, ou seja, choques tributarios,
fazem com que o nivel de precos na economia suba. A inflacao é altamente responsiva a cho-
ques fiscais e permanece acima do seu estado estacionario por um periodo suficientemente

longo.

O aumento de impostos aumenta o custo de producao. Os produtores normalmente
transferem os incidentes de tributacao para os consumidores finais, incluindo impostos
nos pregos, resultando assim em pressao ascendente no nivel de precos na economia. Se
compararmos os dois modelos, ¢é visivel que a elasticidade da inflagao em relagao ao nivel
de precos na economia no modelo 2 é alta. Isso significa que, na UEMOA, os produtores
adicionam impostos aos pregos de suas mercadorias e arcam com menos ou nenhum énus.

Esse fato é evidenciado ainda mais pelo indice de pregos ao consumidor.

Os resultados sao de suma importancia, pois fornecem uma visao sobre a natureza
da coordenagao das politicas fiscal e monetaria na UEMOA. Vé-se que, quando as autori-
dades fiscais conduzem uma politica fiscal ativa, o BCEAO adota uma politica monetaria
passiva, gerando assim um superdvit or¢camentario. Isso mostra a eficacia da coordenacao

das politicas fiscal e monetéaria na UEMOA.

5.3.5 Choque de markup de precos

A Figura 5.12 mostra a resposta das variaveis ao choque inflacionario. O alto nivel
de pregos prejudica o desempenho macroeconémico da Uniao. Quando a inflagao atinge a
economia, o produto comeca a diminuir e permanece abaixo do estado estacionario por
um curto periodo de tempo. O declinio na producao é consideravel e depois comeca a
aumentar, até retornar ao seu estado estacionério. Isso implica que o declinio do produto

em resposta ao choque inflacionario nao é negligenciavel na Uniao.

Os resultados mostram pelo menos trés canais principais através dos quais os
precos mais altos afetam o nivel de producao da economia. Primeiro, um aumento no
nivel de precos reduz a riqueza do consumidor, ou seja, o salario real cai devido a queda
da hora de trabalho, o que os desencoraja a gastar mais (consumo doméstico cai). Uma
diminuicao no poder de compra do consumidor reduz a demanda na economia, resultando
em uma queda na producao. Em segundo lugar, o pre¢o mais alto na economia induz o
banco central a adotar uma politica monetaria restritiva, aumentando a taxa de juros da
economia. O custo de fazer negbcios aumenta & medida que o capital fica caro com as
taxas de juros altas. Isso sobrecarrega os gastos de investimento privado e reduz o nivel

geral de producao da economia.
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Figura 5.10 — Resposta das varidveis macroeconémicas a um choque de inflagao sob uma
regra de Taylor com e sem taxa de crescimento.



129

Além disso, repara-se que o alto nivel de inflacao faz com que o valor da moeda,
o termo de troca e o indice de precos ao consumidor diminuam. Isto é, o alto nivel de
inflacdo provoca a redugao da poupanca das familias, também leva a uma diminuigao
do investimento e desestimula a acumulagao de capital. Por conseguinte, a inflagao tem
impactos negativos e atrapalha o crescimento econémico. A fim de lutar contra esse impacto
negativo, controlar a erosao do poder de compra da moeda doméstica e trazer estabilidade
de precos na Unido, o banco central aumenta seu instrumento de politica. Verifica-se que

a economia torna a crescer com a diminui¢ao da inflacao doméstica.

5.3.6 Choque de consumo mundial

A Figura 5.13 mostra a resposta da producao doméstica aos choques do consumo
mundial que depende fortemente da producao mundial. E um fato bem documentado que
nenhum pafis esta isolado do mundo exterior no atual mundo globalizado. O maior grau de
integracao financeira e melhores meios de transporte e comunicagao expoem as economias

a choques externos.

O modelo MundellFleming explora a vulnerabilidade da economia doméstica a
choques, especialmente o consumo mundial e choques nas taxas de juros mundiais. Esses
choques devem ser transmitidos de uma economia para outra. A economia da UEMOA

também esta vulnerével e exposta a choques externos.

A figura mostra que tanto o produto interno quanto a taxa de juros nominal
respondem positivamente ao choque do consumo mundial por um curto periodo; aproxi-
madamente um trimestre. A resposta do hiato do produto foi mais pronunciada a este
choque, mas também cai apos oito trimestres. A producao nacional e a taxa de juros
nominal diminuiram drasticamente e voltaram ao seu nivel estacionario, onde permaneceu

por muito tempo.

O choque positivo no consumo mundial leva & queda na inflacado doméstica. A
estabilidade da taxa de juros também resulta em uma estabilidade das taxas de juros reais
e da balanca comercial. Devido as taxas de juros estabilizadas, a divida diminui e, portanto,
o governo aumenta os gastos e reduz os impostos. Uma politica fiscal expansionista também

afeta o custo marginal e, portanto, a inflagao.

Com isso, a inflagao cai apds subir e se estabiliza ao seu estado estacionario
e a autoridade monetaria mantém as taxas de juros baixas para reduzir as pressoes
deflacionérias. Como resultado, os termos de troca e o consumo doméstico se estabilizam
ap6s aumentarem e o bem-estar das familias aumenta com o aumento dos salarios reais
e das horas de trabalho. A moeda doméstica, por outro lado, deprecia-se por um curto

periodo e se estabiliza apds cerca de um trimestre.
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Figura 5.11 — Resposta das varidveis macroecondémicas a um choque tecnolégico sob uma
regra de Taylor com e sem taxa de crescimento.
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De modo geral, ao comparar os resultados das fungoes de resposta ao impulso com
outros trabalhos como Gali e Gertler (2007), Fragetta e Kirsanova (2010) Costa (2018),
Smets e Wouters (2003) e Cebi (2012), existem resultados semelhantes que reforgam a
importancia da interacao das politicas fiscal e monetéaria para melhorar a estabilidade da

economia.

5.4 Decomposicao da variancia

A decomposicao da variancia é um instrumento que permite evidenciar os choques
que determinam as flutuagdes das variaveis observéveis. A necessidade de utilizacao desta
ferramenta decorre da importancia em poder confirmar ou negar se os choques escolhidos

neste estudo explicam a variabilidade das variaveis utilizadas na base de dados.

Em primeiro lugar, concentra-se nos determinantes do hiato do produto. As
mudancas no hiato do produto sao causadas principalmente por choques de markup de
pregos, tecnologia e da politica monetéria. A contribui¢ao dos choques de markup de
precos e da politica monetéaria aumenta a medida que o horizonte se alonga, com maior
aumento do choque de markup na variacao do hiato do produto. O choque dos gastos do
governo tem um efeito significativo na previsao da variabilidade do hiato do produto, e
esse efeito estd diminuindo com o tempo, mas permanece alto e consideravel. O choque
do consumo estrangeiro nao parece ter muito impacto sobre a variabilidade do hiato do
produto, enquanto o choque fiscal do governo nao afetou a variagao do hiato do produto.

Essas observacoes sao feitas no modelo 1 e no modelo 2.

Quanto aos determinantes da taxa de inflacao, verifica-se que, em todos os hori-
zontes dos dois modelos, as variagoes na taxa de inflagao sao causadas principalmente
por choques do consumo estrangeiro e da marcagao de pregos (markup). O resultado do
efeito do choque de consumo estrangeiro sobre a variacao da taxa de inflacao é de extrema
importancia devido a ligacao positiva entre o consumo externo e a produgao externa. Esse
resultado pode ser explicado, de fato, considerando que & medida que a produgao externa
cresce mais do que os gastos externos, aumenta o consumo externo. E a forte abertura da
economia da UEMOA a economia mundial faz com que, um impacto no produto externo
e, consequentemente, no consumo externo, impacte a variagao dos pregos dos produtos da
Uniao.

Variagao na taxa de inflagao causada por choques da marcacao de precos foi
amplamente explicada em estudos empiricos. Empiricamente, a inflacao é um processo
muito volatil. Ao mesmo tempo, estima-se que a inflagao responda muito lentamente as
mudancgas no custo marginal. Portanto, choques de markup quantitativamente importantes
podem explicar o comportamento de curto prazo dos precos volateis. Os choques da politica
monetaria e dos gastos do governo ajudam fracamente a explicar a variacao da inflagao no

modelo 2 e nenhum impacto no modelo 1.



Tabela 5 — Decomposicao da variancia

Modelo 1
Variaveis Periodo (t) € €l € € e €
Razao divida/PIB 1 0.27 99.18 0.38 0.00 0.04 0.13
2 2.87 9544 0.27 0.00 0.02 140
4 13.55 79.75 0.14 0.00 0.01 6.55
8 29.72 55.93 0.05 0.00 0.00 14.31
Taxa de inflagao 1 0.00 0.00 0.00 0.00 96.50 3.50
2 0.00 0.00 0.00 0.00 96.49 3.50
4 0.00 0.00 0.00 0.00 96.49 3.50
8 0.01 0.00 0.00 0.00 96.49 3.50
Taxa de crescimento 1 0.00 0.00 0.00 100 0.00 0.00
2 0.00 0.00 0.00 100 0.00  0.00
4 0.00 0.00 0.00 100 0.00  0.00
8 0.00 0.00 0.00 100 0.00 0.00
Taxa de juros nominal 1 80.96 0.06 0.00 0.03 18.80 0.15
2 74.82 0.11  0.00 0.02 24.77 0.28
4 73.99 0.18 0.00 25.26 0.02 0.54
8 73.85 0.26 0.00 0.02 24.89 0.97
Hiato do Produto 1 0.76 86.32 0.00 0.38 8.42 4.11
2 1.35 8542 0.00 834 0.54 4.35
4 2.42 84.02 0.00 821 056 4.79
8 3.96 82.05 0.00 8.02 0.54 5.43
Modelo 2
Razao divida/PIB 1 4.14 9193 0.23 0.00 0.00 3.70
2 1.93 96.12 0.21 0.00 0.00 1.73
4 3.85  92.63 0.16 0.00 0.00 3.36
8 14.49 7271 0.08 0.00 0.00 12.72
Taxa de inflagao 1 0.02 0.00 0.00 0.00 93.67 6.31
2 0.04 0.01 0.00 0.00 93.62 6.34
4 0.07 0.01 0.00 0.00 9354 6.38
8 0.14 0.03 0.00 0.00 93.37 6.46
Taxa de crescimento 1 0.00 0.00 0.00 100 0.00 0.00
2 0.00 0.00 0.00 100 0.00  0.00
4 0.00 0.00 0.00 100 0.00  0.00
8 0.00 0.00 0.00 100 0.00  0.00
Taxa de juros nominal 1 96.98 0.01 0.00 296 0.03 0.03
2 96.06 0.03 0.00 0.03 3.83 0.05
4 95.80 0.05 0.00 0.03 4.03 0.09
8 95.72 0.07 0.00 0.03 4.02 0.15
Hiato do Produto 1 0.72 86.62 0.00 4.20 0.05 842
2 1.49 85.30 0.00 4.13 0.06 9.02
4 2.71 83.21 0.00 4.03 0.07 9.98
8 421 80.63 0.00 391 0.06 11.19

Fonte : Resultado da pesquisa.

132



133

Um dos resultados importantes encontrados é o fato de o choque tecnologico nao
impactar a variagao da taxa de inflacdo nos dois modelos. Uma das principais razoes
pelas quais os choques tecnologicos nao afetam a inflagao é que, sob as fungoes de reacao
estimada da politica monetaria, as taxas de juros respondem fortemente a esses choques,
ajudando assim a fechar o hiato do produto e evitar pressoes inflacionérias ou deflacionérias
que, de outra forma, podem surgir. Isso destaca o fato de que a importancia relativa dos
varios choques como fontes de flutuagoes ciclicas do produto e da inflacao dependerd muito

do regime de politica monetaria.

O choque de impostos e gastos do governo nao desempenham qualquer papel na
variagao da taxa de inflagao nos dois modelos, embora o choque dos gastos do governo

tenha tido leve influéncia no modelo 2.

A variabilidade da taxa de juros nominal deve-se, em grande parte, a choques de
politica monetaria e choques de consumo externo, com um efeito persistente e significativo
ao longo do tempo do choque de politica monetaria. Os efeitos do choque de consumo
externo aumentam consideravelmente a médio e longo prazo no modelo 1, e pouco efeito
no modelo 2 ao longo do tempo. Outros choques que afetam a variabilidade das taxas de
juros nominal sao gastos do governo, tecnologia e choques de markup. Choque fiscal do

governo nao tem efeito na variacao da taxa de juros nominal.

Choques de politica monetéaria e markup de pregos contribuem para mudancas na
relagao divida/PIB, e esse efeito cresce no modelo 1 e é variavel no modelo 2. Os choques
fiscais e de consumo externo contribuiram ligeiramente para esta variacao nos modelos 1 e
2 e nenhum impacto de o choque de consumo externo no modelo 2. O principal choque
responsavel pela variabilidade da relagao divida/PIB, em ambos os modelos, é o choque nos
gastos do governo. Este é um resultado de extrema importancia, dada a forte preocupacao
da autoridade monetaria da Uniao em sensibilizar os governos para a estabilidade da divida
publica. Assim, o fato de a politica monetaria ser dominante na Uniao é, sem duvida,
o principal elemento que explica a estabilidade econémica observada na UEMOA. Pois
bem, parece que a autoridade monetéria usa seu instrumento de politica para obrigar os
governos a controlar o nivel de endividamento, devido ao forte impacto que um choque
nos gastos do governo gera na Uniao. Em ambos os modelos, o efeito do choque tende a
diminuir, explicando o controle dos governos sobre seus gastos. Em ambos os modelos, nao

foi encontrado efeito do choque tecnologico sobre a variabilidade da relagao divida/PIB.

Como esperado, a variagao na taxa de crescimento é totalmente explicada pelo efeito
do choque tecnoldgico. Os resultados globalmente corroboram os resultados encontrados
por Smets e Wouters (2003), Diwabuena e Boketsu (2019) e Hinterschweiger et al. (2021),
embora os autores tenham estudado o impacto dos choques de produtividade, markup
de precos e politica monetaria sobre o produto e nao sobre o hiato do produto. Ao se

considerar a relagao positiva entre o produto e o hiato do produto e os resultados em
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relacao a outras variaveis, pode-se dizer que os resultados encontrados sao conclusivos.

5.5 Decomposicao historica

Um dos principais objetivos dos modelos de economia aberta é explicar o papel
desempenhado pelos choques domésticos e estrangeiros no desenvolvimento da atividade
econdOmica. Para tal, procedeu-se a analise da decomposi¢ao historica das varidveis obser-

vaveis, garantindo uma melhor compreensao da decomposicao da variancia.

Comecgando com o hiato do produto, é facil perceber que os principais fatores sao
os choques de markup de precgos, tecnologia, da politica monetaria e dos gastos do governos

nos dois modelos, conforme discutido anteriormente.

Durante os dltimos trés trimestres do modelo 1, os choques da despesa piiblica
e da marcacao de precos contribuiram negativamente, enquanto o choque de politica
monetaria contribuiu positiva e significativamente para a evolugao do hiato do produto,
acompanhado pelo choque de tecnologia e marcacao de precos. No modelo 2, os gastos do
governo determinaram significativamente a queda na evolugao do hiato do produto nos
altimos trés trimestres, enquanto os choques de politica monetéria, tecnologia e markup

de pregos contribuiram positivamente para o crescimento do hiato do produto.
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Figura 5.12 — Decomposicao do hiato de produto
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A Figura 5.15 resume a contribuicao historica dos varios choques estruturais para a
evolucao da inflagaio na UEMOA. A analise da decomposigao histérica da taxa de inflagao
doméstica revela varios fatores que orientaram a evolucao desta varidvel no periodo em
analise. De fato, ha uma clara influéncia dos choques de consumo externo na explicacao
da evolucao positiva e negativa da taxa de inflagao no periodo entre o terceiro trimestre

de 1994 e o primeiro trimestre de 2019.

Se o choque de consumo estrangeiro teve impacto variavel sobre a evolugao da
taxa de inflagao desde o inicio do terceiro trimestre de 1994, junto com o choque ligado &
politica monetéria, tem sido decisivo na redugao das pressoes inflacionérias nos tltimos trés
trimestres. Enquanto o markup de pregos e os choques nos gastos do governo participaram

do aumento da taxa de inflagao em ambos os modelos.

Portanto, as oscilagoes positivas observadas da inflacao na UEMOA nos tdltimos
trimestres do periodo em analise sao explicadas por choques nos gastos do governo e
markup de pregos; embora este efeito seja minimo. Os choques tecnolégicos e impostos
dos governos nao tiveram impacto sobre a variagao da flutuagao da inflacao, conforme

explicado na subsecao 5.4.
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Figura 5.13 — Decomposicao da taxa de inflacao
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A anélise da decomposicao histérica da evolugao da relacao divida/PIB revela a
predominancia de choques de markup de precos, gastos do governo e politica monetaria na
explicacao do comportamento desta variavel, conforme mostra a figura 5.16. Verifica-se
que, ao longo do periodo de analise, os trés choques contribuiram de uma forma geral para

explicar tanto a deterioragdo como o aumento da relagao divida/PIB.

O aumento dessa variavel é melhor explicado por choques nos gastos do governo.
Em ambos os modelos, os choques monetérios e de markup estiveram mais envolvidos na

reducao da relagao divida/PIB.

Na UEMOA, a sustentabilidade da divida publica é um tema intensamente debatido
que assume particular importancia na tomada de decisoes ptublicas. Nesta Uniao, a questao
da sustentabilidade da divida piblica passou a ser de interesse piiblico apés a desvalorizagao

da moeda da Uniao.

A decomposicao da relagao divida/PIB mostrou que a sustentabilidade dos gastos
do governos é fundamental para a sustentabilidade da relagao divida/PIB da UEMOA,
j& que, o choque de gastos do governo esta participando mais no aumento da relagao

divida/PIB do que na reducao dessa razao.
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A analise da decomposicao historica da taxa de juros revela que os choques
associados a politica monetaria e ao consumo externo foram os principais fatores que
orientaram sua evolug¢ao no periodo em anéalise nos dois modelos, enquanto a magnitude

observada no consumo externo nao foi elevada.

Além disso, os choques relacionados aos gastos do governo e o markup de precos
foram de maior magnitude, a ponto de serem os principais fatores que explicam a evolugao
da taxa de juros durante o periodo em analise, o que é consistente com a realidade dos

fatos.

Quando considerados os tltimos trés trimestres, no modelo 1, a queda da taxa de
juros nominal é explicada, principalmente, por choques de politica monetéaria, gastos do
governo e markup de pregos. O choque de politica monetaria ocasionou aumento da taxa

de juros no tdltimo trimestre.

No modelo 2, a queda da taxa de juros nominal é explicada principalmente por
choques de politica monetaria e gastos do governo, e a elevacao da taxa de juros é explicada

pelo markup de pregos e consumo externo.
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Em resposta a um choque tecnolégico, a producao de longo prazo esta conti-
nuamente aumentando/diminuindo. A andlise da decomposigdo historica da taxa de
crescimento do PIB do longo prazo revela que, desde o inicio do terceiro trimestre de
1994, a variagao ciclica (periodica) da taxa de crescimento ¢é explicada principalmente pelo

choque tecnologico.

Nossas estimativas assumem que o choque tecnolégico se normaliza de forma que
segue a trajetoria de aumento ou da redugao da produgao no longo prazo. O resultado
esperado foi o encontrado. Parece que a queda na taxa de crescimento é acompanhada
por uma queda no choque tecnologico e sua elevacao ¢ acompanhada por um aumento no

choque tecnolégico.

A descoberta feita é particularmente interessante para anélises de politicas fiscal e
monetaria, porque a previsao dos efeitos das politicas fiscal e monetaria na UEMOA pode ser
convincente declarada dentro de uma estrutura baseada nao apenas na preocupagao com a
inflacao, mas também do crescimento do produto; promovendo e investindo principalmente
na tecnologia. Pois o choque tecnoldgico tem se mostrado crucial tanto para aumentar ou
reduzir o hiato do produto quanto para reduzir ou aumentar a taxa de producgao no longo

prazo.
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Figura 5.16 — Decomposi¢ao da taxa de crescimento do PIB
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Uma estabilidade econdmica é caracterizada por uma situacao em que o nivel
de inflacao é baixo e estavel e o hiato do produto nao se desvia muito de seu nivel
definido a priori. Portanto, o modelo sem a taxa de crescimento do PIB na regra de Taylor
desempenha um papel melhor na estabilidade econémica. Pois este modelo possui um
baixo nivel de inflagao e o desvio do hiato do produto em relacao ao seu nivel a priori é
menor se comparado ao modelo com taxa de crescimento do PIB na regra de Taylor. No
que se refere a estabilidade da divida, se em ambos os modelos as autoridades fiscais estao
conseguindo estabilizar a divida, deve-se levar em consideragao que o valor a posterior:
nao deve se desviar muito do seu valor a priori. O valor a posterior: do parametro da

divida no modelo 2 ¢ maior do que no modelo 1.

Os resultados corroboram os resultados do trabalho empirico existente. Por exemplo
Woodford (2003), em seu trabalho sobre juros e prego, destaca que a articulagao 6tima da
politica monetéaria e fiscal € um elemento fundamental da estabilidade, pois ajuda nao s6 a
garantir inflacao baixa e estéavel, mas também a equilibrar as condi¢oes macroeconémicas
necessarias. Fischer (1993) e Motley (1994) afirmam que uma grande variabilidade no
nivel geral de precos se traduziria, a curto prazo, em grandes desvios da producao real
de seu nivel potencial e teria efeitos negativos sobre a produgao real. Este ultimo fato é

observado na estimagao dos parametros do modelo 2.

Uzando um modelo simples, que combina a fun¢ao de perda da autoridade mo-
netaria e a curva de Phillips, Rebeco (2007) destaca os determinantes da instabilidade
da inflagao e da producao e da relacao entre a instabilidade da inflacao e da producao.
Ele considera que o principal objetivo da autoridade monetaria ¢ a estabilidade de pregos,
minimizando a fungao de perda, que depende tanto do nivel de inflacao quanto do produto.
Os resultados do modelo mostram que uma diminuicao na variabilidade da inflacao e do
produto pode refletir a baixa amplitude de choques que afetam a inflacao ou uma mudanca

estrutural na economia que afeta o pardmetro auto-regressivo da inflacao.

No que diz respeito & dominancia monetaria ou fiscal, os resultados de ambos
os modelos mostram que a autoridade monetéria é dominante. Esses resultados estao
em perfeita concordancia com a realidade da UEMOA. Desde 1994, a zona da UEMOA
optou por uma combinagao de politicas restritivas, ou seja, uma politica monetaria ativa
orientada principalmente para a estabilidade de precos e politicas fiscais passivas sujeitas a
disciplina orgamental através da implementagao do PCECS. Certamente, esta configuragao
permitiu & zona atingir um desempenho em termos de estabilidade de pregos e ao BCEAO

obter uma maior credibilidade, conforme previsto por Barro (1991).

Os resultados das variaveis frente aos choques mostram que a configuracao atual de
coordenacao de politicas na zona da UEMOA tem um efeito satisfatorio sobre a estabilidade
econdmica da zona. Qualquer que seja o modelo utilizado, os choques de politica monetaria

e fiscal impactam o hiato do produto e a inflacao, e o comportamento das autoridades
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monetarias e fiscais lhes permite resistir aos choques, favorecendo a estabilidade. Assim,
um aumento do nivel de inflacao com a configuragao de coordenacao de politicas produz
efeitos positivos sobre o hiato do produto. Isso significa que a tentativa de manter a inflacao
em patamar muito baixo tem um efeito negativo sobre o hiato do produto da regiao, como
pode ser visto diante do choque monetario. Consequentemente, a busca por uma taxa
moderada de inflacao seria muito favoravel & estabilidade econémica da zona. A grande
diferenca observada é explicada principalmente pelo choque tecnolégico que afeta tanto
o hiato do produto quanto a inflagao no modelo 2; no modelo 1, o hiato do produto e a

inflacao se estabilizaram diante do choque tecnolégico.

6 CONCLUSAO

Este trabalho identifica a importancia da coordenacao das politicas monetéria e
fiscal na estabilidade econémica da UEMOA. Especifica-se um modelo DSGE de pequena
escala de uma economia aberta e o estima-se usando métodos bayesianos para o periodo
de 1994: q3-2019: q1. Ao contrario da maioria das pesquisas empiricas existentes, leva-se
explicitamente em consideracao duas regras de Taylor diferentes para identificar a melhor
regra para interacao politica e, assim, detectar a regra que mais promove a estabilidade

econdmica em uma area monetaria.

Um dos objetivos especificos da anélise foi estimar alguns parametros estruturais
profundos do modelo estudado para & UEMOA. Essencialmente, estimar e disponibilizar
os principais parametros de politicas fiscal e monetaria desta drea monetéria. Os dados
utilizados foram bastante informativos e os resultados mostraram que a autoridade mone-
taria da UEMOA tem total liberdade para utilizar seu instrumento de politica, tanto no
modelo sem taxa de crescimento do PIB quanto no modelo com taxa de crescimento do
PIB. Ou seja, a politica monetéaria consegue manipular a taxa de juros para estabilizar os
precos, independentemente do comportamento das autoridades fiscais em relagao a divida

puablica.

A autoridade monetaria participa melhor na estabilizacdo do hiato do produto em
ambos os modelos, mas o peso da estabilidade do hiato do produto é maior no modelo
com a taxa de crescimento do PIB. O grau de suavizacao da taxa de juros é consideréavel

em ambos os modelos.

A politica fiscal ajudou a estabilizar a divida em ambos os modelos, ainda o peso
da estabilidade da divida é maior no modelo com a taxa de crescimento do PIB. Uma
estabilizagao fiscal ativa do hiato do produto nao foi encontrada no modelo sem a taxa de
crescimento do PIB, mas uma estabilidade do hiato do produto pela autoridade fiscal foi

encontrada no modelo com a taxa de crescimento do PIB.

O desenvolvimento do modelo possibilitou estudar o comportamento retrospectivo
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e prospectivo da inflagao por meio da curva de Philips. As estimativas dos parametros
neste trabalho sugerem que nao existe um grau considerével de rigidez de precos na area
da UEMOA em ambos os modelos. Como resultado, o produto e o hiato do produto
respondem fortemente ao choque monetério e os precos respondem as mudancgas nos custos
marginais. A inflagdo corrente foi considerada fortemente dependente da inflagdo passada
e futura esperada. No entanto, o componente prospectivo domina claramente. Ou seja,
apesar das tentativas bem-sucedidas de desinflacao, a inflagao na UEMOA, ainda apresenta

algum grau de persisténcia.

Os resultados dos choques positivos decorrentes da tecnologia e das politicas fiscal
e monetaria foram consistentes. Descobriu-se que um choque tecnolégico positivo tem um
impacto maior com a presenca da taxa de crescimento de longo prazo do PIB e as politicas

de gastos do governo sao mais eficazes.

As politicas fiscal e monetaria interagem entre si e com outras varidveis macroe-
condmicas. A inflagao responde a choques de politica fiscal na forma de gastos do governo e
impostos do governo. As decisoes das autoridades monetarias também afetam as variaveis
de politica fiscal. Também estéa claro que a disciplina fiscal é essencial para a formulacao e

execucao eficazes da politica monetaria.

Esses resultados tém como objetivo ajudar a melhorar a formulagao de politicas
na UEMOA. Em particular, podem ajudar a projetar uma politica fiscal mais passiva,
que nao neutralizara a politica monetaria devido aos diferentes objetivos de politica. E
importante conhecer a estrutura e necessidade de lideranca para evitar uma luta entre
as autoridades monetarias e fiscais, pois a forca dessa luta e suas consequéncias para
a estabilidade econdmica dependem da capacidade das autoridades para liderar o jogo

politico.

Além desses resultados, a analise de decomposicao da variancia e da decomposicao
historica revelaram a influéncia de choques de politica monetéaria, gastos do governo,
consumo estrangeiro e a tecnologia como os principais determinantes da evolucao da taxa
de juros, hiato do produto, relagao divida/PIB, taxa de inflacdo doméstica e a taxa de
crescimento do PIB. O choque de markup de precos também se revelou um elemento com
impacto nao desprezivel na evolugao do hiato do produto, da relagao divida/PIB e da taxa

de juros nominal.

Esta anélise é o primeiro passo na anélise das interagcoes das politicas monetaria e
fiscal em uma zona monetaria formada por paises em desenvolvimento usando um modelo
DSGE. A anélise permitiu detectar até que ponto a disciplina das autoridades fiscais
permite & autoridade monetéria aplicar corretamente a sua politica e os efeitos benéficos
que essa disciplina tem sobre a estabilidade da economia. Uma maior coordenacao entre

as autoridades fiscais e monetarias é, portanto, necesséria para consolidar a estabilidade
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econdmica e promover o crescimento econémico da regiao.

Por meio de todos os resultados obtidos, conclui-se que o modelo sem a taxa de
crescimento do PIB na regra de Taylor parece ter um papel melhor na estabilidade da
economia. Deve-se notar que este estudo nao conseguiu inserir a moeda e o investimento no
modelo estudado. A insercao desses componentes pode fornecer um melhor ajuste empirico

aos dados. Deixa-se essas e outras questoes semelhantes para pesquisas futuras.
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1 APENDICE

1.1 - Mapa da UEMOA.

MAURITANIA

Figura 1.1 — Mapa da UEMOA
Fonte: Elaboracao do autor

1.2 - Evolugao das exportagoes nos paises da UEMOA e das importagoes na
UEMOA.
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Figura 1.2 — Evolucdo das exportagoes nos paises da UEMOA (em bilhoes de CFA)
Fonte: Elaboragao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).
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Figura 1.3 — Evolugao das importagoes na UEMOA (em bilhées de CFA)
Fonte: Elaboracao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).

1.3 - Comparagao de dados PIB BCEAO X Banco Mundial.
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Figura 1.4 — Evoluc¢ao do PIB Nominal e PIB Real na UEMOA, dados BCEAO (em bilhoes
de CFA)
Fonte: Elaboracao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).

1.4 - Evolugao do PIB nos paises da UEMOA.
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Figura 1.5 — Evolug¢ao do PIB Nominal e PIB Real na UEMOA, dados Banco Mundial
(em milhoes de dolares)
Fonte: Elaboragao do autor/Dados Banco Mundial-2020/
(https://databank.worldbank.org/source /world-development-
indicatorsselectedDimensiony, DITime).
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Figura 1.6 — Evolugdo do PIB nos paises da UEMOA (em bilhoes de CFA)
Fonte: Elaboragao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).

1.5 - Evolucao da razao divida/PIB nos paises da UEMOA.
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Figura 1.7 — Evolucao da razao divida/PIB nos paises da UEMOA
Fonte: Elaboragao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).

1.6 - Evolucao da poupanca interna nos paises da UEMOA.
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Figura 1.8 — Evolucao da poupanca interna nos paises da UEMOA (em bilhdes de CFA)
Fonte: Elaboragao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).

1.7 - Evolugao do investimento nos paises da UEMOA.
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Figura 1.9 — Evolugao do investimento nos paises da UEMOA
Fonte: Elaboragao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceeao.int/index.php).

1.8 - Evolugao da inflagao nos paises da UEMOA.
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Figura 1.10 — Evolugao da inflagao nos paises da UEMOA
Fonte: Elaboragao do autor/Fundo Monetario Internacional - 2020.

1.9 - Evolugao da taxa de crescimento do PIB nos paises da UEMOA.
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Figura 1.11 — Evolugao da taxa de crescimento do PIB nos paises da UEMOA
Fonte: Elaboragao do autor/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).

1.10 - Evolucao do saldo orgamentério nos paises da UEMOA.
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Figura 1.12 — Evolugao do saldo orgamentério nos paises da UEMOA (em bilhdes de CFA)
do auauto/Dados BCEAO-2020/ (https://edenpub.bceao.int/index.php).
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Figura 1.13 — Diagnosticos univariados MCMC do modelo 1
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Figura 1.14 — Diagnosticos univariados MCMC do modelo 2
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Modelo 1
Variaveis RD/PIB Txinf Tx Cre Tjn H Pr
Razao divida/PIB 1 -0.0255 -0.0001 0.1750 0.1336
Taxa de inflagao -0.0255 1 0.0000 -0.3948 -0.0913
Taxa de crescimento -0.0001  0.0000 1 -0.0151 0.2744
Taxa de juros nominal 0.1750 -0.3948 -0.0151 1 0.0413
Hiato do Produto 0.1336 -0.0913 0.2744 0.0413 1

Modelo 2
Razao divida/PIB 1 -0.0692 -0.0002 0.0427 -0.0074
Taxa de inflagao -0.0692 1 -0.0006 -0.1546 -0.1163
Taxa de crescimento -0.0002  -0.0006 1 -0.0158 0.1884
Taxa de juros nominal 0.0427 -0.1546 -0.0158 1 -0.0303
Hiato do Produto -0.0074  -0.1163 0.1884 -0.0303 1

Fonte : Resultado da pesquisa.
Tabela 2 — Autocorrelacao

Modelo 1
Variaveis 1 2 3 4 5
Razao divida/PIB 0.9922  0.9789 0.9609 0.9390 0.9137
Taxa de inflagao 0.0011  0.0009 0.0007 0.0006 0.0005
Taxa de crescimento -0.0080 -0.0078 -0.0077 -0.0076 -0.0075
Taxa de juros nominal -0.0650 -0.0150 0.0009 0.0052  0.0056
Hiato do Produto 0.0995 0.0947 0.0888 0.0823 0.0755

Modelo 2
Razao divida/PIB 0.9958 0.9873 0.9745 0.9577 0.9371
Taxa de inflagao 0.0060  0.0057 0.0054 0.0051 0.0048
Taxa de crescimento -0.0072 -0.0071 -0.0070 -0.0069 -0.0068
Taxa de juros nominal -0.0234 -0.0171 -0.0142 -0.0128 -0.0121
Hiato do Produto 0.1402 0.1327 0.1247 0.1165 0.1080

Fonte : Resultado da pesquisa.

1.3 Cédigo Dynare em Matlab para estimativa de modelos

Todos os valores dos parametros sao para o modelo 1. Se precisar analisar os

ativar a chave da segunda regra monetaria.

resultados do modelo 2, basta usar os valores a posteriori do modelo 2 (tabela 3 e 4) e
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1.3.1 Estimacao dos parametros do modelos

// Declaracao de variaveis endogenas, observaveis e exogenas //

var h_prod t_cres rdp tx_infl tax_jrn ybreve g rbreve pid ynat rnat a b tau cstar
mc;
varobs rdp tx_inflt cres tax jrn h_prod,

varexo eps_r eps_g eps_tau eps_cstar eps_a eps__pid;

/| Parametros //
mu delta psi vartheta theta eta pht _r phi_pi pht _y gamma_g g _y g_b gamma_tau
tau_y tau_b beta chi alpha alphaa alphacstar;

delta = 1; mu = 1; theta = 0.50; beta = 0.99; chi = 0.33; phi_pi = 1.5; phi_y = 0.3;
gamma_g = 0.5; gamma_tau = 0.5; g y = 0.1; tau_y = 0.1; g b = -0.02; eta = 0.75;
tau b = 0.04; psi = 1; vartheta = 2.50; phi r = 0.7; alphaa = 0.80; alpha = 1/0.99;
alphacstar = 0.30;

model;

#varphi = ((1-eta)*(1-theta)*(1-(beta*theta)))/(theta + eta™(1-theta)*(1- beta));
#kappa p = (beta*theta)/(theta + eta™(1-theta)*(1- beta));

#kappa_r = eta/(theta + eta™(1- theta)*(1-beta));

#psi_ chi = psi/(1+ (chi*((psi*delta)+(1 - chi)*(psi*mu-1) - 1)));

#O0mega = ((psi*delta)+(1 - chi)*(psi*mu-1)-1);

#varkappa_a = (1+vartheta)/(vartheta + psi_chi);

#varkappa ¢ = -chi*Omega*psi_chi/(vartheta+psi_chi);

#Css = 0.62; #Dss = 0.32;

//1. IS Curve (109), (Page.59)

ybreve = ybreve(+1) -(g(+1) - g) -(1/psi__chi)*(rbreve - alpha - pid(+1)) + (chi*Omega)*((cstar(+1)-
cstar));

//2. Philips Curve (119), (Page.64)

pid = kappa_r*pid(-1)+ kappa_ p*pid(+1) + varphi*mc + eps_pid,;

mc =(vartheta + psi_chi)*(ybreve - ynat) - (psi_ chi*g);

//16. First monetary policy (124), (Page.67)

rbreve = phi_r*(rbreve(-1)-rnat(-1))4(1-phi_r)*((phi_pi*pid) + phi_y*(ybreve-ynat)) +
rnat + eps_r;

// 3. Second monetary policy (125), (Page.67)

// rbreve = phi_r*(rbreve(-1)-rnat(-1))+(1-phi_r)*(phi pi*pid + phi y*(ybreve-ynat-
ge)) + rnat + eps_r;

//4. Natural level of output (116), (Page.64)

ynat = varkappa_a*a + varkappa_c*cstar;

// 6. Natural real interest rate (122), (Page.66)
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rnat = alpha - (psi_chi)*((1 + vartheta)/(vartheta + psi_chi))*(1 - alphaa)*a + ((psi_-
chi*chi*Omega*vartheta)/(vartheta + psi_chi))*((cstar(+1)-cstar));

// 7. Government spending policy (128), (Page.69)

g = gamma_ g*g(-1)+(l-gamma_ g)*((g_y)*((ybreve(-1)-ynat(-1))+ g_b*b))+ eps_g;
// 8. Tax policy (129), (Page.69)

tau = gamma_ tau*tau(-1)+(1-gamma_ tau)*(tau_y*((ybreve(-1)-ynat(-1)))+ tau b*b)+
eps_tau;

// 9. Debt (130), (Page.69)//

b(+1)= rbreve + (1/beta)*((b-pid)+(1-beta)*(tau-ybreve)+ (Css/Dss)*(g-tau));

//Observables variables//

h_prod = ybreve-ybreve(-1) /ybreve; //Output gap
rdp = b(+1) - b; //reason debt/pib

tx_infl = pid - pid(-1) + eps_ cstar; // inflation rate
t_cres = a- a(-1); // growth rate

tax_jrn = rbreve - rbreve(-1); //nominal interest rate

// Stochastic processes//
a = alphaa*a(-1) + eps_a;
cstar = alphacstar®cstar(-1) + eps_ cstar;

end;

shocks;
var eps_1; stderr 0.20; var eps_g; stderr 0.3; var eps_tau; stderr 0.50; var eps_ a;
stderr 0.45; var eps_cstar; stderr 0.25; var eps_ pid; stderr 0.25;

end;
steady; solve algo = 0; check;

estimated params;

alphaa, BETA PDF, 0.8, 0.1;
alphacstar, BETA PDF, 0.3, 0.05;
theta, BETA PDF, 0.5, 0.10;

eta, BETA PDF, 0.75, 0.02;
vartheta, GAMMA PDF, 2.5, 0.5;
psi, NORMAL_ PDF, 1, 0.75;
phi_r, BETA PDF, 0.7, 0.10;

phi pi, GAMMA PDF, 1.5, 0.5;
phi_y, GAMMA PDF, 0.3, 0.1;
gamma_g, BETA PDF, 0.5, 0.1;
gamma_tau, BETA PDF, 0.5, 0.1;
g vy, NORMAL PDF, 0.1, 0.10;
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tau_y, NORMAL_ PDF, 0.1, 0.10;

g b, NORMAL_ PDF, -0.02, 0.10;

tau_b, NORMAL PDF, 0.04, 0.03;

stderr eps_r, INV_GAMMA PDF, 0.20, inf;
stderr eps_g, INV_GAMMA PDF, 0.3, inf;
stderr eps_tau, INV_GAMMA PDF, 0.50, inf;
stderr eps_a, INV_GAMMA PDF, 0.45, inf;
stderr eps_cstar, INV_GAMMA PDF, 0.25, inf;
stderr eps_ pid, INV._GAMMA PDF, 0.25, inf;

end;

estimation(datafile=mytesdata, mh replic=2001, moments varendo, mh nblocks=2,
mh _drop=0.45, mh_jscale=0.4, mode compute=6, mode check,

mode _file=thesi mode, conf sig=0.95, bayesian _irf, irf=20) h _prod t cres rdp tx_infl
tax jrn ybreve g rbreve pid ynat rnat a b tau cstar mc;

shock decomposition h _prod t_cres rdp tx_infl tax jrn;

stoch simul(nograph, conditional variance decomposition=[1 2 4 8|);

1.3.2 Funcoes de Resposta ao Impulso

var h_prod t_cres rdp tx_infl tax_jrn pid ybreve ytil rbreve ynat rnat h e cstar pstar 1

bc real wage a ¢ g tau b rr pi pd mc;
varexo eps_T eps_a eps_ g eps_tau eps_ cstar eps_ pid;
// parameters //

mu delta psi vartheta theta eta phi_r phi_ pi phi y gamma gg y g b gamma tau
tau y tau b beta chi alphaa alphacstar;

delta = 1; mu = 1; theta = 0.48; beta = 0.985; chi = 0.33; phi_pi = 1.46; phi_y = 0.39;
gamma_g = 0.57; gamma_tau = 0.58; gy = 0.37; tau_y = -0.092; g_b = -0.007; eta =
0.74; tau_b = 0.052; psi = 1; vartheta = 1.87; phi_r = 0.77; alphaa = 0.83; alphacstar =
0.27;

model(linear);

#varphi = ((1-eta)*(1-theta)*(1-(beta*theta)))/(theta + eta®(1-theta)*(1- beta));// under
equation (112), (Page.61)

#kappa_p = (beta*theta)/(theta + eta*(1-theta)*(1- beta));// under equation (112),
(Page.61)

#kappa_r = eta/(theta + eta®(1- theta)*(1-beta));// under equation (112), (Page.61)
#psi_chi = psi/(1+ (chi*((psi*delta)+(1 - chi)*(psi*mu-1) - 1)));// under (106), (Page.58)
//Phi is under equation (104), // (Page.57)

#O0mega = ((psi*delta)+(1 - chi)*(psi*mu-1)-1); //under equation (108), // (Page.58)



#varkappa a = (1+vartheta)/(vartheta + psi_chi); //above equation (116), // (Page.64)
#varkappa ¢ = -chi*Omega*psi chi/(vartheta+psi_chi);// under equation (116), //

(Page.64)
#Css = 0.62;
#Dss = 0.32;

ytil = ytil(+1) - (1/psi_ chi)*(rbreve - pid(+1) - rnat)-(g(+1) - g);

pid = kappa_r*pid(-1)+ kappa p*pid(+1) + varphi*mc + eps pid,;

mc =(vartheta + psi_ chi)*(ybreve - ynat) - (psi_ chi*g);

rnat = (psi.hi) * ((1 + vartheta)/(vartheta + psi_chi)) % (1 — alphaa) * a + ((psi_chi %
chi x Omega * vartheta)/(vartheta + psi_chi)) * ((cstar(+1) — estar));

ybreve = (1/psi__chi) * h + cstar + g;

ybreve = a + [

ybreve = ¢ + chi x ((psi * delta) 4+ (1 — chi) x (psi * mu — 1)) /psi * h + g;

ynat = varkappa _a % a + varkappa__c x cstar;

ytil = ybreve — ynat,;

h = e + pstar — pd,

pstar = 0;

be = chi = ((psi * delta) 4+ (1 — chi) = (psi x mu — 1) /psi — 1) * h;

real _wage = vartheta x | + psi * c;

rbreve = phi_r x (rbreve(—1) — rnat(—1)) + (1 — phi_r) * ((phi_pi = pid) + phi_y *
(ybreve — ynat)) + rnat + eps_r;

rr = rbreve — pid;

//rbreve = phi_r * (rbreve(—1) — rnat(—1)) + (1 — phi_r) = ((phi_pi % pid) + phi_y *
(ybreve — ynat — ge)) + rnat + eps_r;

//9e = a;

g=gamma_g*g(—1)+(1—gamma_g)*(g_y=* ((ybreve(—1) —ynat(—1))+g_bx*b))+
eps_g;

tau = gamma_tauxtau(—1)+ (1 — gamma_tau) * (tau_y* ((ybreve(—1) —ynat(—1))) +
tau_bxb) + eps_tau;

b(+1) = rbreve + 1/beta x (b — pid + (1 — beta) * (tau — ybreve) + Css/Dss x (g — tau));

pi = pd — pd(—1);

pi = pid + chix (h — h(—1));

//Observables variables

h_prod = ybreve-ybreve(-1) ; //Output gap

rdp = b(+1) - b ; //reason debt/pib

tx_infl = pid - pid(-1)+ eps_ cstar; // inflation rate

t_cres = a- a(-1); // growth rate

tax jrn = rbreve - rbreve(-1); //nominal interest rate
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// Autoregressive Error
a = alphaa*a(-1) + eps_a;
cstar = alphacstar*cstar(-1) + eps_cstar;

end;

shocks;
var eps_r; stderr 0.21; var eps_a; stderr 0.45; var eps_g; stderr 0.37; var eps_tau; stderr

0.24; var eps_cstar; stderr 0.25; var eps_pid; stderr 0.24; end;
steady;
solve_algo = 0; check;

stoch_simul(periods=500, order=1, irf=0); varobs h_prod rdp tx_infl t_cres tax_jrn;
shock_decomposition(parameter_set=calibration,datafile=mytesdata) h_prod rdp tx_-

infl t_cres tax_jrn;

1.3.3 Comparacao do modelos

dynare thesimypl.mod; irfl = oo_.irfs; save thesimypl.mat irfl;
dynare thesimyp2.mod; irf2 = oo_.irfs; save thesimyp2.mat irf2;
load("thesimypl.mat’,'irf1’); load("thesimyp2.mat’,"irf2’);

ending cell="_eps_r’,’_eps_a’,/_eps_g’,/_eps_tau’,’_eps_cstar’,/_eps_pid’;

for ii=1:length(ending_cell) HOR=1:0options_.irf; var = "ytil’, ‘pid’,'rbreve’,’ g’,'tau’,’b’,’c’,
"ybreve’,pi’,’h’, ‘real_wage’, 'l',’'e’,’bc’,'11’,a’;

figure

for jj=1:length(var)

subplot(4,4,jj) eval(['irfl.” varl,jjending_celll,ii]); eval(['irf2.” varl jjending celll,ii]); hold
on plot(HOR,[eval(['irfl.” varl,jjending celll,ii])],’-k’,HOR,[eval(['irf2. varl,jjending_-

celll,ii])],/-r’, LineWidth’,2); title([varl,jj] ) end

legend('"Modelo 1’, 'Modelo 2’, "AutoUpdate’, off)
end
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