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“The idiosyncratic error is expected to be
reduced as monetary policy becomes more
transparent and the communication process is

more efficient”.
(Woodford)



RESUMO

Esta tese tem como objetivo estudar os erros de previsao para inflacdo e os determinantes do
erro de previsdo fiscsal na Unido Econdmica e Monetaria do Oeste Africano (UEMOA). No
que concerne a previsao de inflagdo, se comparados dois periodos: aquele em que o Banco
Central da UEMOA (BCEAO) utiliza o modelo de metas para inflacdo (entre 2011 e 2015) e
o periodo anterior (entre 1997 e 2010). Para tal, foram estimadas as Raizes dos Erros
Quadrados Médios (REQMs) de diferentes modelos econométricos e de suas combinagdes
(similares aqueles utilizados na previsdao da inflacio da Zona Monetdria do Euro). Os
resultados mostram uma redugdo dos erros de previsdo da inflacdo, apds a implementacio do
modelo de metas. Em relacdo aos determinantes do erro de previsao do saldo orcamentério na
zona da Unido, Econdmica e Monetdria da Africa Ocidental (UEMOA) no periodo entre 2000
e 2015, a andlise preliminar dos dados mostra que a maioria dos paises da UEMOA
apresentam erros de previsdo positivos, sugerindo uma postura prudente em relac@o a previsao
do saldo orcamentédrio. Destarte, foram feitas estimacdes por meio de quatro métodos
econométricos: Minimos quadrados ordindrios em Painel (POLS), Minimos quadrados
ordindrios com efeito fixo (FE-OLS), método generalizado de momentos em diferenga (D-
GMM) e método generalizado de momentos sistémico (S-GMM). Os resultados mostram a
relevancia dos fatores econdmicos na explica¢do do erro de previsao do saldo orcamentario,
especialmente o erro de previsdo do PIB. Por outro lado, a hipétese do efeito da crise de
subprime de 2008 nao foi confirmada na zona da UEMOA. Os fatores politicos, institucionais
e de governanc¢a também ndo tiveram relevancia na determinacdo do erro de previsao fiscal.

Palavras-chave: Previsdo para inflacdo; Combinacdo das previsdes; Erro de previsao fiscal;
Dados em painel; UEMOA.

ABSTRACT

The main objective of this thesis is to study inflation forecasting errors and the determinants
of fiscal forecast error in the West African Economic and Monetary Union (WAEMU).
Concerning inflation forecasting, two periods are compared: the one in which the UEMOA
(BCEAO) uses the inflation targeting model (between 2011 and 2015) and the previous
period (between 1997 and 2010). In order to do so, the Mean Square Error Roots (REQMs) of
different econometric models and their combinations (similar to those used in inflation
forecasting of the Euro Monetary Zone) were estimated. The results show a reduction of
inflation forecast errors after the implementation of the target model. Regarding the
determinants of the forecast error of the budget balance in the West African Economic and
Monetary Union (WAEMU) area between 2000 and 2015, preliminary data analysis shows
that most WAEMU countries have positive forecast errors, suggesting a cautious approach to
forecasting the budget balance. Thus, estimations were made through four econometric
methods: Ordinary least squares in Panel (POLS), Ordinary least squares with fixed effect
(FE-OLS), generalized method of moments in difference (D-GMM) and systemic generalized
method of moments (S-GMM). The results show the relevance of the economic factors to
explain forecast error of the budget balance, especially the forecast error of GDP. On the other
hand, the hypothesis of the effect of the 2008 subprime crisis was not confirmed in the
UEMOA zone. The political, institutional and governance factors were also not relevant in
determining the fiscal forecast error.

Keywords: Inflation Forecasting; Forecast Combination; Forecast error; Panel data;
UEMOA.
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1. INTRODUCAO

O regime monetdrio conhecido por metas para inflacdo foi introduzido, ao longo dos
anos 1990, em uma série de paises, a destacar a Nova Zelandia, o Canad4, a Inglaterra, a
Suécia, Israel, a Austrdlia, Espanha, Brasil e recentemente, na década de 2000, alguns tantos
paises aderiram ao regime sobredito, com destaque para a Unido Econdmica e Monetaria da
Africa Ocidental (UEMOA). O propésito é refor¢ar o comprometimento e a transparéncia dos
Bancos Centrais e desta forma aumentar a eficdcia da politica monetdria, por meio da
ancoragem das expectativas do setor privado (WOODFORD, 2003).

Como no ambito da UEMOA, os paises membros conduzem suas politicas
econOmicas nacionais no contexto dos critérios de convergéncia macroecondmica, com
destaque para a convergéncia fiscal e considerando que nem sempre os paises conseguem
atingir resultados fiscais estabelecidos como critérios de convergéncia, pela entidade
supranacional. Neste sentido, torna-se muito importante compreender os determinantes do
erro de previsdo fiscal na zona em questdo, como subsidio para o controle da inflagdo.

Assim, esta tese tem como objetivo estudar os erros de previsdo da inflagdo, na
Unido Econdmica e Monetaria do Oeste Africano (UEMOA). Ademais, analisar os
determinantes do erro de previsdo do saldo orcamentério na zona sobredita.

De acordo com o objetivo proposto, esta tese estd organizada em dois capitulos: o
capitulo 2 destaca a implantagdo do modelo de metas na UEMOA e a relacdo entre previsao
da inflagdo, transparéncia e comprometimento dos Bancos Centrais. O capitulo 3 analisa os
determinantes do erro de previsao do saldo orcamentédrio na zona da Unido, Econdmica e
Monetéria da Africa Ocidental (UEMOA).

Em relacdo a implantacdo do modelo de metas na UEMOA e a relagdo entre previsao
da inflagdo, transparéncia e comprometimento dos BC’s, o trabalho compara dois periodos:
aquele em que o Banco Central da UEMOA (BCEAO) utiliza o modelo de metas de inflacao
(entre 2011 e 2015) e o periodo anterior (entre 1997 e 2010), utilizando a raiz do erro
quadrado médio (REQM), gerado pelo Naive, modelos univariados (ARMA(1,1); EGARCH-
M(1,1)) e multivariados (VAR Bayesiano e Modelo de Correcao do Erro) de séries temporais
como instrumento de comparacdo, assumindo a partida que a implementa¢do do modelo de
metas para inflacdo na zona da UEMOA contribuiu para a redu¢do dos erros de previsao de
inflacdo na zona em questao.

Os resultados corroboram o pressuposto assumido a priori, pois, mostram uma

reducdo dos erros de previsdo da inflagdo, para todos os modelos e todos os horizontes de
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previsdo considerados neste exercicio, apds a implementacdo do modelo de metas. Além
disso, observando o desempenho dos modelos individualmente, ndo se pode afirmar que
houve dominancia estrita de algum modelo em particular. Entretanto, vale ressaltar que,
considerando os horizontes de previsdo, percebe-se claramente que, a medida que os
horizontes de previsao sao alongados, os modelos multivariados melhoram o seu desempenho
preditivo, me detrimento dos univariados de séries temporais. Destaca-se também a melhoria
das previsdes, caso sejam feitas combinacdes entre os modelos estimados: Naive, ARIMA,
EGARCH, BVAR e MCE.

No que se refere a andlise dos determinantes do erro de previsdo do saldo
or¢camentdrio na zona da Unido, Econdmica e Monetaria da Africa Ocidental (UEMOA) no
periodo entre 2000 e 2015, foram considerados os fatores econdmicos, politicos, institucionais
e de governanca na explicacdo do erro de previsdo do saldo orcamentdrio'. O pressuposto
basico assumido € que os fatores sobreditos sdo relevantes para a explicagdo do erro de
previsdo do saldo orcamentério na zona da UEMOA.

A andlise preliminar dos dados mostra que a maioria dos paises da UEMOA
apresentam erros de previsdo positivos, sugerindo uma postura prudente em relagdo a
previsdo do saldo orcamentdrio. Destarte, foram feitas estimacdes por meio de quatro métodos
econométricos de estimacdo: Minimos quadrados ordindrios em Painel (POLS), Minimos
quadrados ordindrios com efeito fixo (FE-OLS), método generalizado de momentos em
diferenca (D-GMM) e método generalizado de momentos sistémico (S-GMM).

Os resultados mostram a relevancia dos fatores econdmicos na explicacdo do erro de
previsdao do saldo or¢camentdrio, especialmente o erro de previsdo do PIB. Por outro lado, a
hipétese do efeito da crise de subprime de 2008 ndo foi confirmada na zona da UEMOA. Os

fatores politicos, institucionais e de governanca também ndo tiveram relevancia na

determinacao do erro de previsao fiscal.

1 . 4 . . .
Tido como saldo orcamentdrio efetivo menos o saldo previsto pelo governo.
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2. PREVISAO DE INFLACAO NA UEMOA: PRECISAO E COMBINACAO DAS
PREVISOES DOS MODELOS UNIVARIADOS E MULTIVARIADOS DE SERIES
TEMPORAIS

Nas tdltimas décadas, a maioria dos paises industrializados utilizou modelos de metas
de inflagdo, com o objetivo reforcar o comprometimento e a transparéncia dos Bancos
Centrais. Isto implicou aumento da eficicia da politica monetaria, por meio da ancoragem das
expectativas do setor privado, o que possibilitou uma reducdo da taxa de inflagdo e de sua
volatilidade (TAYLOR, 1993; EIJFFINGER, 2000; BLINDER, 2000; FRY et al., 2000;
GERAATS, 2000, 2002; WALSH, 2001, 2003; WOODFORD, 2003; DINCER E
EICHENGREEN, 2010, 2014). A adocdo destes modelos ndo se restringiu aos paises
desenvolvidos, uma vez que, no inicio dos anos 2000, 90% dos paises emergentes e em
desenvolvimento j4 utilizavam esta metodologia (FRY et al., 2000).

A aceleragdo da taxa de inflacdo, em meados dos anos 2000, no Oeste da Africa, fez
com que os chefes de Estado dos paises da UEMOA? assinassem (em 2007) o decreto que
regulamentou a utilizacdo dos modelos de metas de inflacdo. Vale ressaltar que o tratado
definiu como objetivo principal do BCEAO a estabilidade de precos’ e criou um novo design
da politica monetéria. Este novo modelo € baseado no aumento da transparéncia politica
(declaracdo de objetivos, incentivos e delegacdo), da transparéncia das decisdes de politica
monetéria (publica¢do de atas e das metas intermedidrias) e da transparéncia econdmica do
BCEAO (publicagao de previsdes da inflagc@o, do risco e discussao dos erros de previsao).

Regimes monetdrios mais transparentes e mais criveis, decorrentes da adog¢do do
modelo de metas de inflacdo, reduzem os erros de previsdo desta varidvel e melhoram a
qualidade das tomadas de decisdes dos agentes economicos. (FRY er al, 2000; GERAATS,
2000, 2002; WALSH, 2001, 2003; LAXTON e N’'DIAYE, 2002; WOODFORD, 2003; De
MENDONCA e Dos SANTOS, 2006; DINCER E EICHENGREEN, 2010, 2014). Neste
sentido, este capitulo tem como objetivo estudar os erros de previsdao da inflagdo na UEMOA,
em dois periodos diferentes: antes e depois da implantacdo do modelo de metas para inflacao.
A raiz do erro quadrado médio € a varidvel que representa estes erros e, além disso, sdo
utilizados diferentes modelos na estimagdo. A hipdtese assumida € a de que a implementacao
do modelo de metas para inflagdo na zona da UEMOA contribuiu para a redu¢do dos erros de

previsdo de inflagdo na zona em questao.

* Foi assinado em Ouagadougou (capital de Burkina Faso), no dia 20 de Janeiro de 2007, e entrou em vigor no
més de Abril de 2010, quando todos os paises membros ratificaram o aumcordo.
*Estatuto do BCEAO, Titulo II, Capitulo I (Objetivos e missdes do BCEAO).
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Os modelos escolhidos para estimar os REQM’s sdo aqueles utilizados pela maioria
dos autores que estudam os erros de previsao da inflacdo na Unido Monetéria do Euro (UE).
Isto se justifica pelo fato da inflacdo da UEMOA ter uma elevada correlacdo com a inflacao
da Europa, muito em funcdo desta ser o principal parceiro comercial da zona da UEMOA e,
além disso, também pelo fato de haver uma paridade cambial da moeda da UEMOA (CFCA)
com a moeda européia (FMI, 2015).

Os resultados mostram que, em todas as estimagdes, os erros de previsao da inflacao
sao menores (caem mais da metade) apds a utilizagdo do modelo de metas para a inflacdo do
BCEAOQ. Vale ressaltar que estes resultados foram observados para todos os horizontes de
previsdao da inflacdo, ou seja, para 12, 18 e 24 meses a frente. Além disso, destaca-se a
melhoria das previsdes, caso sejam feitas combinacdes entre os modelos estimados: Naive,
ARIMA, EGARCH, BVAR e MCE. Isto mostra que as informagdes contidas em diferentes
modelos, ndo podem ser descartadas no processo de minimizacdo dos erros de previsdao da
inflacdo na UEMOA.

Este capitulo estd organizado da seguinte forma: Secdo 2.1 destaca a implantagao do
modelo de metas na UEMOA e a relacdo entre previsao da inflagdo, transparéncia e
comprometimento dos BC’s. Secao 2.2 descreve os dados e os modelos a serem utilizados na
estimacdo. Secdo 2.3 mostra os resultados empiricos. Sessdo 2.4 apresenta a combinacdo e a

melhoria das previsdes. Secao 2.5 faz as consideracdes finais.

2.1 Transparéncia, Comprometimento do BCEAO e Previsao da Inflacao

A zona da Unido Econdmica e Monetédria do Oeste Africano foi criada em Janeiro de
1994 e agrupa oito paises na Africa Ocidental: Benin, Burkina Faso, Costa do Marfim, Guiné Bissau,
Mali, Niger, Senegal e Togo. A partir de 2010, a UEMOA implementou o modelo de metas
para inflacdo, por meio do tratado da UEMOA de 20 de janeiro de 2007, que atualizou os
estatutos do BCEAO (vide Anexo 1). Estes estatutos formalizam as preferéncias do BCEAO e
a utilizacdo da transparéncia para reforcar a credibilidade, ancorar as expectativas de inflacao
e reduzir o trade off da curva de Phillips.

A utilizagdo do modelo de metas para inflacdo, na maioria dos paises
industrializados, resultou em queda no nivel e na volatilidade da inflacdo, do produto e da
taxa bdsica de juros. Isto também aconteceu na UEMOA e a tabela 2.1 compara os resultados

entre os periodos pré e pés publicacdo do decreto (2010). Neste caso, ha reducdo de 0,44 p.p
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(1,94% — 1,50%) na variabilidade da inflacdo (medida pelo desvio padrio) e de 0,81 p.p (2,54
-1,73) no seu nivel, se comparados os dois periodos. Além disso, observa-se que o nivel
maximo da inflagdo foi de 7,40% no periodo pré e 3,80% no periodo pés implantacdo do
modelo de metas de inflacao.

A volatilidade da taxa de juros na UEMOA também caiu apds implantacdo do
modelo de metas de inflagdo. Taxas de juros menos voldteis sdo importantes, uma vez que
reduzem a variabilidade do fluxo de capitais e, portanto, minimizam possiveis desequilibrios
no balanco de pagamentos. Apesar do acordo de convertibilidade entre moeda da UEMOA
(FCFA) e EU, uma menor volatilidade dos juros minimiza possiveis crises cambiais.

A Tabela 2.1 mostra que a utilizacio de um modelo de regras hibridas com
transparéncia (meta de 2% com banda simétrica de 1%), produziu um ambiente econdémico
mais estdvel. Isto estd de acordo com a literatura sobre os efeitos do design da politica
monetdria de BC’s criveis e transparentes sobre a inflagdo (SVENSSON, 1999; BLINDER,
2000; FRY et al, 2000; JENSEN, 2000; MORRIS e SHIN, 2000; SVENSSON, 2001;
GREENSPAN, 2002; POOLE e THORTON, 2002; POSEN, 2002; GERAATS, 2002;
EIJFFINGER e GERAATS, 2002; GERAATS, 2003; De MENDONCA e SIMAO FILHO,
2008, 2010).

Tabela 2.1: Estatistica descritiva
TAXA DE INFLACAO TAXA DE CRESC. DO PIB TAXA DE JUROS

ANTES

Média 2.54 3.44 5.07
Desvio-Padrao 1.94 1.50 0.90
Maiximo 7.40 5.61 6.00
Minimo 0.16 -0.29 4.00
DEPOIS

Média 1.73 5.26 3.81
Desvio-Padrao 1.50 2.39 0.35
Maiximo 3.86 6.65 4.25
Minimo -0.13 1.01 3.50

Fonte: Elaboracdo prépria

O decreto que determina a implantacdo do modelo de metas de inflacio na UEMOA
destaca a importancia das diferentes dimensdes da transparéncia do BCEAO na gestdao da

politica monetdria: as transparéncias politica, da politica monetdria e econdmica (vide anexo

1).
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A transparéncia politica é representada pelo decreto, que mostra as preferéncias do
BCEAQ, seu nivel de independéncia operacional e de delegacdo. Além disso, a publicacdo da
meta para inflacdo (2% com banda simétrica de 1%) também € um componente da
transparéncia politica da UEMOA. Os autores que estudam esta dimensdo da transparéncia
enfatizam sua relagc@o inversa com a inflagdo, uma vez que a definicdo de uma ancora nominal
(meta) e a sinalizagdo das preferéncias do BC ancoram as expectativas de inflacdo
(BRUNILLA e LAHDENPERA, 1995; HERRENDORF, 1998; MUSCATELLI, 1998;
ATHEY, ATKESON e KEHOE, 2001; GERAATS, 2002; De MENDONCA e SIMAO
FILHO, 2008; DINCER e EICHENGREEN, 2010, 2014).

O decreto sobredito também destaca a importancia da transparéncia da politica
monetédria, uma vez que define a obrigatoriedade da publicacdo relativa a decisdo sobre a
meta de taxa de juros (instrumento de PM) e das atas relativas a esta decisdo. Neste caso, o
conhecimento sobre a meta de instrumento na UEMOA e sobre o seu comportamento futuro
influencia juros futuros e, portanto, as principais decisdes de consumo e de investimento do
publico. Além disso, aumenta a eficiéncia dos mercados financeiros e minimiza possiveis
perdas de capital (SVENSSON, 1999; MULLER e ZELMER, 1999; CLARE e
COURTENAY, 2001; CHADHA E NOLAN, 2001; GERAATS, 2002; EJFFINGER E
GERAATS, 2002; GURKAYNAK, SACK e SWANSON, 2005).

A transparéncia econdmica também € contemplada no decreto, uma vez que sio
publicados dados sobre a previsao da inflacdo, riscos relativos a mesma e discussdo sobre
seus erros. O BCEAO publica previsdes com diferentes cendrios (e intervalos de confianga),
inclusive o cendrio principal que pressupde cambio e juros inalterados. Além disso, a
publicacdo dos modelos utilizados nas estimagdes reforca a importancia desta dimensdo da
transparéncia na UEMOA. Esta dimensao da transparéncia também influencia as expectativas
sobre juros futuros, uma vez que previsdao da inflacdo acima de sua meta sugere aumento de
juros.

Conforme destacam os autores que estudam o tema, Bc’s com elevado grau de
transparéncia econdmica tém menores niveis de volatilidade da inflacdo, dos juros e do nivel
de atividade. Além disso, desenvolvem uma maior capacidade de ancorar as expectativas e
reduzem a incerteza inflacionaria (WALSH, 1999; EIJFFINGER e HOEBERICHTS, 2000;
SVENSSON, 2001; CHORTAREAS, STASAVAGE e STERNE, 2001; WALSH, 2001;
GERAATS, 2002; WALSH, 2003; De MENDONCA e SIMAO FILHO, 2007 2008, 2011; De
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MENDONCA, SIMAO FILHO, ROTATTORI e TROGO, 2017; DINCER E
EICHENGREEN, 2010, 2014).

A literatura sobre os efeitos da redugdo da volatilidade e da incerteza inflaciondria
sobre os erros de previsdo da inflacdo destaca os beneficios da credibilidade e da
transparéncia dos BC’s (LAXTON e N’'DIAYE, 2002; FUJIIWARA, 2005; De MENDONCA
E DOS SANTOS, 2006; GURKAYNAK, LEVIN, e SWANSON, 2006; JANSEN e De
HAAN, 2008; EHRMANN, 2008; De MENDONCA, SIMAO FILHO, ROTATTORI e
TROGO, 2017). Neste sentido, quanto mais estdvel o ambiente econdmico e quanto mais
criveis as informacdes sobre o futuro da politica monetdria, maior a facilidade de previsao da

inflacdo.

2.2 Modelos de Previsao da Inflacao

2.2.1. Modelos de Previsdo da Inflacao na UEMOA

Stock e Watson (2006) destacam a importancia das informagdes publicadas pelos
BC’s sobre o processo de precificacdo dos agentes econdmicos. Neste sentido, sdo utilizados
modelos mais simples, como o Naive, modelos univariados de séries temporais (ARIMA,
GARCH, EGARCH, etc.) e os modelos multivariados (Vetor autoregressivo-VAR, modelo de
correcao de erro).

No caso da UEMOA, conforme destacado anteriormente, ha uma elevada correlacdo
da variagdo da inflacdo com a inflagdo da zona do EURO, muito em funcdo desta ser o
principal parceiro comercial da referida zona (UEMOA). Desta forma, a escolha dos modelos
de previsdo da inflagdo a serem utilizados nesta tese, se baseia nos métodos usados na UE e
publicados nos guias do BCE. A Tabela 2.2 destaca os autores e as metodologias de previsao

da inflacdo utilizadas entre 2001 e 2016.
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Tabela 2.2: Modelos de previsdo da inflagdo na zona do Euro

AUTOR NAIVE AR ARIMA VAR BVAR NAIRU ECM GUIA BCE
Ballabriga et al

(2000) Nao Nio Nio Sim Sim Nio Nao 2001; 2016
Meyler (1998) Nao Sim Nio Sim Sim Nio Nao 2001; 2016
Meyler (1998) Nao Nao Sim Nao Nao Nao Nao 2001; 2016
Zonzilos (2000) Nao Nao Nao Nao Nao Sim Nao 2001
Jondeou (1999) Nao Nio Nio Nio Nao Sim Niao 2001

Area Wide Model -

Fagan et al. (2001) Nao Nio Nio Nio Nao Nio Sim 2001
Kejuth (2010) Nao Nio Nio Nio Nao Sim Nao 2016
Giannone e Reichlin

(2010) Nao Nio Nio Nio Sim Niao Nao 2016
Reijer e Vlaar (2006) Sim Sim Nao Nao Nao Nao Sim 2016

Fonte: Elaboracio prépria

De acordo com a tabela 2.2, os principais modelos utilizados nos exercicios de
previsdo de inflacdo na zona do Euro sdo: Naive, AR, ARIMA, VAR, BVAR, NAIRU, e
ECM. Em termos de desempenho preditivo, os resultados sugerem que os modelos
univariados (Naive, AR e ARIMA) apresentam melhor desempenho em horizontes temporais
mais curtos e, em horizontes mais longos, os modelos multivariados (VAR, BVAR, NAIRU e
ECM) assumem o protagonismo (MEYLER et al.,, 1998a, 1998b; JONDEOU, 1999;
ZONZILOS, 2000; FAGAN et al., 2001; REIJER e VLAAR, 2006; KEJUTH, 2010;
GIANNONE e REICHLIN, 2010).

O modelo Naive é representado pela equacgdo (2.1)

Mg =T, (2.1)
A varidvel de interesse a ser prevista, a inflagdo (w,), € representada pelo Indice

Harmonizado de Pre¢os no Consumidor (IHPC) - o indice de precos ao consumidor do Banco
Central da UEMOA. A escolha deste modelo se justifica pelo fato da inércia ser determinante
em paises com elevado nivel e alta volatilidade da inflacdo (caso da UEMOA no periodo pré
modelo de metas).

O segundo modelo estimado, neste capitulo, foi o ARMA (1,1). Para tal, foram feitos
os testes de raiz unitdria (Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Peron (PP) e
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (KPSS)) que indicaram estacionariadade na série de
inflacio da UEMOA (vide apéndice “B”).

O modelo ARMA (p,q) tem a seguinte forma funcional:
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Ve = pt 0y + Oy, o+ E'u.vr—;-_: + g+ b5+ B o+t Eu Et—p (2.2)
em que @, representa o coeficiente do componente autoregressivo — AR(p) e &, € o

coeficiente do componente de média movel — MA(p). v._. € a inflagdo passada e g,_, € 0

termo de erro passado, sendo que g, ~ N(0,07).

Outro modelo univariado utilizado nesta tese € o EGARCH-M, uma derivacdo do
modelo GARCH, que tem a vantagem de capturar diferentes respostas da série aos choques
positivos e negativos, sem a necessidade de qualquer restricio paramétrica. Destarte, estes
modelos levam em consideragdo os efeitos auto realizadores (problema com controle de
expectativas) nos residuos das regressdes e controlam problemas de Heterocedasticidade
Condicional (ENGLE, 1982 e NELSON, 1991). Neste sentido, vale ressaltar que a elevada
correlacdo da inflacdo na UEMOA com a inflag@o francesa implica maior influencia destes
choques positivos e negativos na varia¢do dos precos dos UEMOA. Além disso, a construc¢ao
da credibilidade e a capacidade de ancorar expecativas tem cariter recente nos paises da
UEMOA (vide na Tabela 2.1 a alta volatilidade da inflagdo no periodo até 2010). Estes fatos
justificam a utilizagdo do EGARCH-M na estimacgdo dos erros de previsdo da inflacdo da
UEMOA.

Diferente do modelo GARCH, os modelos EGARCH-M incluem a previsio da

varidncia condicional (g,”) na equagio da média condicional (equagdo 2.3):

V.= X0+ Ag* + =,

(2.3)

Neste caso Y;, € a varidvel a ser prevista, X, € a matriz das varidveis exgenas ou
varidveis pré-determinadas e £,€ um termo de erro.

A equacgdo (4) representa a especificacdo da previsdo da variancia condicional do
EGARCH-M. Ela € representada pelo logaritmo da variancia condicional e implica um efeito
exponencial, em vez do efeito quadratico do modelo GARCH. Isto garante que a previsao da
variancia condicional seja ndo negativa. A hipdtese nula do teste para a presenca do efeito

exponencial €: y; < 0. Vale ressaltar que o impacto € assimétrico se y; # 0.
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A especificagdo da previsdo da variancia condicional no modelo EGARCH-M ¢€ dada

por:

log(e) = w+ X}, B;log(al ;) + i, @

il 4 B S (2.4)

Tp—i Ct—x

Os modelos multivariados também foram utilizados para prever a inflacio na
UEMOA. Em relacdo a estimagdo BVAR, esta tese segue a proposi¢do empirica de Meyler et.
al. (1998) e Ballabriga et al. (2000). Vale ressaltar que embora os autores sobreditos tenham
incorporado algumas modifica¢Oes nos priors de Minesota, neste capitulo foram utilizados os
priors de Minesota, originalmente defendida por Litterman (1986). Esta é uma alternativa ao
problema de sobreparametrizacdo apresentado pelo VAR. De acordo com este autor, existe
uma incerteza sobre o valor dos parametros do modelo, isto €, o pesquisador ndo sabe se os
coeficientes dos parametros sdao zero ou ndo. Portanto, ndo se pode ignorar a possibilidade de
variacdo dos mesmos.

Doan et al. (1984) e Todd (1984) propdem a imposi¢do de algumas restri¢des (sem
necessariamente ser nos parametros) probabilisticas no VAR tradicional, com o propdsito de
melhorar a qualidade da estimativa e das previsdes. Entretanto, essas restricdes nao refletem
principios derivados da teoria econdmica (geralmente controversas). Esse tipo de informagado
extra-amostra ¢ denominado Minnesota prior (consideragdes associadas a nocdes puramente
estatisticas).

O BVAR que estima os erros de previsao da inflagdio na UEMOA utiliza as
varidveis: a Inflacdo, a inflacdo francesa, indice da producgdo industrial, indice de preco da
matéria prima, indice do preco de petréleo, crédito real a economia da UEMOA, cimbio
efetivo real, receita fiscal da UEMOA, agregado monetario e a taxa de juros.

A outra especificacdo multivariada ¢ o modelo de corre¢do do erro, que representa
uma maneira poderosa de modelar séries temporais econdmicas. A proposta do modelo € a
constru¢do de um modelo estatistico bem especificado, que separa as dindmicas de longo e
curto prazo, de tal maneira que consiga lidar com problemas de nao-estacionariedade das
séries. Este capitulo segue a proposta de Engle-Granger (1987). Nesta perspectiva, adotou-se
o procedimento de estimacdo em dois estdgios. Assim, no primeiro estigio foi estimada a

equacdo de cointegracdo ou de longo prazo descrita por (2.5):
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thpew, = ag + aqihpcfi + c cre. + dycen + oy ipi, + Qs ipmp, + g ipp, + &, m3, +
O rfe + dgtj, + &,

(2.5)

Neste caso, ifipcw, € a inflagdo na UEMOA, ihpcf; € a inflagdo na Franga, cre, se refere a
taxa de cambio real efetiva, cer; representa o credito em termos reais, ipi, € o indice de produgdo
industrial, ipmp, diz respeito ao indice de preco da matéria prima agricola (commodities), ipp, € o
indice de produgdo industrial,m3, é o agregado monetario M3, rf; significa a receita fiscal, £j,
denota a taxa de juros e £, = etc é o termo de erro da regressao (MQO).

Ap6s a regressdo de MQO no primeiro estagio (regressdo de cointegracdo), o residuo
foi salvo e se aplicou os respectivos testes de raiz unitdria’. No caso dos testes ndo rejeitaram a
hipétese de estacionariedade, conclui-se que hd uma relacdo de longo prazo entre as varidveis
consideradas no modelo, uma vez que ambas sio integradas de ordem um’. Neste caso, as séries serdo

diferenciadas (Ax,), consideradas as respectivas defasagens, e o residuo defasado da regressao do

primeiro estdgio (etc,_, ) serd incorporado no segundo estidgio como uma varidvel explicativa.

ihpew, = 8o+ XX, 8;Athpew,_; + %3 Egzu}f}-ﬁxﬁ_i + petc._y + w, (2.6)

A questdo chave na regressdo do segundo estidgio do modelo ECM ¢€ o coeficiente do

termo de correcdo de erro ¢ , que indica como a inflacdo reage ao equilibrio dos erros
passados €IC,_;. No geral, os efeitos de curto prazo J;serdo menores do que os efeitos de
longo prazo a; (dados pela equacdo de cointegragdo do primeiro estdgio); o erro padrdo da

regressdao de longo prazo € maior do que o do ECM, Uﬁ >0'2,; e -1>¢ <0 se as séries
forem cointegradas (casog =0as séries ndo sdo cointegradas). Em outras palavras, a
realizacdo de um teste t padrdo no coeficiente de corre¢do de erro servird como um teste de
cointegracdo e, portanto, a rejeicdo da hipdtese nula (que esse coeficiente € zero) deve ser

interpretada como rejeicdo da hipétese de ndo cointegracdio (KREMERS, ERICSSON e
DOLADO, 1992).

* Ver apéndice D.
> Ver apéndice B.
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As previsdes geradas pelos diferentes modelos serdo testadas, com o objetivo de
aferir se elas diferem estatisticamente entre si(testes de Diebold e Mariano-DM (1995) e DM
modificado-mDM). Além disso, serdo feitos os testes de abrangéncia de Harvey, Leybourne,
Newbold-HLN (1998) e HLN modificado-mHLN. Apds estas etapas, faz-se a combinagdo das
previsoes dos modelos em que se verifica a ndo abrangéncia de um modelo com relagcdo ao
outro. O objetivo é melhorar a precisdo preditiva dos modelos € minimizar os erros de
previsao.

A justificativa da proposta de combinagdo se baseia nos estudos de Cecchetti, Chu e
Steindel (2000), Wright (2004), Chan (2009), Stock e Watson (1999), Stock e Watson
(2002a), Kozicki (2001) e Altavilla e Ciccarelli (2007) Entre os principais argumentos para o
uso de combinagaode previsdes, destaca-se o fato de que o verdadeiro processo gerador dos
dados é desconhecido.

Conforme enfatiza Timmermann (2006), mesmo no caso dos modelos mais
complexos, € provdvel que estes estejam mal especificados, sendo na melhor das hipéteses
uma razoével aproximacio local dos verdadeiros modelos®. Além disso, é pouco provével que
um unico modelo seja dominante ao longo do tempo. Por fim, € possivel que a diversificacao
traga ganhos, na medida em que, a combinacdo em um conjunto de modelos de previsdo pode

dominar a estratégia de usar apenas um tnico modelo de previsdo.

2.2.2. Métodos de Combinagdo das Previsoes

Uma variedade de técnicas de combinacao de previsdes foi desenvolvida a partir da
publicacdo de Bates e Granger (1969). Dentre elas estdao as metodologias de combinacao
convexa de previsdes individuais e as técnicas mais sofisticadas de combina¢desnao-lineares
(redes neurais, combinagdo geométrica, etc.).

O estudo de Bates & Granger (1969) é considerado o artigo seminal em modelos de
combinacdo de previsdes. Os autores sugeriram uma técnica de combinagdo linear, em que os
pesos sdo calculados com base na matriz de variancia e covariancia de erros de previsoes
individuais. Contudo, nessa abordagem, sugere-se combinar duas previsdes ndo viesadas,

atribuindo maior peso a previsao que apresentar menores erros quadraticos médios. Assim:

% Isso porque, de acordo com Rapach et al. (2010), vérios fatores, dentre os quais, muitas varidveis econdomicas
com potencial de informacdo preditiva, bem como instabilidades estruturais decorrentes das mudangas
institucionais, choques de politica, os avangos na tecnologia de informacao e aprendizado dos investidores dao
origem aos dados altamente volateis, complexos e processos geradores de dados em constante evolugao.
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P.=AP +(1-M)P, (2.7)

Neste caso, PC ¢ a previsdo combinada p, e p, se referem as previsdes a serem
combinadas e resultantes das previsdes individuais, A € o peso da previsdo 1 e (1- 1) é o

peso da previsdo 2. Vale salientar que o peso 6timo € conseguido pela minimizagdo da

variancia dos erros da combinacao da previsao. Isto é:
— P 2
g =X} +(1-Aa; +27Aq(1- o,
(2.8)
Vale ressaltar que OEatinge o seu valor minimo quando:

2
1= o, —Nno,0,
o’ +0; +2no,0,

2.9

Se n = 0 ou seja, os erros nao sdo correlacionados, 0 A assume a seguinte caracteristica:
2
1=_%
2 + 2
g, t0,
(2.10)
Gupta e Wilton (1977) propuseram a utilizacdo de uma técnica de combinagio
simples. Isto é, combinar as previsdes individuais, por meio de uma média aritmética das
previsoes (vide equacgdo 2.11)

_B+P+..+P,

C
n

(2.11)

A abordagem sobredita é defendida também por Makridakis e Winkler (1983) e
Clementes e Winkler (1986). De acordo com esses autores, uma vez que nao € necessario o
conhecimento prévio da precisdo ou do grau de dependéncia entre as previsdes para a sua
utilizacdo, a técnica de combinacdo, por meio de média aritmética pode ser eficiente. A
combinacdo de duas previsdes por média aritmética pode ser considerada uma simplificacao
do método da variancia minima, diferenciando-se por apresentar pesos fixos e iguais para
cada previsao individual a ser combinada.

Granger e Ramanathan (1984) argumentaram que os métodos convencionais de
combinacdo de previsdes poderiam ser vistos como uma forma estruturada de regressdo e que

esses métodos sdo equivalentes ao método de minimos quadrados ordindrios (MQO). Neste
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sentido, a equacdo (2.12) enfatiza a previsdo combinada como varidvel de resposta e as

. .. . 7
individuais, como regressores .

P.=k,+AR+AB +..+AP (2.12)
A previsdao combinada € definida por fé,E ¢ a previsdao do modelo individual,

i=1,...n, /]i é 0 peso das previsdes individuais e K, é uma constante diferente de zero.

Aiolfi e Timmermann (2006) consideraram uma estratégia de determinacao de pesos
que variam, inversamente proporcional ao rank dos diferentes modelos de previsdao. Cada
modelo recebe um rank, sendo 1 o rank do melhormodelo, 2 o do segundo melhor modelo e,

assim por diante.

i RANK{ o
MN=ogg— (2.13)

Ej =1 RA""'-K_.‘_E+ h

Inverso da raiz do erro quadrado médio (REQM), em que maior peso é dado aos

modelos com melhor precisao preditiva no periodo considerado, isto é:

it= REQM; po sendo que REQM
CRY B —— ; =
E.l":'_REQ‘w_f t+h 9 Q Ltih

[
|1 i z
Jz 2= 0reen = ¥0) (2.14)

Descritas as metodologias de estimagdo dos diferentes modelos e das combinacdes

de suas previsdes, o proximo passo € estimar os erros de previsao da inflagdo na UEMOA.
2.3. Dados e Resultados das estimacoes dos modelos individuais

Definidas as especificagdes e os modelos a serem utilizados nas previsdes da inflacao
da UEMOA, as estimativas foram feitas por meio da técnica Rolling window, em que a
amostra inteira (janeiro de 1997 a dezembro de 2015) € subdividida em subamostras. Neste
caso, é considerada uma janela de 60 observacdes (periodicidade mensal) e as previsoes
foram realizadas para os horizontes de 12, 18 e 24 meses 2 frente®. Por exemplo, para a
amostra relativa ao periodo entre janeiro de 1997 e dezembro de 2001 (primeiro periodo

amostral), a previsdol2 meses a frente compreende o periodo 2002m01-2002m12, a previsao

7 A estimagdo dos pesos de cada previsio que compde a combinagio pode incorporar um erro s previsdes
obtidas, o que caracteriza uma possivel desvantagem da combinacdo em relacdo as previsdes individuais
envolvidas (TIMMERMANN, 2006).

% A justificativa para o uso desses horizontes de previsdo é que embora decisdes de politica tenham efeitono
médio, maso gestor de Politica Monetdria tem prazo curto no poder.
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18 passos a frente cobre o periodo de 2002m01-2003m06 e para 24 passos a frente, o periodo
¢ de 2002m01-2003m12.

A segunda subamostra para previsdo 12 passos a frente corresponde a 1998mO1-
2002m12 e a previsao foi feita para o periodo 2003m01-2003m12, para a previsao 18 passos a
frente, a segunda subamostra cobre 1998m07-2003m06 e a previsao foi feita para 2003m07-
2004m12 e para o horizonte de 24 meses a frente, a segundasubamostra corresponde a
1999m01-2003m12 e a previsao foi feita para 2004m01-2005m12 e assim sucessivamente.

As varidveis consideradas no estudo sdo: a taxa de variagdo do indice harmonizado
do preco do consumidor na UEMOA, a taxa de variacdo do indice harmonizado do preco do
consumidor na Franca, indice da produc¢do industrial, indice de preco da matéria prima, indice
do preco de petréleo, crédito real na economia da UEMOA, cambio efetivo real, receita fiscal
da UEMOA, agregado monetdrio M3 e a taxa bdsica de juros’.

A varidvel inflacio é medida a partir da variacio do Indice Harmonizado de Precos
no Consumidor (IHPC), o indice oficial de precos ao consumidor do Banco Central da
UEMOA, utilizado para a definicdo da meta de inflacdo. A palavra harmonizado significa que
estes indices de pregos s@o calculados a partir de uma “cesta” que € igual para todos os paises
membros, ou seja, os produtos que integram as “cestas” em cada um desses paises sdo os
mesmos.

Os dados da inflagdo mensal, entre janeiro de 1997 e dezembro de 2015, foram
retirados da pagina do BCEAO e a inflagdo foi calculada, conforme destacado, como a taxa
de variacdo'® do IHPC-UEMOA. A taxa de inflacdo francesa IHPC foi calculada, utilizando a
mesma légica da inflacdo na UEMOA.

As séries relativas a receita fiscal, ao agregado monetario (M3) e ao crédito real,
disponiveis em frequéncia didria, foram transformadas para a frequéncia mensal, apds o uso
do método de Chow-Lin (1971).

Com o propésito de analisar os efeitos da introducdo de modelo de metas como
regime monetdrio na zona da UEMOA na previsdao de inflagdo, foi necessédriaa divisao da
amostra entre os periodos pré e p6s implantacio do modelo de metas de inflacdo. Entretanto,
como as informagdes apds a introducdo do modelo de metas s6 incorporam a previsao a partir
de 2011, o periodo anterior, compreende o periodo entre 2002mO1 a 2011m03 e o periodo

apos a introducdo do modelo de metas corresponde o periodo entre 201 1m04 a 2015m12.

9 -~ ., . N . .
Ver a descricao das varidveis no apéndice A, para mais detalhes.
10(IH}'EL—IH}’EL_|]
IHPCr
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Considerando a existéncia de vdrias técnicas de previsdo, os modelos propostos sao
destacados na secdo 2.3 e utilizados para implementar as previsdes da inflacdo na zona do
euro.

A estatistica da raiz do erro quadrado médio (REQM) das previsdes € definida como
a medida do erro de previsdo da inflagdio da UEMOA e serd utilizada para comparar a
capacidade preditiva dos diferentes modelos (vide equagdo 2.15). Neste caso y’£€ o valor

previsto, y,0 valor efetivo da série e T o tamanho da amostra.

»

4

REQM = wfz;'*"'f e (2.15)

T

As Tabelas 2.3, 2.4 e 2.5 mostram os REQM’s dos modelos descritos na secdo 2.3:
Naive, ARMA (1,1), EGARCH-M (1,1), BVAR e ECM. Os resultados mostram a reducao
nos erros de previsaos e comparados os periodos antes e depois da utilizagcao do modelo de
metas de inflacdo. Vale ressaltar que estes resultados se estendem para todos os modelos e
todos os horizontes de previsdo. Isto enfatiza a importincia da utilizacdo dos modelos de
metas de inflacdo na diminui¢@o dos erros de previsdo da mesma. Isto estd de acordo com os
resultados de Hermam e Blinder (2014), conforme destacado na secao 2.1.

A dominancia dos modelos univariados no periodo pds implantacdo do modelo de
metas inflacdo (destaque para o EGARCH-M (1,1)), também se repete para todos os
horizontes de previsdo (vide linha “DEPOIS” das tabelas citadas). Outra regularidade diz
respeito aos menores erros de previsdo dos modelos multivariados no periodo pré meta, com
destaque para o ECM (vide linha “ANTES”).

Os resultados dos erros de previsdo da inflacdo, para os diferentes horizontes de
previsdo, tém o comportamento esperado. Neste caso, quanto maior o horizonte de previsao
maior o erro. Isto € vélido para os periodospré e p6s modelo de metas de inflacdo.

A Tabela 2.3 se refere as REQM’s das previsdes da inflagdo na UEMOA, para um
horizonte de 12 passos a frente. Se analisadas as diferentes amostras, o modelo de correcao de
erro venceu no periodo pré metas de inflacdo (III, IV, VI, VII) e o EGARCH (1,1) apresentou
melhor desempenho preditivo no periodo posterior (XII, XIIT XIV). Além disso, o ARMA
(1,1) teve melhor desempenho nos periodos I, II, ¢ XI, o BVAR nos periodos V e IX e o

NAIVE teve o pior desempenho, venceu apenas na estimagio VIII.



Tabela 2.3: Raiz dos Erros Quadrados médios de previsdo 12 passos a frente

ARMA

EGARCH-

PERIODO AMOSTRA PREVISAO NAIVE (1.1) M(L1) BVAR ECM
I 1997:01 - 2001:12 0.119926  0.075273 0.090490  0.096525  0.109188
II 1998:01 - 2002:12 0.051916  0.032805 0.036577  0.072647  0.068998
I 1999:01 - 2003:12 0.192961 0.261212 0.260125  0.268910  0.188164
1AY 2000:01 - 2004:12 0.401741 0.352351 0.341970  0.363657  0.326478
\Y% 2001:01 - 2005:12 0.168429  0.067775 0.077390  0.057882  0.085049
VI 2002:01 - 2006:12 0.417730  0.352192 0.359958  0.324313  0.204527
VII 2003:01 - 2007:12 0.725136  0.658759 0.646229  0.718531  0.561226
VIII 2004:01 - 2008:12 0.316391 0.343492 0.323262  0.323680  0.404771
IX 2005:01 - 2009:12 0.206894  0.176602 0.169366  0.120056 0.361271
X 2006:01 - 2010:12 0.349767  0.279036 0.260391 0.264724  0.274927
XI 2007:01 - 2011:12 0.142310  0.056890 0.080650  0.070558  0.133001
XII 2008:01 - 2012:12 0.099223  0.084080 0.069915  0.148956  0.138309
XIII 2009:01 - 2013:12 0.128762  0.130471 0.128628  0.180743  0.208080
XV 2010:01 - 2014:12 0.116907  0.090590 0.079277  0.150994  0.155347
ANTES 2002:01 - 2011:03 0.360982  0.324613 0.318213  0.350352  0.300888
DEPOIS 2011:04 - 2015:12 0.147360  0.102176 0.098264  0.150855  0.183227

OBS: as cédulas realgadas se referem aos menores REQMs em cada periodo.
Fonte: Elaboracdo prépria

Os erros de previsdo para 18 passos a frente estdo descritos na Tabela 2.4. O modelo
ECM reforca sua dominancia no periodo pré-metas de inflagdo (venceu em II, III, IV e V),
acompanhado do BVAR (venceu em I e VI). No entanto, ndo hd indicios de dominancia
estrita de nenhum modelo especifico, mas evidencias a dominancia dos modelos
multivariados neste periodo. Os modelos univariados de séries temporais ARMA (1,1) e

EGARCH (1,1) se destacaram em duas ocasides, VIII e IX, periodos posteriores aquele

relacionado a implantagao do modelo de metas pelo BCEAO.

O destaque é a dominancia do modelo EGARCH-M (1,1), caso seja utilizada a
amostra do periodo pds implantacdo do modelo de metas de inflagdo (2011:04 - 2015:06).

Este resultado é vdlido para as previsdes 12, 18 passos a frente, em que os modelos

univariados tiveram melhor desempenho preditivo.
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Tabela 2.4: Raiz dos Erros Quadrados médios de previsdo 18 passos a frente
ARMA EGARCH-

PERIODO AMOSTRA PREVISAO NAIVE (1.1) M(L.1) BVAR ECM

I 1997:01 - 2001:12 0.108186  0.087265 0.113220  0.082277  0.105921
I 1998:07 - 2003:06 0.219469  0.206520 0.198819  0.198708  0.173011
III 2000:01 - 2004:12 0.341636  0.291579 0.283451  0.301104  0.273544
v 2001:07 - 2006:06 0.348233  0.292314 0.291617  0.245099  0.170084
A% 2003:01 - 2007:12 0.643868  0.626287 0.610436  0.674047  0.560850
VI 2004:07 - 2009:06 0.174391  0.170762 0.174085  0.113155  0.240693
Vil 2006:01 - 2010:12 0.302066  0.238169 0.223861  0.216235  0.261448
VIII 2007:07 - 2012:06 0.116988  0.064320 0.065642  0.163385  0.149861
IX 2009:01 - 2013:12 0.122248  0.122137 0.121704 0.148081  0.225288

ANTES 2002:01 -2011:03 0.359246 0.333207 0.326681  0.360905  0.293434
DEPOIS 2011:04 - 2015:06 0.153605 0.108315 0.105930 0.125025  0.212540

OBS: as cédulas realgadas se referem aos menores REQMs em cada periodo.
Fonte: Elaboracdo prépria

Em relacdo a previsdo 24 passos a frente, o0 modelo de correcdo de erro e o BVAR
apresentaram melhor precisdo preditiva em trés ocasides cada (II, III, IV e I, V e VII,
respectivamente). Se forem consideradas sete janelas de previsao, estes modelos apresentaram
melhor poder preditivo em seis. Além disso, o modelo ARMA (1,1) se destacou nas previsoes
do periodo VI.

Os resultados da tabela 2.5 mostram que, no horizonte de previsdao para 24 meses a
frente, também nao se pode afirmar dominancia estrita de um modelo especifico. No entanto,
o modelo de correcdo de erro, conforme resultados anteriores, apresentou melhor desempenho
preditivo no periodo pré meta de inflacao (IL, IIL, IV).

O BVAR ¢ o outro modelo que apresentou bom poder preditivo, ele foi melhor em
trés ocasides (I, V e VII). Estes resultados estdo de acordo com aqules obtidos por Cecchetti,
Chu e Steindel (2000), Chan, Stock e Watson (1999), Stock e Watson (2002a) e Kozicki
(2001).

Os modelos univariados de séries temporais, com especial destaque para o
EGARCH-M (1,1) e o ARMA (1,1) apresentam melhor desempenho no caso da amostra
relativa ao periodo pés meta de inflagdo (0,132 e 0,133).

O bom desempenho preditivo do EGARCH-M(1,1), no segundo periodo analisado,
tem como justificativa os argumentos de Stock e Watson (2007). Os autores enfatizam que as
mudancas na dindmica da inflagio podem comprometer a sua previsibilidade, choques
positivos e negativos, reduzem a acurdcia de previsdo. Além disso, a modificacio na

persisténcia e na volatilidade no processo inflaciondrio permite que, empiricamente, 0s
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modelos com volatilidade estocéstica fornecam melhores previsdes pontuais do que as
previsdes obtidas a partir de modelos que consideram a varidncia do erro constante (CHAN,
2013). Desta forma, os resultados reportados na tabela 2.3, 2.4, e 2.5 talvez estejam refletindo

essas proposicdes empiricas.

Tabela 2.5: Raiz dos Erros Quadrados médios de previsdo 24 passos a frente
ARMA EGARCH-

PERIODO AMOSTRA PREVISAO NAIVE (1.1) M(L.1) BVAR ECM

I 1997:01 - 2001:12 0.097223  0.100116 0.136293  0.082959  0.112237
II 1999:01 - 2003:12 0.391624  0.383912 0.382495  0.309140  0.279803
III 2001:01 - 2005:12 0.317279  0.246701 0.245412  0.219212  0.149953
1AY 2003:01 - 2007:12 0.559132  0.543814 0.528946  0.590849  0.524292
v 2005:01 - 2009:12 0.310202  0.290756 0.282852  0.221056  0.347557
VI 2007:01 - 2011:12 0.130449  0.075881 0.092790  0.134909  0.141328
VII 2009:01 - 2013:12 0.128752  0.127795 0.127943  0.113263  0.201633

ANTES 2002:01 —2011:03 0.374960  0.353883 0.350274  0.395252  0.315500
DEPOIS 2011:04 - 2015:12 0.153121  0.132080 0.133652  0.143139  0.209696

OBS: as cédulas realgadas se referem aos menores REQMs em cada periodo.
Fonte: Elaboracdo prépria

Vale ressaltar o desempenho ruim do ECM, no periodo que compreende o modelo de
metas de inflacdo. Chan (2013), Stock e Watson (1999, 2002*), Atkenson e Ohanian (2001),
Cecchetti, Chu e Steindel (2000) e Fisher, Liu e Zhou (2002), mostram que as previsoes
baseadas em fundamentos econdmicos, ou seja, varidveis de atividade, apresentam
desempenho inferior aos modelos univariados autorregressivos. Entretanto, esses resultados
dependem do periodo de amostragem e da especificacdo dos modelos. Além disso, Stock e
Watson (2007) argumentam que as mudangas na dindmica da inflacio podem comprometer a
sua previsibilidade e os modelos antes utilizados ndo consigam ter a mesma acurdcia para o
periodo pés mudancas.

A constatacdo de que alguns modelos apresentam erros de previsdo superiores aos
demais sugere que as informacdes destes modelos possam ser tteis para a melhoria das
previsdoes (ATKESON e OHANIAN, 2001; e LIMA E CESPEDES, 2006). Desta forma, as
combinacdes entre diferentes modelos de previsdo podem minimizar o erro de previsdo da
inflacdio na UEMOA. Neste sentido, a préxima secao descreve os procedimentos necessarios

para que sejam feitas estas combinacoes.
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2.4 Combinacio e a melhoria nas previsoes

O passo anterior a combinacdo das previsdes € testar a abrangéncia dos modelos.
Neste caso, dois procedimentos sdao necessdrios: os testes Dielbold-Mariano modificado
(mDM)"' ¢ HLN modificado (mHLN). O primeiro analisa se as previsdes geradas pelos
modelos considerados neste trabalho sdo estatisticamente diferentes entre si (vide tabela
2.22). O segundo descreve se hd abrangéncia entre as previsdes dos modelos, que diferem
entre si. Assim, s6 faz sentido combinar previsdes em que niao hd ocorréncia de abrangéncia.
Portanto, o teste mHLN € utilizado para as previsdes que sdo estatisticamente diferentes em
cada periodo (vide as tabelas 2.23, 2.24 e 2.25).

Vale ressaltar que para a execugao dos testes foram utilizadas as séries das previsoes
fora da amostra (para os periodos antes e depois da ado¢ao do modelo de metas de inflacdo).
Os testes foram feitos para todos os modelos e para todos os horizontes de previsdo. Os
resultados relativos a reducdo dos erros de previsdo da inflacdo, apds a implantacdo do
modelo de metas, sdo reforcados com a combinacdo das previsoes.

O teste mDM foi aplicado para as previsdes 12 passos a frente, no periodo anterior a
ado¢do do modelo de metas de inflacdo. Constatou-se que o ECM (modelo com menor
REQM) & estatisticamente igual aos demais modelos e s6 difere do NAIVE. A partir daf, foi
feito o teste mHLN e os resultados mostraram que o ECM ndo abrange o NAIVE. Isto sugere
uma combinagio entre os dois modelos, uma vez que hd indicios do NAIVE conter
informacdes tteis para a melhoria do desempenho preditivo.

No periodo pés-introdugdo de regime de metas (para previsdes 12 passos a frente), os
testes mDM e mHLM também foram aplicados e os modelos combinados foram o EGARCH
(1,1) e o NAIVE. Neste caso, o EGARCH-M (1,1) foi o modelo que apresentou melhor
precisao preditiva e ele abrange todas as informagdes contidas no ARMA (1,1) e no ECM.
Todavia, o ARMA (1,1) abrange o BVAR e além disso, BVAR ¢ estatisticamente igual a
ECM e ao NAIVE. Neste caso, o NAIVE ¢ o tinico que pode fornecer alguma informacio que
possa melhorar a precisao preditiva. (vide a tabela 2.23).

Na previsdao 18 passos a frente, para periodo pré metas de inflagdo, os modelos
considerados na combina¢do foram ECM e BVAR. Isso porque, dado o ranking das REQMs,
0 ECM ¢€ o primeiro e € estatisticamente igualaos modelos ARMA (1,1) e EGARCH-M (1,1).
O NAIVE ¢ abrangido pelo ARMA (1,1), além de ser estatisticamente igual ao BVAR.

"' Ver o apéndice E para mais detalhes.
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Assim, o Unico modelo elegivel a contribuir com alguma informac¢do que possa melhorar a
capacidade preditiva do ECM € o BVAR. Para o periodo apds a implantacdo do modelo de
metas, foram combinaos os modelos EGARCH-M (1,1) e o BVAR. Essa combinagao se
justifica pelo fato do primeiro apresentar o menor REQM e ser estatisticamente igual ao
ARMA (1,1) e ao NAIVE. No entanto, o NAIVE abrange toda a informagio contida no ECM.
Desta forma, o BVAR ¢é tinico que pode ajudar na melhoria da capacidade de previsdao do
EGARCH (vide a tabela 2.24).

Para o horizonte de 24 meses, pds meta de inflacdo, os modelos considerados foram
ARMA (1,1) e o NAIVE. Isto porque 0 ARMA (1,1) é estatisticamente igual aos modelos
EGARCH-M (1,1) e o BVAR. Além disso, ele abrange toda informacdo contida no ECM, o
que torna o NAIVE o tnico potencial contribuinte para melhoria do poder preditivo do
modelo ARMA (1,1). Vale salientar que ndo houve combinacao para o horizonte de 24 meses
antes da meta de inflacdo. Isto porque, em algumas situacdes, as previsoes geradas nao foram
estatisticamente diferentes, ou porque todos os modelos se abrangem entre si (vide a tabela
2.25).

Definidas as combina¢des que serdo feitas para os diferentes periodos e para os trés
horizontes de previsdo, a tabela 14 mostra os REQM s das previsdes combinadas. O método
de combinac¢do que exibe o melhor desempenho é o depeso estimado, por meio de regressao
linear (Ultima coluna da tabela). Os erros de previsdo relativos a este método sdo menores se
comparados aqueles oriundos das previsdes individuais (vide 2* coluna) e dos outros modelos
combinados. Isto corrobora as proposi¢des empiricas de Atkeson e Ohanian (2001); Lima e
Céspedes (2006) e Timmermann (2006).

A Tabela 2.6 destaca um resultado comum dos diferentes métodos de previsdo da
inflacdo: a queda acentuada dos erros de previsdo, se forem comparados os periodos antes
(linhas 1 e 2 da tabela 2.6) e depois da implantacao do modelo de metas de inflacdo (linhas 3,
4e5).

Vale ressaltar que as combinacdes, descritas na linha 2 da tabela 2.6, ndo reduziram,
os erros de previsdo da inflagcdo se comparados os resultados das outras estimacoes. Além
disso, a comparagdao com o modelo ECM (0,2934), mostra que houve um aumento nos erros
de previsdo da inflacdo de todas as combinacdes, para previsdes 18 meses a frente e no

periodo pré-meta de inflacdo.



Tabela 2.6: REQMs das previsdes combinadas

METODOS DE COMBINACAO

i B REQM dos melhores Média Inverso Inverso Bates &
PERIODO PREVISAO modelos simples REQM Rank Granger Reg. Lin.
ANTES 12 PASSOS A FRENTE ECM - 0300888 | 0317107 0315939 0315347 0315292 0.249721
18 PASSOS A FRENTE ECM - 0.293434 | 0309558 0.307928 0.329286 0.307076 0.302491
12 PASSOS A FRENTE ~ EGARCH(1,1) - 0.098264 | 0.121009 0.116102 0.112912 0.111711 0.076824
DEPOIS 18 pASSOS AFRENTE ~ EGARCH(1,1)-0.10593 | 0.096406 0.095603 0.094964 0.095097 0.089582
24 PASSOS A FRENTE ARMA(1,1)- 0.13208 | 0.141227  0.140451 0.137843 0.139698 0.105218

Fonte: Elaboracdo prépria

2.5 Conclusao

O principal objetivo deste capitulo € estimar os erros de previsdo da inflacdo na
UEMOA. Utilizou-sesdados mensaisno periodo entre 1997 e 2015. Foram comparados os
erros de previsdo da inflacdo dos diferentes modelos: NAIVE e modelos univariadosde séries
temporais(ARIMA e ARIMA-EGARCH-M,) e dois modelos multivariados de séries
temporais (ECM e BVAR). A amostra foi separada em dois periodos, aquele que comtempla
o modelo de metas de inflacdo e o periodo anterior. Neste caso, observou-se a importancia da
transparéncia e da credibilidade do BCEAO na determina¢do dos erros de previsao da
inflacdo, uma vez que houve uma queda substancial do erros de previsdo se comprados os
dois periodos. Este resultado se repetiu para todos os modelos e todos os horizontes de
previsdo (12,18 e 24 meses a frente). Além disso, as combinacdes entre os modelos reduziram
os erros de previsao (REQMs),com destaque para o periodo pds implementacdo do modelos
de metas de inflacdo.

Comparados os periodos antes e depois da introducao do regime de metas de inflacao
na zona da UEMOA, observa-se que ECM teve melhor desempenho para o periodo
antes,considerando todos os horizontes de previsdo. Ao posso que, para o periodo pos-
introducdo da meta de inflagio o EGARCH-M(1,1) teve melhor desempenho para os
horizontes de 12 e 18 passos a frente e para 24 passos a frente o ARMA(1,1) teve melhor

precisao.
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3. DETERMINANTES DO ERRO DE PREVISAO FISCAL NA ZONA DA UEMOA:
UMA ABORDAGEM DE DADOS EM PAINEL.

O advento da crise subprime foi acompanhado, na maioria dos paises, por elevados
déficits fiscais e trajetdrias explosivas da relagdo Divida/PIB. Isto implicou em um aumento
da vulnerabilidade fiscal, inclusive em paises integrantes na Unido Européia. Desta forma,
previsdes sobre a trajetdria de varidveis fiscais passaram a ter uma maior importancia para os
gestores de politica econdmica.

A UEMOA, assim como a zona do EURO, teve problemas relacionados a
vulnerabilidade fiscal de alguns paises membros. Neste sentido, uma zona monetdria comum
estd sujeita ao problema de “fundo comum” (common pool). Isso porque, embora tenha, entre
as regras de convivéncia, um critério de convergéncia fiscal, o problema do “fundo comum”
emerge do fato de que os gastos correntes podem ser financiados por emissao de dividas'?. A
consequéncia imediata disso pode ser gastos efetivos, cada vez maiores que os programados,
e a razao Divida/PIB com tendéncia ascendente. Desta forma, torna-se de fundamental
importancia elucidar os mecanismos que explicam essa a diferencga entre o orcamento previsto
e o efetivo.

Este capitulo analisa os determinantes do erro de previsdo do saldo orgalmenta’lrio13 na
zona da Unido, Econdmica e Monetdria da Africa Ocidental (UEMOA). Para tal, observa-se
os fatores econdOmicos, politicos, institucionais e de governangca. A andlise destes
determinantes se baseia no periodo entre 2000 e 2015, para 8 paises da Africa Ocidental
(Benin, Burkina Faso, Cote d’Ivoire, Guiné-Bissau, Mali, Niger, Senegal e Togo).

O trabalho segue a proposta empirica de de Deus e de Mendonga (2015), numa
perspectiva do uso de periodos de tempo mais longos para a andlise de erros de previsao
fiscal. Primeiramente, faz-se uma andlise preliminar para mensurar a caracteristica dos paises
estudados. Neste caso, a maioria dos paises adota uma postura pessimista e prudente, para
evitar possiveis perdas de reputacdo, decorrentes de déficits orcamentdrios efetivos serem
maiores que déficits previstos.

As estimagdes dos determinantes dos erros de previsdo fiscal foram feitas por meio

de diferentes métodos, com objetivo de dar mais confiabilidade e robustez aos resultados das

"2 Para mais detalhes, ver por exemplo Von Hagen e Harden (1995), Wyplosz e Kostrup (2010).
0 saldo orcamentirio adotado neste estudo se refere a diferenca entre receitas totais (sem considerar os
donativos) e despesas totais.
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estimativas'*. Além dos métodos de minimos quadrados comuns (OLS), usados para andlise
de dados de painel, utiliza-se uma anédlise mais robusta baseada no método generalizado de
momentos em diferenca (D-GMM) e no método generalizado de momentos sistémico (S-
GMM)".

Os resultados mostram que, em todos 0os modelos, a previsao da taxa de crescimento
do PIB € determinante para a explicacdo do erro de previsdo fiscal nos paises da UEMOA.
Destarte, nas estimacdes dos modelos GMM, a relagdo Divida/PIB tem importancia na
explicacdo destes erros, assim como a varidvel relativa a crise subprime. As varidveis
institucionais nao apresentaram significancia estatistica e, portanto, ndo explicam os erros de
previsao do saldo orcamentério.

Este capitulo estd organizado da seguinte forma: Secdo 3.1destaca o debate tedrico
em torno da previsao do saldo orcamentdrio. Secao 3.2 descreve os dados e a metodologia a
ser empregada para a andlise de dados neste capitulo. Se¢do 3.3 mostra os resultados

empiricos encontrados. Sessdo 3.4faz as consideracdes finais.

3.1 Revisao de Literatura

A responsabilidade dos governos pela gestdo de fundos publicos e pela elaboracao
orcamentaria implicou no desenvolvimento de técnicas de previsdo e de monitoramento fiscal
(Leal et al., 2007). Para tal, € necessdria a compreensao das varidveis macroecondmicas e da
acdo discriciondria do governo sobre receitas e despesas. Neste sentido, diversos estudos
empiricos analisaram as previsOes fiscais (receitas e gastos) governamentais, em termos de

viés e dos determinantes dos erros de previsao.

Auerbach (1995 e 1996), Plesko (1988), Feenberg et al.(1989), Bretschneider et al.
(1989), Shkurti e Winefordner (1989), Cassidy et al. (1989), Bruck e Stephan (2006), Jonung
e Larch (2006) avaliaram o viés das previsdes governamentais. Os autores concluiram que, na
maioria das vezes, as previsdes sdo viesadas, muito em fung¢do das metas serem irrealistas e
definidas por influéncia politica. Destarte, o viés otimista (erro de previsao negativo) das
previsoes fiscais desempenha um papel importante na geragdo de déficits fiscais excessivos,

uma vez que nos periodos proximos a eleicdo os gestores de politica fiscal tendem a

' Ver também Leal et al. (2007).
SPara mais detalhes ver de Deus e de Mendonga (2015).
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apresentar previsoes otimistas do crescimento do produto. Desta forma, os governos reduzem

impostos € aumentam os gastos a medida que as elei¢des se aproximam.

N

No que concerne a natureza e as propriedades dos erros de previsdao dos estados
nacionais, destacam-se os trabalhos de Cohen e Follete (2002), Campbell e Ghysels (1995),
Jennes e Arabackyj (1998), Auerbach (1999), Gentry et al. (1989), Fullerton (1989), Melliss
(1996), Melliss e Whittaker (1998), Baguestani e McNown (1992), Miihleisen et al. (2005),
Moulin e Wierts (2006) e Strauch et al. (2004). Ha um consenso sobre o fato da incerteza das
decisdes politicas e das mudancas institucionais terem um impacto significativo sobre o erro
de previsdo ao longo do tempo.

Nesta mesma perspectiva, Bruck e Stephan (2006) correlacionam os erros de
previsdo fiscal com os ciclos politicos de vdrios paises da zona do Euro. Além disso, os
autores sustentam que ha um padrdo comum nas previsoes fiscais dos paises da zona do Euro.
Neste caso, os paises apresentam um viés otimista em periodos de deterioracdo do saldo
or¢camentdrio e um viés pessimista, durante periodos de melhora do saldo orcamentério, ou
seja, percebe-se a existéncia de um hiato na execucao fiscal. As causas desse hiato, de acordo
com Joseph e De Mendonca (2015), estao relacionadas aos fatores politicos, econdmicos,
institucionais e de governanca.

A pressao popular € o principal fator politico causador do viés de previsdo otimista.
No geral, essa postura estarelacionada aos ciclos eleitorais, uma vez que os politicos
oportunistas tendem a se concentrar no ganho eleitoral de curto prazo, sem, no entanto
considerar os efeitos de longo prazo do endividamento.

Nesse sentido, um viés otimista ou deficitdrio emerge do afrouxamento da politica
fiscal, por parte dos governos, antes de uma elei¢cdo, uma vez que estimulam agdes politicas
inconsistentes e de curto prazo. Além disso, os tipos de coalizdes governamentais € a
ideologia dos partidos politicos sdo importantes, tanto na dire¢io como na dimensdo desse
viés. (de Deus e de Mendonga, 2015, Annett, 2005, Auerbach, 1995, Buti e van denNoord,
2004) '°.

No que diz respeito aos fatores econdmicos, Artis e Marcellino (2001) reconhecem o
papel-chave das projecdes econdmicas para os resultados da politica fiscal. Neste sentido, os
erros de previsdo da taxa de crescimento do PIB representam a deterioracdo da posi¢ao fiscal,

durante um periodo de tempo longo. A mesma visdao também € corroborada por Feenberg et

' Ver também Alesina e Roubini (1993), Alesina et al. (1998).
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al. (1989), Cassidy et al. (1989), Keereman (1999), Melanderet al. (2007), Strauch et al.
(2004).

A préatica comum dos governos conservadores € superestimar o déficit fiscal. Neste
caso, as autoridades publicam uma previsdo pessimista, com o objetivo de construir uma
margem de seguranca que lhes permita atingir metas or¢camentdrias, em caso de quedas na
arrecadacdo ou aumentos subitos nas despesas (Bretschneideret al., 1989, Keereman, 1999,
Jonung e Larch 2006).

A divida publica também € tida como uma varidvel macroecondmica relevante no
orcamento do governo. O argumento € de que quanto maior a divida publica, maior € o
esforco fiscal para estabilizar a relagdo Divida /PIB. Outra varidvel econdmica importante € o
hiato do produto, tendo em conta que os gestores de politica fiscal tendem a assumir posturas
mais pro-ciclicas. Neste sentido, em periodos de “bonanga”, as metas fiscais sao relaxadas,
uma vez que o aumento do nivel de atividade produz receitas fiscais mais elevadas e hd uma
menor probabilidade de elevagdo da relacdo Divida/PIB (Auerbach, 1994, Alesina e Perotti,
1996, Debrun e Farugee, 2004, de Deus e de Mendonga, 2015).

Von Hagen (1992, 2010), Von Hagen e Harden (1996) destacam que os fatores
institucionais e de governanca também importam, uma vez que estes tendem a exacerbar o
viés do erro de previsdo fiscal. Neste caso, segundo Hallerberg (2004) a governanca fiscal
segue duas abordagens: governanga por delegacdo ou por compromisso”. O autor ainda
sustenta que ¢ comum observar viés positivo do erro de previsao do saldo or¢camentdrio e da
receita para governos que operam sob compromisso de governanca fiscal.

A explicagdo para o argumento de Hallerberg (2004) reside no fato de queas
autoridades publicas apresentam uma previsdo pessimista para construir uma margem de
seguranca que lhes permita atingir metas or¢camentdrias pré-estabelecidas (Keereman, 1999,
Jonung e Larch, 2006, Bretschneideret al., 1989). Por outro lado, os governos que operam sob
delegacdo estdo menos sujeitos a pressao politica, uma vez que esta forma de governancga, na

.. L, . L, . 18 .
maioria das vezes, é adotada nos governos de partido Unico . Neste caso, tais governos

"7 Na governanca fiscal sob delegacdo as regras da etapa de planejamento executivo do processo orcamentario
conferem autoridade especial a “um agente central” que determina os amplos parametros da politica fiscal. J4 a
governanga sob compromisso diz respeito a uma situagdo tipica de coalizdo, em que diferentes partes negociam
um "contrato fiscal" que envolve metas orcamentdrias rigidas.

'80s governos de partido tinico podem se dar ao luxo de serem impopulares, se necessério, e ainda esperar
vencer as eleicdes mais tarde. Além disso, os governos com ampla maioria parlamentar ndo enfrentam processos
altamente competitivos na formac¢do do governo pos eleitoral (Strauch, Hallerberg e von Hagen, 2004; Stephan,
2004).
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tendem a acomodar os efeitos dos erros de previsdao de receita no saldo orcamentdrio (de
DEUS e de MENDONCA, 2015).

Fabrizio e Mody (2006) também destacam a importancia da regulamentacdo
institucional na explica¢dodos erros de previsao fiscal. A necessidade de suprir as demandas
dos diferentes grupos de interesses, que sustentam as bases politicas dos governos, implica
uma postura expansionista das autoridades fiscais. Neste contexto, € necessdrio que o0s
governos adotem regras fiscais formais, que limitem a discricdo dos formuladores de
politicas.

Tal como enfatizado por de Deus e de Mendonga (2015), de forma geral, existem
duas metodologias para explicar os erros de previsao fiscal: aquela que usa os dados revisados
ex post e a que utiliza os dados em tempo real. O uso de dados em tempo real permite ao
formulador de politicas usar o conjunto de informagdo disponivel no momento de planejar e
de executar certa politica. No entanto, os dados ex post revisados incluem informagdes
disponiveis apds as decisdes e, portanto, podem acarretar viés quando o impacto das
projecdes sobre a politica econdmica é analisado'’. Apesar disso, a metodologia com dados ex
post € mais utilizada, em decorréncia da disponibilidade das informacdes. Por outro lado, os
governos nao tém controle total dos gastos e das receitas publicas. Assim, a execu¢do de
medidas fiscais € tipicamente caracterizada por um alto grau de incerteza.

Feita a descricdo dos principais determinantes do erro de previsao fiscal, o préximo

passo € estimar a influéncia destes determinantes no contexto da UEMOA.

3. 2 Dados e Metodologia

Este capitulo utiliza os dados da UEMOA para analisar os determinantes
macroecondmicos e institucionaisdo erro de previsao fiscal do saldo orcamentario. Os dados
anuais incluem oito (8) paises da zona da UEMOA e compreendem operiodo entre 2000 a
2015. A escolha do periodo em questdo estd relacionada a disponibilidade de dados, tendo em
conta que os dados referentes as varidveis institucionais utilizadas neste trabalho estdo
disponiveis a partir do ano 2000. Vale ressaltar que o trabalho também considera o periodo

pré e pos crise de subprime, pois durante a referida crise, a maioria dos paises fez o uso da

"De acordo com Cimadomo (2016) virios fatores podem contribuir para o viés do indicador fiscal, dentre os
quais, destacam-se: mudanga metodoldgica, atualizagdes nas fontes de dados, interferéncias politicas na
produgdo das estatisticas.
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politica fiscal de maneira anticiclica. Assim, o erro de previsido do saldo orcamentério é dado

por:

e. =B, — B7 3.1)

em que e, € o erro corrente de previsdo do saldo or¢amentdrio, ,[?f € a previsdo do saldo

orcamentdrio no periodo t,para o ano corrente, e 8, € o saldo orcamentdario efetivo no periodo

Um erro de previsao positivo indica uma situacdo em que as proje¢oes subestimam o
valor efetivo do saldo or¢amentdrio, no caso de superdvit ou superestimam este, em caso de
déficit. Em outras palavras, no primeiro caso, esti-se perante um caso de prudéncia fiscal, em
que a execugdo or¢camentdria foi melhor do que o esperado. O contrario é observado para o
segundo caso, em que o de erro fiscal é negativozo, ou seja, o resultado fiscal foi pior do que
esperado.

Os dados do saldo orcamentdrio anual e da previsdo do saldo orgcamentdrio,
utilizados no célculo do erro de previsdo do saldo orcamentédrio do governo (correspondentes
aos oito paises que compdem a zona da UEMOA), foram coletados da base de dados e do
relatério de supervisdo multilateral da Comissao da UEMOA, respectivamente, para o periodo
de 2000 a 2015.

A andlise de qualidade das previsdes foi considerada, por meiodas estatisticascomuns
dos erros de previsdo: o erro médio (ME), o erro absoluto médio (MAE) e a raiz do erro
quadrado médio (RMSE). O erro médio de previsdo indica a direcao das projecdes, isto &, se
existe uma tendéncia a superestimac¢do ou subestimac¢do do valor efetivo. Um ME positivo
indica uma posicdo prudente em relagdo as previsdes, enquanto os valores negativos indicam
uma postura otimista, que pode gerar déficit e, conseqiientemente, aumento da divida publica.
As outras medidas (MAE e RMSE) estdo relacionadas a precisao das previsoes.

As derivagdes relativas aos erros de previsdo fiscal sdo acompanhadas do teste de
viés, que analisa os casos de superestimacdo ou subestimacgdo sistemética do erro fiscal. Com
objetivo de analisar uma possivel persisténcia deste erro, sdo feitos testes de autocorrelacao.
Destarte, é feito um teste de assimetria da fun¢do perda, que enfatiza as perdas oriundas de

desvios positivos ou negativos dos valores previstos. Logo, considera-se uma funcaode perda

% Para mais detalhes ver de Deus e de Mendonga (2015) e Pina e Venes (2011).
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quadrética® (vide equagdo 2) em que a é o peso referente ao erro de previsdo negativo e b o

peso relativo ao erro de previsdo positivo.

c(e]=ae}:, se e=0¢

cle) =bel, se e=0 (3.2)

Assim, pode-se determinar o valor do parametro b /e, assumindo que as previsdes

fiscais sdo 6timas dada a funcdo perda do governo, ¢'(e) igual a zero (condi¢do de ndo viés).
Se b /o = 1, hda uma maior perda causada peloerro de previsdo positivo se comparada aquela
resultante do erro de previsdo negativo. No entanto, se b fa << 1 a perda decorrente do erro

negativo supera a perda referente ao do erro de previsdo positivo. Por fim, se b fa: tendera 1, a

funcdo de perda € simétrica.
A expressado (3.3) descreve o célculo relativo a razdo b/a e a estimagao dos

parametros a e b devem obedecer a condicao de ndo viés da funcio de perda quadrética

[e(e)].
b/ _ L&
Ja= 2% /s o (3.3)

Para reforcar os resultados relativos aos cdlculos de a e b, utiliza-se a metodologia de
Artis e Marcellino (1998, 2001), Keereman (1999) e de Deus e de Mendonga (2015). Neste
caso, analisa-se o autocorrelacdo dos residuos e a eficiéncia fraca das previsdes. Sobre a
hipétese da eficiéncia “fraca” (que se verifica em casos dos erros de previsao serem
aleatdrios, isto €, independentes e identicamente distribuidos e as informacgdes disponiveis até
o periodo t-1 ndo auxiliam a previsdo no periodo t) das previsdes. Assim, foi considerada a

seguinte fungdo: ¢ (e) = 8§, + 8,f, + u e foramfeitos os testes t para §, = @ e §, = 0 e teste

LM para autocorrelagcao dos residuos.
Holden e Peel (1990) mostraram que o teste para eficiéncia “fraca”, embora forneca

uma condic¢ao suficiente, ndo € uma condi¢do necessdria para previsoes viesadas, uma vez que

2! Ver Artis e Marcellino (2001), Strauchet al. (2004), e Pina e Venes (2011).
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a inexisténcia de autocorrelagcdo nos residuos € um indicativo da eficiéncia fraca. Desta forma,
considerou-se um teste alternativo, de acordo com as proposi¢des empiricas de Artis e
Marcelino (2001) e de Deus e de Mendonga (2015).

O teste de viés € feito a partir da estimagao do erro médio de previsao, considerando

a seguinte fungdo. e; = yp+ y1€:—1 + ¥28:—2 + i Neste caso, as previsdes sdo viesadas se
nao for possivel rejeitar a hipdtese nula de que a média estimada seja igual a zero (yg = 0). No

entanto, se o coeficiente estimado for negativo, as previsdes sdo tendenciosas, mas de forma
otimista, caso contrdrio, as previsdes sdo tendenciosas de forma pessimista. O teste de
correlagdo diz respeito a estatistica conjunta F para a hipdtese nula de que os erros de previsao
nao correlacionados no tempo (considerando a primeira e a segunda defasagem do termo do
erro- Hy: gy = y2 = 0)

N z

O passo seguinte a avaliacdo da assimetria na funcdo de perda € a definicdo da
metodologia que serd utilizada nas estimacdes dos determinantes do erro de previsdo fiscal da
UEMOA. Desta forma, o modelo empirico basico tem como varidvel dependente o erro de
previsao fiscal e como varidveis explicativas: a defasagem do erro de previsao fiscal, o erro de
previsdo da taxa de crescimento do PIB, o hiato do produto e a relacao Divida /PIB.

Os dados considerados neste estudo sao do tipo séries temporais transversais. Neste
caso, o método de minimos quadrados ordindrios (MQO) ndo considera os efeitos nao
observados e os parametros estimados podem ser viesados. Entdo, torna-se necessirio o uso
de técnicas de estimacdo em painel, pois considera os efeitos ndo observados nas estimativas.

Em relacdo ao erro de previsao da taxa de crescimento do PIB, espera-se uma relacao
positiva com erro de previsao do saldo or¢amentdrio. Quanto maior o erro de previsao de
crescimento do PIB, maior serd o erro de previsdo orcamentdrio.

Tal como enfatizam de Deus e de Mendonca (2015), a relagdo entre o erro de
previsdo do saldo orcamentdrio e o hiato do produto é positiva. Entretanto, os autores
ressaltam trabalhos que mensuram uma relagdo negativa para ambas as varidveis, como € o
caso de Pina e Venes (2011).

O efeito da divida publica sobre o erro de previsdo or¢camentdria estd sujeito a duas
interpretacdes. Primeiro espera-se uma relacao positiva, uma vez que governos irresponsiveis
estdo correlacionados com dividas publicas elevadas. Assim, o comportamento erratico ou

discriciondrio destas autoridades fiscais implica maior erro de previsdo do saldo or¢amentério.

22 . . P . . P . .
Efeito temporal e o efeito especifico das unidades individuais de cross-section.
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Segundo, enfatiza-se uma relacdo negativa entre a divida publica do periodo anterior e o erro
de previsao fiscal do periodo corrente. Agentes econdmicos “ricardianos”, esperam que um
maior endividamento publico no periodo anterior seja acompanhado de politicas fiscais
restritivas no periodo corrente e, por conseqiiéncia, queda na divida publica.

Com o propésito de observar apenas os efeitos dos fatoresecondmicos sobre o erro

de previsdo do saldo orcamentdrio, o modelo basico estimado é dadopela equacdo (4).

e;j"r = ,euegjr_l + ﬁlefr + B,HIATO,,_, + B3DEBT,,_, +8, + w;, + u,, (3.4)

O erro de previsdo do saldo or¢amentdrio é definido por ef, e ef, representa o erro

.~ . 2 L, .
de previsdo da taxa de crescimento do PIB S H IATO,,_, € o hiato do produto, que representa
o controle para o ciclo econdmico, durante a fase do planejamento or¢amentério.

divida

- ] representa o efeito da divida publica no erro de previsdo fiscal. O

B

DEBT,,_, (razao

termo §, permite controlar o efeito temporal, que captura os choques comuns a todos os
paises e ,, controla os efeitos fixos.

A relevancia das varidveis institucionais na explica¢do do erro de previsao fiscal,
destacadas na secdo 2, sugere o uso das mesmas como varidveis explicativas do erro de
previsao fiscal. Logo, construiu-se a varidvel dummy (ELE), que € igual a 1 no ano anterior a
eleicdo legislativa e zero, caso contrario. Devido a vigéncia do sistema presidencialista no
Cote d’Ivoire e Togo, a varidvel dummy (ELE), para ambos, paises foi definida com valor
unitario no ano anterior a eleicao presidencial e zero, caso contrério. Para averiguar se o efeito
do ciclo eleitoral € significativo nos periodos de alta da economia, o produto das varidveis
eleicdo e hiato do produto (ELE X HIATO) foi considerado como varidvel explicativa do
modelo.

De acordo com Hallerberg e von Hagen (1999) e Hallerberg et al. (2001 e 2007),
pode-se considerar duas abordagens para a andlise do efeito das varidveis institucionais e de
governanca no erro de previsdo do saldo or¢amentirio do governo: acordo de coalisdo
partidaria (contratos fiscais) e delegacdo de poder de decisdao (no caso, ao ministro das

finangas). Neste contexto, a constru¢cdo de varidveis dummies ndo ¢é vidvel para

“Esta varidvel representa a operacdo dos estabilizadores automadticos (Artis e Marcellino, 2001, de Deus e de
Mendonga, 2015).
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operacionalizacdo de modelos dindmicos como GMM, uma vez que essas varidveis sao
invariantes no tempo.

Os indicadores de "efetividade do governo" (GOV) e do "Estado de direito" (RULE)
foram considerados em substituicdo das varidveis supramencionais. Estes indicadores foram
coletados dos Indicadores de Governanca Mundial e desenvolvidos por Kaufmann et al.
(2010) Os indicadores t€ém uma variacdo de -2,5 para 2,5. Vale salientar que, quanto mais
esses indicadores se aproximam do limite inferior (superior), mais fraca (mais forte) é a
governanca.

O ciclo politico de negdcios também foi levado em consideracdo na estimagdo do
erro de previsdo do saldo or¢camentdrio dos paises da UEMOA. Neste contexto, candidatos
aos cargos politicos sdo motivados a apresentarem relatérios que evidenciam ambientes
econdmicos prosperos e induzem a um viés deficitario dos governos. Portanto, nos periodos
proximos a realizagdo de elei¢do, os governos sdo propensos a adotarem e a executarem
medidas discriciondrias, o que justifica a inclusdo do efeito do ciclo eleitoral na explica¢io do
erro de previsdo do saldo orcamentdrio®*. Logo, construiu-se a varidvel dummy (ELE), que é
igual a 1 no ano anterior a elei¢cdo legislativa e zero, caso contrario.

A outra varidvel conjuntural utilizada como controle nesta estimagdo € a crise
subprime. O objetivo € evidenciar a fragilidade fiscal nos paises da UEMOA, em decorréncia
de politicas anticiclicas (de Deus e de Mendonca 2015). Assim, com o propdsito de observar
o impacto causado pela crise subprime, incluiu-se na estimac¢do uma variavel dummy (CRIS),
que € igual a 0 (zero) no periodo de 2000 a 2007 e 1 (um) no periodo entre 2008 e 2015.

O modelo apresentado na equagdo (3.4) (com fatores econdmicos) foi aumentado e
incluiu-seos fatores institucionais econjunturais. A equagao (3.5) destaca o modelo aumentado

com estas variaveis.

ei}‘:r = Xuefr—i + fiefr + x,HIATO, ., + x3DEBT, ., + (3.5)

+X4CRISE-I +.J:T'5Pf,r + Xs-{i,r + 6r+ W, + i,

Neste caso, P, .€ o vetor das varidveis de politica (ELE X HIATO) e I, .€ o vetor das

variaveis institucionais e de governanca (GOV e RULE). O método de estimacao utilizado foi

**Para mais detalhes ver Lewis-Beck, 1990, Alesina e Tabellini, 1990, Strauchet al. 2004 e de Deus e de
Mendonga, 2015.
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o S-GMM, tendo em conta a especificacdo do modelo, que passou a incluir varidveis
categoéricas, ou seja, invariantes no tempo.

Além dos problemas mencionados, as varidveis orcamentdrias e institucionais
tendem a apresentar problema de causalidade reversa®, devido ao efeito do resultado fiscal
nas instituicdes. Desta forma, para mitigar esses problemas, usa-se o estimador D-GMM

proposto por Arellano ¢ Bond (1991). Neste caso, supde-se que o termo de errou;, ndo €

autocorrelacionado e que os regressores sdo fracamente exdgenos. A estratégia metodologica
D-GMM consiste em diferenciar a equagao (3.4) para eliminar o efeito fixo, referente a cada

pais, e usar a seguinte condi¢do de momento para os instrumentos, Z; .__:

Z=1t=2,..,T, sel;, é predeterminado

E[qu_zum] - l:lpara{ Z=2t=3,.,T, sef, ¢éendogeno (3-6)

em que g, = (ef,_,.ef, GAP.,_,, DEBT,,_, ). Em caso de ocorréncia de endogeneidade de
algum dos elementos de Z, ,, a correlagdo com u;, € resolvido usando defasagens de ordem
superior, £ = 2.

No caso das defasagens dos regressores, em nivel, serem instrumentos fracos para os
regressores em primeira diferenca, 0 GMM em primeira diferenca (D-GMM) pode gerar
estimativas tendenciosas e com baixa precisdo (tanto para amostras grandes como para
pequenas). Assim, Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) sugeriram o usoda
versao aumentada - GMM sistémico (S-GMM). O estimador GMM sistémico usa a equacao
em nivel para obter um sistema de duas equacdes: uma em diferenca e outra em nivel. Ao
adicionar a segunda equacdo, podem ser obtidos instrumentos adicionais. Assim, as varidveis
em nivel, na segunda equagao, sdo instrumentalizadas com suas proprias primeiras diferencgas,
0 que aumenta a eficiéncia do estimador’®. Logo, a seguinte condicdio de momento &

considerada:

Z=1,t=2,..,T, sel, é predeterminado

E[5¢e,r—z[V5 + ”m)] = O para { Z=22,t=3,.,T sel, éenddgeno (3.7)

»Fabrizio e Mody (2006).
*Ver Bond et al. (2001).
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Para atestar a relevancia dos instrumentos, seguindo a estratégia empirica utilizada
por de Deus e de Mendonga (2015), foram realizados os testes de sobre identificacdo das
restricdes (teste de Hansen) e deautocorrelagdo serial dos residuos (primeira e segunda
ordem). Além disso, na estimag¢do dos modelos, a matriz de variancia e covariancia robusta de

White foi utilizada, para acomodar o problema de heterocedasticidade®’.
3.3 Resultados
3.3.1Andlise preliminar de dados

Esta sessdo apresenta os resultados empiricos dos diferentes modelos propostos. Vale
salientar que antes do exercicio empirico, procedeu-se uma andlise preliminar dos dados, com
o proposito de observar a dire¢do dos erros de previsdo do saldo or¢camentdrio e a acurdcia da
previsao.

Em relacdo a dire¢do dos erros de previsao, os resultados apresentados na Tabela 1
indicam que a maioria dos paises apresenta erros de previsao positivos (Benin, Burkina Faso,
Guiné-Bissau, Mali e Niger). Por outro lado, Cote d’Ivoire, Senegal e Togo apresentam erros
de previsdo negativos. Vale destacar que um erro médio positivo sugere uma posi¢do prudente
em relacdo a previsdo do saldo orcamentdrio, ao passo que, um erro de previsdao negativo
indica uma postura otimista, que pode acarretar déficits e conseqiiente aumento da divida
publica.

Os erros de previsdo positiva (postura prudente) e negativa (posi¢do otimista) geram
perdas de bem-estar social, umavez que implicam erros na gestdo orcamentdaria e na alocagcdo
6tima dos recursos (de Deus e de Mendonga, 2015).

As colunas dos indicadores MAE e RMSE (vide Tabela 3.1) mostram o ranking
relativo a precisdo das previsoes fiscais dos paises da UEMOA. Neste sentido, nenhum pais
manteve a mesma posi¢ao para os dois indicadores. Cote d’Ivoire, Senegal e Togo variaram
uma posi¢ao. Benin, duas posicdes, Mali trés posi¢des, Guiné-Bissau quatro posi¢des, e por
ultimo, Burkina Faso e Niger variaram cinco posicdes. No caso do MAE, observa-se que o
Mali apresenta a melhor precisdo preditiva e o Niger a pior, ao passo que no RMSE, a Guiné-

Bissau apresenta a melhor precisdo preditiva e o pior desempenho foi do Burkina Faso.

27Alrlrelano, 2003, Arrelano e Bond, 1991.
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Tabela 3.1: Resumo dos resultados ME, MAE e RMSE

PAIS ME MAE RMSE
Benin +) 1 3
Burkina Faso (+) 2 8
Cote d'Ivoire (-) 7 6
Guinea-Bissau +) 5 1
Mali (+) 4 7
Niger +) 8 2
Senegal (-) 6 5
Togo (-) 3 4

Fonte: Elaboracio prépria
Obs: (+), erros de previsdo positivos; (-) erros de previsdo negativos. A classificacdo
foi feita para capturar a precisdo das previsdes.

A Tabela 3.2 apresenta os resultados dos testes de viés e de eficiéncia, via funcao de
perda apresentada na equacdo 2(se¢do 3). H4, no entanto, razdes para presumir que as funcdes
de perda dos governos ndo sejamsimétricas. Isto pode ser observado pelos valores

de b/a(vide equacdo (2)), que ndo convergem para 1 em nenhum pais. Portanto, ha indicios

de assimetria, uma vez que os paises apresentam sobrestimagao e subestimagao sistematica do
saldo orcamentario.

Os resultados apresentados na primeira coluna da tabela 2 indicam uma tendéncia
assimétrica das institui¢des dos paises da UEMOA em relacdo a previsdo orcamentdria, com
especial destaque para Niger. Hadois paises com erros positivosde previsoes e elevada perda
(valores maiores que 1): Guiné-Bissau e Niger. Por outro lado, os paises com erros
negativosde previsdo e perda altasdo: Benin, Burkuna Faso, Cote d’Ivoire, Mali, Senegal e
Togo (valores menores que 1).

Para refor¢ar os resultados da primeira coluna da tabela 3.2, utiliza-se a metodologia
de Artis e Marcellino (1998, 2001), Keereman (1999) e de Deus e de Mendonca (2015). Neste
caso, analisa-se o viés e a eficiéncia das previsdes. Caso a condi¢do da eficiéncia fraca for
observada, o termo do erro da funcdo coincide com o erro de previsdao, sugerindo a
inexisténcia de influéncia politica ou institucional na determinac@o do erro de previsdo, pois o
erro de previsdo € aleatério. Os resultados desta andlise, relativos a fun¢do de perda linear
estdo expostos nas colunas 2, 3 e 4. No caso da fun¢do de perda quadratica, os resultados
estdo destacados nas colunas 5,6 ¢e 7.

Sobre a hipdtese da eficiéncia “fraca” das previsdes e no caso da funcdo perda

simétrica, com a hipétese nula do teste F para intercepto igual a zero (5, =0) e para o
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parametro da inclinag¢do igual a zero(s, = 0), quatro paises sdo fracamente eficientes, em

termos de previsao do saldo orcamentario. Estes sdo os casos em que nao foi possivel rejeitar
a hipétese da eficiéncia fraca (Burkina Faso, Cote d’Ivoire, Guiné-Bissau e Mali). Para o caso
da funcdo perda assimétrica trés paises se mostraram fracamente eficientes (Burkina Faso,

Guiné-Bissau e Mali).

Tabela 3.2: Simetria e eficiéncia fraca

Funcio perda linear Funcdo perda quadratica
Eficiéncia fraca Eficiéncia fraca
PAIS b/a Nio Corr So Sy Nio Corr 5o 61
Benin 0.48 0.96* 0.56* 0.57* 0.91* -0.92*%  -1.39%
Burkina Faso 0.50 1.61% -3.93 -4.95 2.37*% 4.72 4.11
Cote d'Tvoire 0.41 0.48* -4.78 -4.66 0.45* 1.94%*  -0.70*
Guinea-Bissau 1.16 5.57%** -3.90 -6.54 0.56* -3.14 -5.34
Mali 0.08 0.93* -6.33 -8.40 4, 12%%* 5.35 5.10
Niger 11.47 0.57* 1.13%* -0.44* 0.66%* 0.76*  -0.46%*
Senegal 0.16 1.32* -0.84* -0.34% 0.49* 0.70*  -0.50%*
Togo 0.33 4.96%** -2.65%**% 303 2.18* 2.60%%* ] 84%*

Fonte: Elaboracdo Prépria

Obs: b/a > 1 sdo paises com elevadas perdas com erros positivos de previsdes e b/a < 1 sdo paises com
elevadas perdas com erros negativos de previsdes.

Nao Corr. se refere ao teste LM para ndo correla¢do da fungdo perda. A eficiéncia fraca diz respeito aos
testes t para Gy = Oe §, = Oem ¢'(e) = &5, + &, f + u. ¥, **, *** rejeicdo da hipotese nula a 10%, 5%

e 1% respectivamente.

A Tabela 3.3 mostra que a hipétese de nao viés é rejeitada em todos os casos. Se a
fungdo de perda for simétrica (coluna 2) os resultados indicam previsdes com tendéncias
otimistas (sinal negativo) para Burkina Faso, Senegal e Togo e previsdes prudentes ou
pessimistas (sinal positivo) para Benin, Cote d’Ivoire, Guiné-Bissau, Niger e Mali. Perda
simétrica). Para a func@o perda assimétrica, a hipdtese de ndo viés também € rejeitada para
todos os casos. Contudo, a tendéncia otimista s6 foi observada para Niger (vide coluna 4). O
teste conjunto (F) também € rejeitado em todos os casos. Isto implica que os erros de previsdao

sdo viesadas e as previsoes sdo ineficientes.
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Tabela 3.3: Viés e simetria

Funcao perda simétrica Funcao perda assimétrica
PAIS Nio Vies. Nao Corr. Nio Vies. Nao Corr.
Benin 0.22% 0.64* 0.88* 0.61*
Burkina Faso -0.26%* 1.07* 0.37* 1.58%*
Cote d'Ivoire 0.12%* 0.32% 0.04* 0.30%*
Guiné-Bissau 0.01* 3.71%%* 0.54* 0.37*
Mali 0.12%* 0.62% 0.59%* 2.74%*
Niger 0.05%* 0.38* -0.12%* 0.44*
Senegal -0.29* 0.88* 0.16* 0.33*
Togo -1.40%* 3.31*%* 0.48* 1.45%

Fonte: Elaboracdo Prépria
Obs: "Nao vies" € a estatistica t, considerando a média dos erros de previsdo igual a
zero, ou seja, ¥g =0 na equacdo &, = yg+ ¥1€:—1 + ¥a2E:—2+ L. Ndo Corr se

refere a estatistica F na equagao, para Hy: ¥y = yo = 0%, #* *** rejeicdo da hiptese

nula a 10%, 5% e 1% respectivamente.

3.3.2 Andlise empirica de dados

Com objetivo de dar robustez a andlise dos determinantes do erro de previsdao do
saldo orcamentério, a equagao (3.4) foi estimada por meio de quatro métodos econométricos
(POLS, F-OLS, D-GMM e S-GMM). Isso porque a estimagdo da equacdo supracitada pode
gerar varios problemas, entre os quais:

1. problema de causalidade reversa entre os regressores e a varidvel explicada, fazendo

com que esses regressores estejam correlacionados com o termo do erro;

2. outro problema que também pode emergir da especificacdo acima referida é o
problema das caracteristicas especificas (efeito fixo) de cada pais (uma vez que se
estd a tratar de um grupo de paises), tais como: aspectos geograficos e demograficos,
que podem estar correlacionados com as varidveis explicativas. Assim, os efeitos
fixos contidos no termo do erro da equacdo (3) se configuram como efeitos

especificos ndo observados de cada pais;

3. por fim, a presenca da varidvel dependente do lado direito da equagado (3.4) pode gerar

problema de autocorrelacao no termo do erro.

A tabela 3.4 apresenta os resultados das estimativas, levando em consideracio

apenas os fatores econdmicos. Observa-se que o coeficiente da defasagem do erro de previsao
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do saldo or¢camentdrio do governo e,_ € positivo e estatisticamente significativo em todos os

modelos, sugerindo a persisténcia temporal dos erros de previsao do saldo orcamentario do
governo passados na determinagdo do erro de previsdo do saldo or¢amentirio do governo

contemporaneo. O erro de previsao do PIB eft € positivo e estatisticamente significativo em

todos os métodos de estimagdo (excepto no erro de previsdo fiscal do modelo POLS). Isto
indica queo viés politico nas previsdes do PIB se repercute, em certa medida, na estimativa do
or¢amento do governo, o que corrobora o resultado encontrado por de Deus e de Mendonga
(2015).

Adefasagem da divida piblica DEBT;,_, se mostrou estatisticamente significativa e

com sinal positivo (apenas para o erro de previsdo fiscal estimado pelos modelos POLS e FE-
OLYS), indicando que uma divida publica maior pode estar associada ao maior erro de previsao
do saldo or¢amentdrio, em funcdo da irresponsabilidade dos governos. O sinal negativo e

estatisticamente significativo do coeficiente do hiato do produto HIAT 0 igualmente para

it— 1
os modelos (POLS e FE-OLS), sugere que as institui¢des responsaveis pela previsdao do saldo
or¢camentdrio tém tendéncia a realizar projecdes otimistas, quando o hiato do produto é
positivo (fase expansiva do produto) no ano anterior e vice-versa. Vale salientar que esses
dois métodos de estimacdo sdo altamente vulnerdveis aos problemas de alta persisténcia da

varidvel dependente, causalidade reversa, heteroscedasticidade e autocorrelacao.
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Tabela 3.4: Erro de previsdo do saldo orcamentario: Fatores econdmicos

POLS FE-OLS D-GMM S-GMM
Varidveis ) ) 3) @)
F
Fhe-1 0.56% 0475 112k 1.61%%%
(0.08) (0.06) (0.29) (0.12)
&
e
b 0.02 0.01%% 0.02%% 0.03%%5%
(0.01) (0.00) (0.01) (0.01)
DEBT,,_.
-1 0.26%%  0.31%% 0.09 021
(0.12) (0.06) (0.47) (0.14)
HIATO,,_.
=1 03T 025w -0.70 -0.42
(0.09) (0.09) (2.29) (0.79)
m2 Test 0.09 0.06
— '[._? I -
(b —Valor) (0.41) (0.53)
— test(p — Valor
J — test(p —Valor) 0.25 0.49
No de Inst, 6 7
Observ. 104 104

Fonte: Elaboracio propria
OBS.: Erros padrdes entre parénteses. *, **, ***Niveis de significAncia marginal para 10%,
5% e 1%, respectivamente.

Outra informagdo importante sdo os testes de autocorrelacdo dos residuos e da
exogeneidade dos instrumentos. No caso da autocorrelagdo nos residuos, o teste em segunda

diferenca (m2), para os modelos D-GMM e S-GMM, ndo rejeita a hipdtese nula, ou seja,

indica a auséncia de correlagdo nos residuos. A estatistica J, com a hipdtese nula de
exogeneidade do grupo dos instrumentos também ndo rejeita a hipdtese nula. Isto €, os
instrumentos para obter as estimativas dos modelos D-GMM e S-GMM ndo sdo

correlacionados com o termo do erro.

3.3.3 Andlise de robustez

O resultado empirico apresentado na tabela 3.4 considera apenas o impacto dos
fatores econdmicos sobre o erro de previsdo do saldo or¢camentdrio do governo. No entanto,
existem outros fatores que podem explicar o erro de previsdo do saldo or¢amentdrio no

periodo em andlise. Desta forma, a tabela 3.5 apresenta duas especificagcdes, as quais incluem
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fatores politicos, institucionais e de governanca, bem como, o efeito da crise subprime na
explicagdo do erro de previsdo do saldo orcamentario.

O exercicio de estimagdo compreende duas especificacdes diferentes,
decorrentes da utilizacdo da equacgdo (3.5). A primeira especificacdo acrescenta no modelo
basico (com fatores econdmicos), a varidvel CRIS (crise subprime), a segunda inclui, além
dos fatores econdmicos, o efeito da crise sobredita, o efeito do ciclo eleitoral (ELE X HIATO)
e dos institucionais e de governanca (GOV).

Os resultados apresentados na tabela 3.5 sustentam a relevancia dos fatores
econOmicos na explicacdo do erro de previsdo do saldo orcamentirio dos governos da
UEMOA. Conforme observado no modelo bdsico, as especificacoes 1 e 2 confirmam o
resultado D-GMM e S-GMM (com fatores econdmicos). Neste caso, ha uma relacdo positiva
entre o erro de previsdo do PIB e o erro de previsdo fiscal, igualmente se observou uma
relacdo positiva entre a defasagem do erro de previsdo fiscal e o erro de previsdo fiscal
contemporaneo, sugerindo a persisténcia temporal do mesmo. O fato do coeficiente da
varidavel CRIS ndo ser significativa indica que o efeito da crise do subprime na zona da
UEMOA nao € relevante para explicar o erro de previsao fiscal na referida zona.

As varidveis institucionais, de politica e de governanca ndo se mostraram
significativas. Apesar da varidvel de politica (ELE X HIATO) ndo ser significativa, o sinal
encontrado € o mesmo do Merola e Pérez (2013) e de Deus e de Mendonga (2015). Nestes
trabalhos os autores concluiram que o efeito do ciclo eleitoral sobre o desempenho fiscal é
mais suave nos periodos de recessao do que nas fases de expansao da atividade economica.

O teste de autocorrelagdo dos residuos, em segunda diferenca (m2) ndo rejeita a

hipétese nula de inexisténcia da autorrelacdo dos residuos (nas duas especificacoes em

questdo). Da mesma forma, o teste J indica a exogeneidade dos instrumentos utilizados.
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Tabela 3.5: Previsdo do saldo or¢amentdrio: Fatores econdmicos, politicos e

institucionais
Varidveis Especificacgdo I Especificagao III
EF
et 1.96%% 1.91 %%
(0.44) (0.71)
G
€ir
' 0.03%* 0.03*
(0.01) (0.02)
DEBT.._.
ne—l 0.49 0.30
(0.66) (3.01)
HIATO,,_, 033
(1.63)
CRIS,,
. 0.48 0.38
(0.44) (1.38)
ELE,, X HIATO,,
: : 0.00
(0.12)
GOV,
: 0.42
(0.37)
ma Test 0.05 0.05
p ~Valor) (0.61) (0.64)
— test(p — Valor
J —test(p —Valor) 0.36 0.11
Node Inst, 7 7
Observ. 104 104

Fonte: Elaboracdo propria
OBS.: Erros padrdes entre parénteses. *, **, ***Niveis de significAncia marginal
para 10%, 5% e 1%, respectivamente.

3.4 Conclusao

O trabalho analisa os determinantes do erro de previsao do saldo orcamentdrio na
zona da Unido, Econdmica e Monetéria da Africa Ocidental (UEMOA), observando os fatores
econOmicos, politicos, institucionais e de governanca.

A andlise preliminar dos dados indica que a maioria dos paises da UEMOA
apresenta erros de previsdo positivos, o que sugere uma postura prudente em relacdo a
previsdo do saldo orcamentdrio. Em relacdo ao ranking da precisdo das previsoes,

considerando erro médio absoluto (MAE) e a raiz do erro quadrado médio (RMSE), percebe-
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se que os paises assumem posi¢oes diferentes entre esses dois indicadores. No caso do MAE,
observa-se que o Mali apresenta a melhor precisdo preditiva e o Niger a pior, ao passo que no
RMSE, a Guiné-Bissau apresenta a melhor precisdo preditiva e o pior desempenho foi do
Burkina Faso.

Observou-se uma tendéncia assimétrica das institui¢des dos paises da UEMOA em
relacdo aprevisdao orcamentdria, com especial destaque para Niger. Os paises com elevada
perda relativa asprevisdes positivas sdo: Guiné-Bissau e Niger. Por outro lado, os paises com
elevada perda com previsdes negativas sdo: Benin, Burkuna Faso, Cote d’Ivoire, Mali,
Senegal e Togo.

A hipétese de ndo correlagdo dos residuos, isto €, se o erro médio de previsdo é
estatisticamente diferente de zero, € rejeitada em todos os casos. Isto indica previsdes com
tendéncias otimistas (sinal negativo) para Burkina Faso, Senegal e Togo e previsdes prudentes
(sinal positivo) para Benin, Cote d’Ivoire, Guiné-Bissau, Niger e Mali (para o caso da funcdo
perda simétrica). No caso da fun¢do perda assimétrica, a hipétese de ndo viés também ¢é
rejeitada para todos os casos. Contudo, a tendéncia otimista sé foi observada para Niger. Na
mesma perspectiva, o teste para autocorrelacdo dos erros rejeita a hipdtese nula de
inexisténcia de autocorrelagdo em todos os casos, o que implica que as previsdes sao
ineficientes.

A andlise empirica mostra que o coeficiente da defasagem do erro de previsdo do

saldo orcamentdrio do governo e;,_,é positivo e estatisticamente significativo em todos os

modelos, sugerindo a persisténcia temporal dos erros de previsdao do saldo orcamentério do
governo passados na determinagdo do erro de previsdo do saldo or¢amentirio do governo

contemporaneo. O erro de previsdo do PIB efré positivo e estatisticamente significativo em

todos os métodos de estimacgdo (exceto no erro de previsdo fiscal do modelo POLS). Isto
indica que o viés politico nas previsdoes do PIB se repercute, em certa medida, na estimativa
do orcamento do governo, o que corrobora o resultado encontrado por de Deus e de
Mendonca (2015).

A defasagem da divida pablica DEBT;,_, se mostrou estatisticamente significativa e

com sinal positivo (apenas para o erro de previsao fiscal estimado pelos modelos POLS e FE-
OLYS), sugerindo que uma divida publica maior pode estar associada ao maior erro de previsao
do saldo orcamentédrio. O sinal negativo e estatisticamente significativo do coeficiente do

hiato do produto HIATO,, ,, igualmente para os modelos (POLS e FE-OLS), O sinal
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negativo do coeficiente do hiato do produto sugere uma tendéncia a proje¢des otimistas
quando o hiato do produto € positivo no ano anterior e vice-versa.

A anélise de robustez sustenta a relevancia dos fatores econdmicos na explicagao do
erro de previsdo do saldo orcamentdario dos governos da UEMOA. Os resultados do modelo
basico se repetem no modelo aumentado, ou seja, hd uma relagdo positiva entre o erro de
previsdo do PIB e o erro de previsao fiscal, igualmente se observou uma relagio positiva entre
a defasagem do erro de previsao fiscal e o erro de previsao fiscal contemporaneo, sugerindo a
persisténcia temporal do mesmo. Por outro lado, a hipétese do efeito da crise de subprime de
2008 nao foi confirmada na zona da UEMOA. Os fatores politicos, institucionais e de

governanga também ndo tiveram relevancia na determinac¢do do erro de previsao fiscal.
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4. CONCLUSAO

O propésito desta tese foi de estudar os erros de previsdo da inflagdo e analisar os
determinantes do erro de previsao do saldo or¢amentério na Unido Econdmica e Monetéria do
Oeste Africano (UEMOA).

Para o exercicio de previsdo de inflacdo foram utilizados os modelos Naive, os
modelos univariados de séries temporais (ARMA(1,1) e EGARCH-M(1,1)) e os
multivariados de séries temporais (ECM e BVAR), para os horizontes de previsdo (12, 18, 24
meses a frente) e para os efeitos de comparacgdo foi considerado a raiz do erro quadrado médio
(REQM).

Neste caso, observou-se a importancia da transparéncia e da credibilidade do
BCEAO na determinacdo dos erros de previsdo da inflacdo, uma vez que houve uma queda
substancial dos erros de previsdo se comprados os dois periodos. Este resultado se repetiu
para todos os modelos e todos os horizontes de previsdo (12, 18 e 24 meses a frente). Além
disso, as combinacdes entre os modelos reduziram os erros de previsio (REQMs), com
destaque para o periodo pds implementa¢do do modelos de metas de inflagdo.

Comparados os periodos antes e depois da introducao do regime de metas de inflacao
na zona da UEMOA, observa-se que ECM teve melhor desempenho para o periodo antes,
considerando todos os horizontes de previsdao. Ao posso que, para o periodo pds-introducao
da meta de inflagio o EGARCH-M(1,1) teve melhor desempenho para os horizontes de 12 e
18 passos a frente e para 24 passos a frente o ARMA(1,1) teve melhor precisao.

Para a andlise do erro de previsdo fiscal, além de uma andlise preliminar dos dados,
que visa detetar viés e a assimetria nos erros de previsdo do saldo orcamentario dos governos
da UEMOA, a nélise empirica considerou quatro métodos econométricos (POLS, FE-OLS, D-
GMM e S-GMM).

A andlise preliminar indicou uma tendéncia assimétrica das institui¢des dos paises da
UEMOA em relacdo a previsdo orcamentdria, com especial destaque para Niger. Os paises
com elevada perda relativa as previsdes positivas s@o: Guiné-Bissau e Niger. Por outro lado,
os paises com elevada perda com previsdes negativas sdo: Benin, Burkuna Faso, Cote
d’Ivoire, Mali, Senegal e Togo.

A andlise empirica mostra que o coeficiente da defasagem do erro de previsdo
or¢amentdria € estatisticamente significativa apenas para os métodos D-GMM e S-GMM,

entretanto, apresenta sinal diferente para os dois casos. O erro de previsao do PIB € positivo e
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estatisticamente significativo em todos os métodos de estimacdo, indicando a relevancia do
viés politico na estimativa do PIB e conseqiientemente para a previsdo do orcamento do

governo. A defasagem da divida ptblica DEBT,,_, se mostrou estatisticamente significativa e

com sinal positivo (apenas para o erro de previsao fiscal estimado pelos modelos POLS e FE-
OLYS), sugerindo que uma divida publica maior pode estar associada ao maior erro de previsao
do saldo orcamentdrio. O sinal negativo do coeficiente do hiato do produto sugere uma
tendéncia a projecdes otimistas quando o hiato do produto € positivo no ano anterior e vice-
versa.

A anélise de robustez sustenta a relevancia dos fatores econdmicos na explicagdao do
erro de previsdo do saldo orcamentdrio dos governos da UEMOA. Os resultados do modelo
basico se repetem no modelo aumentado, ou seja, hd uma relagdo positiva entre o erro de
previsao do PIB e o erro de previsao fiscal, igualmente se observou uma relagdo positiva entre
a defasagem do erro de previsao fiscal e o erro de previsao fiscal contemporaneo, sugerindo a
persisténcia temporal do mesmo. Por outro lado, a hipétese do efeito da crise de subprime de
2008 nao foi confirmada na zona da UEMOA. Os fatores politicos, institucionais e de

governanca também nao tiveram relevancia na determinacdo do erro de previsao fiscal.
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APENDICE A: DESCRICAO DAS VARIAVEIS
* Setor externo

Este setor capta a influéncia das decisdoes de agentes econdmicos ndo residentes na
zona da UEMOA, tendo em conta que as ultimas décadas foram marcadas pela grande
abertura das economias aos mercados externos, o que possibilitou um aumento consideravel
da inter-relacdo entre as varidveis domésticas e internacionais. Desta forma, torna-se
necessdrio incluir no modelo algumas varidveis que refletem explicitamente o ambiente
externo. Assim, o modelo inclui medidas de precos externos (taxa de cambio efetivo e
inflacdo francesa).

A taxa de cambio e a inflacdo francesa foram incluidas por dois motivos. Primeiro,
porque sdo varidveis que condicionam a politica monetdria. Em segundo lugar, ambos sao
transmissores de efeitos dos precos externos sobre o poder de compra da economia.

O indice harmonizado de preco ao consumidor na Franga (obtido na base de dados do
BCE) € usado como proxy para a inflagdo importada: esta escolha se justifica pelo fato de que
a Franca € o principal parceiro comercial da UEMOA e a forte correlagdo entre o indice da
Franca e o da zona do euro como um todo. Assim, um aumento do indice harmonizado de
preco do consumidor da Franca tenderia a aumentar a inflagcdo da zona da UEMOA.

A taxa de cambio € usada como indicativa da competitividade da economia da zona da
UEMOA. Portanto, nesta perspectiva da competitividade, a medida de cambio mais
apropriado € a taxa de cimbio multilateral. A taxa de cambio efetiva real da UEMOA ¢
calculada como uma média ponderada (pelo peso da intensidade das trocas comerciais) dos
indices cambiais com os diversos parceiros da UEMOA. Uma diminui¢ao da taxa de cambio
efetiva real (obtida na base de dados da BCEAO) reflete uma desvalorizacdo do franco CFA
em relacdo as moedas dos paises parceiros. Entdo, uma valorizagdo cambial impactaria
negativamente a inflagao.

As medidas dos precos das commodities (indice de preco do petréleo e indice de preco
da matéria prima agricola) foram incluidas para capturar o efeito da inflacdo importada do
resto do mundo. O indice de preco do petréleo (conseguido da base de dados do IFS) por ser
um importante componente do custo de geracao da energia na zona da UEMOA e o indice de
preco da matéria prima (excluindo o petréleo — conseguido da base de dados do IFS),
igualmente por compor uma parte importante do custo de produgdo agricola na zona da

UEMOA. Portanto, a variagdo desses precos pode ser importante na explicacdo da inflagdo da
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UEMOA. Logo, o aumento do preco das commodities elevaria a inflacdo na zona da

UEMOA.

* Setor monetdrio

O setor monetario se refere as decisdes da autoridade monetaria (Banco Central da
UEMOA - BCEAO) e das institui¢des financeiras. As relacdes inerentes a esse setor podem
ser capturadas pela variacdo da taxa de juros e ou do estoque monetdrio. A taxa de juros € o
principal instrumento da politica monetdria da zona da UEMOA®™ e é fundamental na
determinacao das decisdes de consumo e investimento de agentes econdmicos.

No caso da zona da UEMOA existem duas taxas de juros diretores — taxa de juros
minima semanal de oferta no mercado de balcdo e a taxa de empréstimo marginal, ou taxa
marginal, que é a taxa overnight que o Banco Central empresta liquidez aos bancos.
Entretanto, por razdes de disponibilidade de dados, a taxa de juros marginal (obtida na base
de dados do BCEAO) € usada neste trabalho para caracterizar a politica monetaria e seu efeito
sobre as decisdes de gastos dos agentes econdmicos. Neste caso, 0 aumento da taxa de juros
acarretaria a queda da inflagdo.

A utilizagdo da varidvel de estoque monetdrio (M3 — obtido na base de dados do
BCEAO) neste estudo é associada ao fato de que, embora a taxa de juros seja o principal
instrumento da politica monetéria, o estoque de moeda € tido como objetivo intermedidrio da
politica monetdria na zona da UEMOA. Assim, um aumento da oferta monetdria levaria a um

aumento da inflac@o.

* Setor publico
As atividades do setor publico sdo diversas e complexas. Entretanto, podem ser
aproximadas pelo seu aspecto orcamentdrio, que pode, por sua vez, ser representado pelo
déficit orcamentario, mas por uma questdao de disponibilidade de dados, este estudo usa a série
receita fiscal para representar o efeito da atuacdo do setor publico sobre a atividade
econdmica e consequentemente a inflacdo. Portanto, um aumento da receita fiscal causaria

queda na inflag@o.

%Desde 2010.
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* Setor privado (ndo monetdrio)

Esse setor representa as decisdes dos agentes domésticos nos mercados de bens e
servicos, bem como no mercado de trabalho. Para tal, foram selecionadas as varidveis de
atividade, a ndo inclusdo da série salarial, com o propdsito de representar a dindmica do
mercado de trabalho estd relacionada dificuldade de disponibilidade de dados. O indice de
producdo industrial (obtido na base de dados do BCE) e o nivel de crédito real a economia
(obtido na base de dados da UEMOA) foram incluidos como varidveis para refletir o impacto

da atividade real da economia na inflagdo.



APENDICE B - Testes da raiz unitaria

Tabela 2.7: Teste Dickey-Fuller aumentado nas varidveis em nivel

Hipdtese nula: série tem raiz unitaria

Amostra: 1997MO01 - 2015M12

Varidvel dependente

ihpew
ihpc)
ipi
ipp
ipmp
cer
cre
m3
if
U]

Varidvel exdgena
Constante e tendéncia linear

Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear

Constante e tendéncia linear

Estatistica t
-2.828481 ***

-1.529335%*%*%*
-1.060137***
-1.929234*%%*
-2.5509071***
-0.502587***
1.412008***
-1.458824 %%
-0.166327+**
-1.970493***

Fonte: Elaboracdo prépria

Tabela 2.8: Teste Dickey-Fuller aumentado nas varidveis em diferenca

Hipdtese nula: série tem raiz unitaria
Amostra: 1997MO01 - 2015M12

Varidvel dependente
Nhpcw
Nhpc
Aipi
Aipp
Aipmp
Acer
Acre

Am3
Arf
Ay

Varidvel exdgena
Constante e tendéncia linear

Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear

Constante e tendéncia linear

Estatistica t
-4.030531 ***

-5.593885%**%*
S917TTT1H%*
-6.036443***
-4.680552%#%*%*
-2.957457
-2.09505%%*
-2.964505
-3.678008**
-5.032496%***

Fonte: Elaboracio prépria



Tabela 2.9: Teste Phillips-Perron nas varidveis em nivel

Hipdtese nula: série tem raiz unitria
Amostra: 1997MO01 - 2015M12
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Variavel dependente

Varidvel exégena

Estatistica t

lhp cw Constante e tendéncia linear -1.505201%***
lhp d Constante e tendéncia linear -1.687527%**
ipi Constante e tendéncia linear -3.037308***
ipp Constante e tendéncia linear -1.524411%**
ipmp Constante e tendéncia linear -1.887587***
cer Constante e tendéncia linear 2.790758***
cre Constante 0.995757%*%*
m3 Constante e tendéncia linear  0.78319%**
rf Constante e tendéncia linear  1.32845%%%*
] Constante e tendéncia linear -1.73002%***

Fonte: Elaboracdo prépria

Tabela 2.10: Teste Phillips-Perron nas varidveis em diferenca
Hipdtese nula: série tem raiz unitria
Amostra: 1997MO01 - 2015M12

Varidvel exégena

Variavel dependente Estatistica t

Alhp e Constante e tendéncia linear  -10.448800%**
&hp G Constante e tendéncia linear  -12.16036%***
Aipi Constante e tendéncia linear ~ -21.42095%**
Aipp Constante e tendéncia linear  -10.59207***
Aipmp Constante e tendéncia linear -10.5073%**
Acer Constante e tendéncia linear -10.0194%**
Acre Constante 4.442138%*:*
Am3 Constante e tendéncia linear  -9.010905%**
Arf Constante e tendéncia linear ~ -7.414653%**
Atj Constante e tendéncia linear  -15.54448%**

Fonte: Elaboracio propria



Tabela 2.11: Teste Kuiatwski-Phillips-Schmidt-Shinnas varidveis em

nivel

Hipdtese nula: série € estaciondria
Amostra: 1997M01 - 2015M12

Varidvel dependente
ihpew
ihpc)
ipi
ipp
ipmp
cer
cre
m3
if
4

Varidvel exdgena
Constante e tendéncia linear

Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear

Constante e tendéncia linear

Estatistica t
0.40881 7%

0.33354 3%
0.407973%**
0.273074%**
0.402406%**
1.02387%***
1.283679%**
1.034129%**
0.98186%**
0.397338***

Fonte: Elaboracdo prépria

Tabela 2.12: Teste Kuiatwski-Phillips-Schmidt-Shinnas varidveis em

diferenca

Hipdtese nula: série € estaciondria
Amostra: 1997M01 - 2015M12

Variavel dependente

Nhpcy

Varidvel exdgena

Constante e tendéncia linear

Nhpc,
Aipi
Aipp
Aipmp
Acer
Acre
Am3
Arf
Ay

Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear
Constante
Constante e tendéncia linear
Constante e tendéncia linear

Constante e tendéncia linear

Estatistica t
0.116465%%**

0.257132%**
0.070173%**
0.097017%**
0.187332%**
0.307401
0.319406%***
0.104524 %3
0.122951**
0.091107***

Fonte: Elaboracdo prépria
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APENDICE C - Funcdes de Autocorrelacio, Autocorrelacio Parcial e estatisticas

Ljung-Box

Tabela 2.13: Fungdes de autocorrelagdo, autocorrelagdo parcial e estatisticas Ljung-

Box do modelo ARMA(1,1)

Autocorrelation

PartialCorrelation

AC

PAC Q-Stat

Prob

x|

|
|
|
|
|
il
il
|
|
|
|
%k

skskosk

A

it ||

|
|
|
|
|
J
|
|
|
*
|

O 01O N W=

-0.046
-0.017
0.005
0.010
0.012
0.013
0.014
0.015
0.020
0.016
0.019
-0.452
0.007
0.001
0.002
-0.008
-0.013
-0.015
-0.016
-0.015
-0.012
-0.020
-0.031
-0.182
-0.003
-0.001
0.004
-0.001
-0.002
-0.002
-0.002
-0.002
-0.004
-0.013
-0.027
0.410

-0.046
-0.019
0.003
0.010
0.013
0.015
0.015
0.017
0.022
0.018
0.020
-0.453
-0.042
-0.020
0.008
0.004
0.001
-0.000
-0.001
0.002
0.011
-0.008
-0.030
-0.495
-0.098
-0.044
0.032
0.029
0.021
0.014
0.012
0.015
0.026
-0.043
-0.136
0.067

0.4861
0.5541
0.5600
0.5822
0.6160
0.6573
0.7018
0.7581
0.8568
0.9177
1.0013
50.501
50.514
50.514
50.515
50.530
50.571
50.626
50.689
50.747
50.782
50.881
51.131
59.650
59.652
59.652
59.656
59.656
59.657
59.658
59.659
59.660
59.664
59.711
59.906
105.69

0.454
0.747
0.893
0.956
0.983
0.993
0.997
0.999
0.999
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.001
0.001
0.002
0.003
0.000




Tabela 2.14: Funcdes de autocorrelacio, autocorrelacio parcial e estatisticas Ljung-
Box do modelo EGARCH-M(1,1)

Autocorrelation

PartialCorrelation

AC

PAC Q-Stat

Prob*

ookl

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
J.
J.
J.
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

N ialala

—_
SOOI WUNB W

W LW L LW LW W NN NN NN DD = = = = e e e e
N PHER WD, OOV TIDNNPEWNN—ROWOVWEIANWN PR WN —

36

-0.015
-0.026
-0.027
-0.027
-0.028
-0.028
-0.028
-0.027
-0.026
-0.022
-0.017

0.357
-0.020
-0.023
-0.026
-0.025
-0.025
-0.025
-0.025
-0.026
-0.026
-0.024
-0.021

0.124
-0.014
-0.022
-0.027
-0.027
-0.027
-0.027
-0.028
-0.028
-0.028
-0.027
-0.017

0.424

-0.015
-0.026
-0.027
-0.029
-0.030
-0.031
-0.032
-0.032
-0.032
-0.029
-0.025

0.351
-0.017
-0.013
-0.016
-0.015
-0.015
-0.015
-0.016
-0.017
-0.019
-0.019
-0.019
-0.011
-0.009
-0.017
-0.020
-0.022
-0.023
-0.024
-0.025
-0.025
-0.025
-0.026
-0.017

0.430

0.0537
0.2108
0.3754
0.5468
0.7268
0.9092
1.0887
1.2593
1.4188
1.5339
1.6016
32.352
32.449
32.581
32.747
32.898
33.050
33.207
33.368
33.532
33.705
33.845
33.958
37.897
37.949
38.069
38.253
38.438
38.628
38.827
39.033
39.242
39.455
39.647
39.730
88.743

0.817
0.900
0.945
0.969
0.981
0.989
0.993
0.996
0.998
0.999
0.999
0.001
0.002
0.003
0.005
0.008
0.011
0.016
0.022
0.029
0.039
0.051
0.066
0.036
0.047
0.060
0.074
0.090
0.109
0.130
0.152
0.177
0.204
0.233
0.267
0.000
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APENDICE D: Resultado dos modelos estimados

Tabela 2.15: Modelo estimado ARMA(1,1)
Variavel dependente: ihpcw
Meétodo de estimacao: Maxima Verossimilhanca (OPG — BHHH)

75

Variavel Coeficiente Desvio-pad. Estatistica t
AR(1) 0.953163 0.026880 35.46020%**
MA(1) -0.651945 0.050478 -12.91545%*%*
SIGMASQ 0.058053 0.001607 36.12570%**
Teste de diagndstico
Teste Jarque-Bera 14542.39 0.0000
Teste ARCH: Obs*R-squared 0.573573 0.4488

Fonte: Elaboracdo prépria

Tabela 2.16: Modelo estimado EGARCH(1,1)

Variavel Coeficiente Desvio-pad. Estatistica t
@SQRT(GARCH) 0.988201 0.132464 7.460146 ***
AR(1) 0.577191 0.038357 15.04775 ***
MA(1) -0.076277 0.042856 -1.779846*

Equacido da Variancia

C(5) -3.786994 0.124157 -30.50177 ***
C(6) 1.200678 0.102589 11.70372 ***
C(7) 0.710048 0.080848 8.78254() ***
C(8) -0.030171 0.035206 -0.856974
Teste de diagndstico
Teste ARCH LM: Obs*R-squared  0.052765 0.8183
Teste Jarque-Bera 16.216.20 0.0000

Fonte: Elaboracdo prépria



Tabela 2.17: Modelo estimado VAR Bayesiano

Variavel Coeficiente

——
HIPEWe—1 0.185172*
[3.30823]
thpews 0.080548%*
[2.01490]
thpcfe-y 0.149285*
[1.90596]

——
thpcfe-2 0.109948*
[1.96936]
liple—y 0371851
[-1.69610]

lipt.
"Phe-2 -0.003821
[-0.02061]

lcre._
ree-1 20153481
[-0.85089]
leree— -0.029986*
[-0.31273]

Irfo .
"fe1 -0.654005
[-0.38979]

f .
Tfe—2 0.474012
[0.27970]
He-1 -0.024411%
[-0.25528]

ti._a
Je-2 -0.052254%
[-0.56917]
¢ 4542157
[2.55097]
R-quadrado 0.234878
R-quadrado ajustado 0.189649
Erro padrao 0.243648
Estatistica — F 5.193089

OBS: Estatistica t entre colchetes [ ]



Figura 2.1: Funcao impulso resposta do modelo BVAR
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Tabela 2.18: Decomposi¢ao da variancia — Modelo BVAR

Choque Choque  Choque Choque Choque Choque
Periodo  no IW na IF na PI no CRE na RF naTJ
1 100.0000  0.000000  0.000000 0.000000  0.000000  0.000000
2 97.63124  1.130247 0.615821 0.593508 0.019835  0.009345
3 95.80659 2427485 0.999022 0.646515 0.026363  0.094029
4 05.12911  2.663904 1.348544 0.643738  0.032806  0.181895
5 94.73684  2.739695 1.563007 0.641947  0.039064  0.279450
6 94.47056  2.770810 1.695780 0.644877 0.045281  0.372695
7 94.28015 2.786836 1.770954 0.649533 0.051364 0.461167
8 94.13771  2.796012  1.810965 0.654068 0.057348  0.543896
9 94.02539  2.801934 1.830333 0.657837 0.063253  0.621253
10 93.93205 2.806055 1.838329 0.660774 0.069094  0.693699
11 93.85079  2.809057 1.840508 0.663002 0.074883 0.761756
12 9377742 2.811298 1.840077 0.664677 0.080633  0.825894

Fonte: Elaboracio propria

Tabela 2.19: Modelo de correcdo do erro — Regressdo de Cointegracdo

Variavel dependente:

ihpew,

Meétodo de estimacdo: Minimos Quadrados Ordindrios

Variavel Coeficiente Desvio-pad. Estatistica t

C -70.52400 3.590848 -19.63993 %

thpcf;

1.008034 0.024678 40.84772%%
cre 0.004839 0.002245 2.155020%
cer -8.54E-07 3 41E-07 -2.506801%*
Pl -0.075422 0.010087 7 476832%%*
PP L0.072134 0.013414 5377430 %%
PPt 0.045344 0.006400 7.085129%

3
M3t 1.79E-06 2.30E-07 7770421 %5
rfe -0.001762 0.000515 13.4241 345

.

It 0.123227 0.122833 1.003209%%
R-quadrado 0.992452  Criter. Info. Akaike 2.982210
R-quadrado ajustado 0.992176 Ceriter. Info. Schwarz 3.117579
Erropadrao 1.054250 Criter. Hannan-Quinn 3.036828
Log Méximaveros. -330.9720 ADF -3.898402%**
CRDW 0.278356  Phillips-Perron -4.666628%*

Fonte: Elaboracio prépria
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Tabela 2.20: Testes de raiz unitaria no termo do erro

Amostra: 1997MO01 - 2015M12

Teste Varidvel dependente Varidvel exdgena Estatistica t

ADF Constante -3.898402%*%*
Phillips-Perron ECT Constante -4.666628***
KPSS Constante (0.139829%**

Fonte: Elaboracdo prépria

Tabela 2.21: Modelo de correcio do erro — Regressdo do curto prazo
Variavel dependente: Alihpe,

Meétodo de estimacdo: Minimos Quadrados Ordindrios

Variavel Coeficiente Desvio-pad. Estatistica t
Athpewr—; 0346193  0.055177 6.274194%%
Athpef; — 0.521406  0.080691 6.461731%*+
Athpefr—s 0.177674  0.079518  2.234380%*
Aipty 0.007636  0.002708 2.819940%*
Alipin, 7 0.009450  0.002709 -3.488706%**
Alm3, 6.0SE07  L6OE-07 3.776924%%
Arfe -0.001659 0.000392 -4.226965%**
Aect; -0.042026 0.013913  -3.02065 1%
R-quadrado 0.351497  Criter. Info. Akaike -0.390580
R-quadrado ajustado 0.330084  Criter. Info. Schwarz -0.267176
Erro padrao 0.195524  Criter. Hannan-Quinn -0.340746
Log Méximaveros. 50.96382
Estatistica DW 1.773533
Teste de diagndstico
Teste LM: Obs*R-squared 16.63785 0.0828
Teste ARCH: Obs*R-squared 0.176577 0.9155
Teste de Harvey: Obs*R-squared 6.767093 0.5620
Teste norm. (Jarque-Bera) 2716.131 0.0000

Fonte: Elaboracdo Prépria
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APENDICE E: Estatisticas de diferenca e abrangéncia entre as previsdes

O teste Dielbold-Mariano modificado, proposto por Harvey et al. (1997) foi
utilizado, com o prodsito de verificar se as estimativas dos modelos sdo estatisticamente

diferentes entre si. Oteste compara a diferenca entre os erros de previsdo, através de uma

fungdo quadratica, L(e), tal que [Exr’ ezr}’ t =1,..,n representa um par de previsdes

diferentes.
em que
Lie,) = T 0y, — x7)? (2.16)
c
L(es,) = Nioy(y: —2{)? 2.17)

L[exr]representa os erros de previsdo do modelo Naive e L[ezrjcorresponde aos erros de

previsdo do modelo a ser comparado (z:’ ). A hipdtese nula do teste € de que os modelo sdo

igualmente acurados, ou seja:

Hy: E[L(e,,)— Le. )] =0 (2.18)
A estatistica do teste se baseia na média amostral observada, isto é: d = &)Efﬂ d,

e € dada por:a covariancia da série de perda diferencial € estaciondria. O teste DM tem
distribuicao assintética normal padrdo sob a hipdtese nula de igual acuricia preditiva. A
estatistica de teste €é:

d

_ = _ -1 TR T
MDM—JW(T [[T+1-2h+ T h(h—1)"?) (2.19)

T?[cf)éuma estimativa consistente da variancia assintdtica de d. Assumindo que as previsdes h

passos a frente apresentam até a ordem h-1, tem-se que:

7(d)~ (v, + 205 y,) (2.20)
emquey, é a 1-ésima autocovariancia de d, estimada por

h= T §=i+1( d, — ‘I) [dr—l - ‘IJ'
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Para a combinagdo das previsdes, em primeiro lugar, foram determinados os pesos

w', considerando cada um dos modelos, assim:

e o 1.1 22 NN
VYeth = W Vesp T W Tt Wiy, (2.21)

em que V..., i =1,.., N éaprevisio do modelo i .



Tabela 2.22: Estatistica do teste Diebold-Mariano modificado
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Periodo Amostra Previsao

ANTES 2002:01-2011:03
DEPOIS 2011:04-2015:12

ESTATISTICAS mDM 12 PASSOS A FRENTE

NA-AR  NA-EG NA-ECM

NA-BVAR AR-EG AR-ECM  AR-BVAR EG-ECM

ECM-BVAR

1.217 4.684 -0.799 -4.280 -1.543
-0.242 2.103 -6.294 -4.366 -6.386

-1.989
1.995

Periodo Amostra Previsao

ANTES 2002:01-2011:03
DEPOIS 2011:04-2015:12

ESTATISTICAS mDM 18 PASSOS A FRENTE

NA-AR NA-EG NA-ECM

NA-BVAR AR-EG AR-ECM  AR-BVAR EG-ECM

ECM-BVAR

-0.144 5.243 0.784 -3.750 0.102
1.495 1.700 -6.511 -0.922 -7.202

-3.321
4.537

Periodo Amostra Previsdo

ANTES 2002:01-2011:03
DEPOIS 2011:04-2015:12

ESTATISTICAS Mdm 24 PASSOS A FRENTE

NA-AR NA-EG NA-ECM

NA-BVAR AR-EG AR-ECM  AR-BVAR EG-ECM

ECM-BVAR

-1.582 2.724 0.737 -4.697 0.450
0.509 -0.825 -4.568 -0.567 -4.290

-4.030
2.756

Obs: Nivel de significancia - 5%, T - 111 e 57--; Graus de liberdade - 110 e 56; Estatistica t - 2.0301

Fonte: Elaboracao prépria
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Tabela 2.23: Teste de abrangéngia entre os modelos

Teste mHLN - Encompassing para previsdo 12 passos a frente - periodo antes da meta de inflagdo (2002:01 - 2011:03)

Estatistica do teste abmgfgg[ARCH_ a&gﬁ; alfgnl\ge ECM EGARCH-M(1,1)  EGARCH-M(1,1) MfllGlA)l:t?rI;;ge ARMA(1,1) Al:gfﬁl(glél) BVAR
M(1.1)? ARMA(1,1)? BVAR? abrangeNAIVE?  abrangeARMA(1,1)? abrangeBVAR(1,1)? N AIVE? abrangeBVAR? NAIVE? abrangeNAIVE?
NA NA NA NAO NAO NAO NAO NAO NAO NA
Estatistica t 5292 -3.781 3.807 -4.558 3.059 -2.832
Teste mHLN - Encompassing para previsdo 12 passos a frente - periodo depois da meta de inflagdo (2011:04 - 2015:12)
Estatistica do teste  EGARCH-M(1,1) E?vﬁli(lz)H ) E?vﬁli(lz)H ) EGARCH-M(1,1) ARMA(1,1) ARMA(1,1) ARMA(L1) NAIVE NAIVE BVAR
abrangeARMA? abrange abrange abrangeECM? abrangeNAIVE(1,1)? abrangeBVAR(1,1)? aé)éa;l/[%e abrangeBVAR? aé)éa;l/l%e abrangeECM?
NAIVE? BVAR? ) )

SIM NAO NAO SIM NAO SIM SIM NA NAO NA

Estatistica t -0.630 -6.181 2.072 -1.937 -3.737 1.224 -1.902 2.625

Nivel de Significancia - 5%; T - 111 e 57; Graus de liberdade - 110 e 56; Estatistica t - 2,0301

Obs: Os modelos estdo classificados de acordo com o menor REQM. Antes: ECM, EGARCH(1,1), ARMA(1,1), BVAR e NAIVE; Depois: EGARCH(1,1),
ARMAC(1,1), BVAR, NAIVE ¢ ECM

Fonte: Elaboracdo prépria
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Tabela 2.24: Teste de abrangéncia entre os modelos

Teste mHLN - Encompassing para previsdo 18 passos a frente - periodo antes da meta de inflacdo (2002:01 - 2011:03)

s EGARCH-
Bstatisica doteste  ECM abrange ECM a]‘fgrlge ECM EGARCH-M(1,1) E?WA(?%H M(11)  ARMA(LL)  ARMA(LI) NAIVE
i ? ? ? ; abr: abr: ? ? ?
M(1,1)? abrangeARMA(1,1)? NAIVE? abrangeBVAR? abrangeARMA(1,1)? abrangeNAIVE? Eb\ic:f%: abrangeNAIVE? abrange BVAR? abrangeBVAR?
NA NA NAO NAO NAO SIM NAO SIM NAO NA
Estatistica t 3.977 4.719 -4.615 -0.149 2.101 0.279 2.146
Teste mHLN - Encompassing para previsdo 18 passos a frente - periodo antes da meta de inflacdo (2002:01 - 2011:03)
Estatistica do teste EGARCH- EGARCH- EGARCH- EGARCH- ARMA(LD) ARMA(1,1)  ARMA(I,1) BVAR BVAR NAIVE abrange
M(1,1) M(1,1) abrange M(1,1) abrange M(1,1) abraneeBVAR? abrange abrange abrangeNAIVE?  abrangeECM? ECM?
abrange ARMA? NAIVE? BVAR? abrangeECM? g ‘ NAIVE? ECM? g : g : :
NA NA NAO NAO NA NAO SIM NA NAO SIM
Estatistica t -2914 -3.152 -4.597 -1.312 6.163 1.183

Nivel de Significancia - 5%; T - 111 e 50; Graus de liberdade - 110 e 49; Estatistica t - 2,0301

Obs: Os modelos estdo classificados de acordo com o menor REQM: Antes - ECM, EGARCH(1,1), ARMA(1,1), NAIVE e BVAR; Depois -
EGARCH(1,1), ARMA(1,1), BVAR, NAIVE ¢ ECM

Fonte: Elaboragdo prépria
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Tabela 2.25: Teste de abrangéngia entre os modelos

Teste mHLN - Encompassing para previsdo 24 passos a frente - periodo antes da meta de inflacdo (2002:01 - 2011:03)

EGARCH- EGARCH-
Estatistica do teste ECM abrange ECM ECM abrange ECM a]lfr(;r?iigi\lf\[/llizili) M(1,1) M(1,1) ARMA(1,1) Al:afgl( le’l) abrglA;‘Bls AR
EGARCH-M(1,1)? abrangeARMA(1,1)? NAIVE? abrangeBVAR? g ’ abrangeNAIVE abrange abrangeNAIVE? & &
? BVAR? ?
? BVAR?
NA NA NAO NAO SIM SIM SIM SIM SIM NAO
Estatistica t 5.372 5.064 -1.836 0.598 0.031 1173 -0.617 5.263
Teste mHLN - Encompassing para previsdo 24 passos a frente - periodo antes da meta de inflacdo (2002:01 - 2011:03)
EGARCH-
Estatistica do teste abrangggﬁl{ cp. ARMAabrange  ARMA abrange ARMA EGARCH-M(1,1) M(1,1) Eﬁf(lf%H BVAR abrfn\;‘:gCM NAIVE
3 ? ? ? ? > ? ?
M(1.1)? BVAR? NAIVE? abrangeECM? abrangeBVAR(1,1)? abrangiNAIVE abrangeECM? abrangeNAIVE? 9 abrange ECM?
NA NA NAO SIM NA NAO SIM NA NAO SIM
Estatistica t -5.098 0.798 -5.398 1.052 6.145 1.910

Nivel de Significancia - 5%; T - 111 e 57; Graus de liberdade - 110 56; Estatistica t - 2,0301

Obs: Os modelos estao classificados de acordo com o menor REQM: Antes -ECM, EGARCH(1,1), ARMA(1,1), NAIVE e BVAR; Depois - ARMA(1,1),
EGARCH(1,1), BVAR, NAIVE e ECM

Fonte: Elaboracio propria
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ANEXO 1: STATUTS
DE LA BANQUE CENTRALE DES ETATS DE
L’AFRIQUE DE L’OUEST
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TITRE PREMIER
DISPOSITIONSGENERALES

CHAPITRE PREMIER

STATUT JURIDIQUE ET PRINCIPES DE FONCTIONNEMENT DE
LA BANQUE CENTRALE

Section premiere

Statut juridique de la Banque Centrale

Article premier

La Banque Centrale des Etats de 1’Afrique de 1’Ouest (BCEAO) ci-
apres dénommée «la Banque Centrale», est un établissement public international

constitué entre les Etats membres de I’Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA).

Conformément aux dispositions de 1’article 27 du Traité de 1’Union
Monétaire Ouest Africaine, ci-apres désigné « Traité de ’'UMOA », elle est régie par

les présents Statuts annexés audit Traité dont ils font partie intégrante.

Article 2

La Banque Centrale est dotée de la personnalité juridique et de

I’autonomie financiere.

Elle jouit de la pleine personnalité juridique et, en particulier, de la
capacité de contracter, d’acquérir ou d’aliéner des biens mobiliers et immobiliers et

d’ester en justice.

A cet effet, elle jouit dans chacun des Etats membres de I’'UMOA de la

capacité juridique la plus large reconnue aux personnes morales.



89

Article 3

Le capital de la Banque Centrale est entierement souscrit a parts égales

par les Etats membres de 'UMOA.

Section 2

Principes de fonctionnement de la Banque Centrale

Article 4

Dans I’exercice des pouvoirs et dans I’accomplissement des missions
qui leur sont conférés par le Traité de ’'UMOA et par les présents Statuts, la Banque
Centrale, ses organes, un membre quelconque de ses organes ou de son personnel ne
peuvent solliciter, ni recevoir des directives ou des instructions des institutions ou
organes communautaires, des Gouvernements des Etats membres de ’'UMOA, de tout

autre organisme ou de toute autre personne.

Les institutions et organes communautaires ainsi que les

Gouvernements des Etats membres de ’'UMOA s’engagent a respecter ce principe.

Article 5

Les membres des organes et le personnel de la Banque Centrale sont

tenus au secret professionnel.

Ils sont tenus au respect de cette obligation méme apres la cessation de

leurs fonctions.

Article 6

Les membres du personnel de la Banque Centrale ne peuvent prendre
ou recevoir une participation ou quelque intérét ou rémunération que ce soit, par
travail ou conseil, dans une entreprise publique ou privée, industrielle, commerciale,

financiere ou de services, sauf dérogation accordée par le Gouverneur.
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Les dispositions du présent article ne s’appliquent pas a la production des

ceuvres scientifiques, littéraires ou artistiques.
CHAPITRE 11

PRIVILEGES ET IMMUNITES DE LA BANQUE CENTRALE

Article 7

La Banque Centrale bénéficie, sur le territoire de chacun des Etats
membres de 'UMOA, des privileges et immunités nécessaires pour lui permettre de
remplir ses fonctions, dans les conditions précisées par le Protocole annexé au Traité

de ’'UMOA, dont il fait partie intégrante.

TITREII

OBJECTIFS, MISSIONS ET FONCTIONS

DE LA BANQUE CENTRALE

CHAPITRE PREMIER

OBJECTIFS ET MISSIONS DE LA BANQUE CENTRALE

Section premiere

Objectifs de la Banque Centrale

Article 8

L’objectif principal de la politique monétaire de la BanqueCentrale est
d’assurer la stabilité des prix. L’objectif d’inflation est défini parle Comité de

Politique Monétaire.

Sans préjudice de cet objectif, la Banque Centrale apporte son soutien
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aux politiques économiques de I’Union Economique et Monétaire Ouest Africaine

(UEMOA), en vue d’une croissance saine et durable.
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Section 2

Missions fondamentales de la Banque Centrale

Article 9

LaBanque  Centrale estinvestiedesmissionsfondamentales

suivantes :

définir et mettre en ceuvre la politique monétaire au sein de ’'UMOA,

veiller a la stabilité du systeéme bancaire et financier de ’'UMOA,

- promouvoir le bon fonctionnement et assurer la supervision et la

sécurité des systemes de paiement dansI’UMOA,

- mettre en ceuvre la politique de change de I’'UMOA dans les

conditions arrétées par le Conseil desMinistres,

- gérer les réserves officielles de change des Etats membres de

I’'UMOA.

Section 3

Missions spécifiques de la Banque Centrale

Article 10

La Banque Centrale peut conduire, dans le respect de 1’équilibre
monétaire, des missions ou projets spécifiques qui concourent a 1’amélioration de
I’environnement de la politique monétaire, a la diversification ainsi qu’au
renforcement du systeme financier de 'UMOA et des capacités techniques et

professionnelles dans le secteur bancaire et financier.
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Para mais detalhes consulta os documentos sobre o tratado da UEMOA (2007) e que
entrou em vigor em Abril de 2010 e os Estatutos do BCEAO na pégina:

https://www.bceao.int/fr/content/cadre-institutionnel.
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ANEXO 2: ACCORD DE COOPERATION ENTRE LA REPUBLIQUE FRANCAISE
ET LES REPUBLIQUES MEMBRES

DE L’UNION MONETAIRE OUEST-AFRICAINE

Le Gouvernement de la République de Cdte d'lvoire,

Le Gouvernement de la République du Dahomey, devenue République populaire du Bénin,
Le Gouvernement de la République de Haute-Volta, devenue Burkina Faso,

Le Gouvernement de la République du Niger,

Le Gouvernement de la République du Sénégal,

Le Gouvernement de la République togolaise, **

**La République du Mali a adhéré a 1'Accord le ler juin 1984

Le Gouvernement de la République francgaise,

- déterminés a poursuivre leurs relations dans un esprit de compréhension mutuelle, de
confiance réciproque et de coopération, notamment dans les domaines économique, monétaire
et financier,

- considérant la résolution des Etats de I'Afrique de 1'Ouest, parties au présent Accord, a
demeurer en union monétaire ayant un institut d'émission commun,

- soucieux que ces institutions monétaires communes, appuyées par l'assistance de la
République frangaise, apportent la plus grande contribution au financement du développement
des Etats de 1'Union Monétaire Ouest Africaine, sont convenus des dispositions ci-apres :
Article ler - La République frangaise apporte son concours a 1'Union Monétaire Ouest
Africaine pour lui permettre d'assurer la libre convertibilité de sa monnaie.

Les modalités de ce concours seront définies par une Convention de compte d'opérations
conclue entre le Ministre de I'Economie et des Finances de la République francaise et le
Président du Conseil des Ministres de 1'Union agissant pour le compte de la Banque Centrale
des Etats de I'Afrique de I'Ouest.

Article 2 - Les transactions entre le franc frangais et la monnaie de 1'Union s'effectueront a un
cours fixe, sur la base de la parité en vigueur.

Les transactions entre la monnaie de 1'Union et les devises autres que le franc francais
s'exécuteront au taux du marche des changes selon les dispositions convenues conformément

a l'article 6 ci-apres.
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Article 3 - Les Etats membres de 1'Union conviennent de centraliser, dans les conditions
précisées par la Convention visée a l'article ler, leurs avoirs en devises et autres moyens de
paiement internationaux.

Article 4 - Le solde créditeur du compte visé a l'article 3 de la présente Convention est garanti
par référence a une unité de compte agréée d'accord parties.

Article 5 - Les Etats signataires se consulteront, dans toute la mesure du possible, au sujet des
modifications qu'ils se proposeront d'apporter a la définition de leur monnaie et aux
conditions de négociation de celle-ci sur les marchés des changes.

La République francaise tiendra informé le Conseil des Ministres de 1'Union de 1'évolution de
la situation du franc frangais sur les marchés des changes et de toute question monétaire
d'intérét particulier pour 1'Union.

Article 6 - La réglementation uniforme des relations financiéres extérieures des Etats de
I'Union, établie conformément aux dispositions de l'article 22 du Traité du 14 novembre 1973
constituant I'Union Monétaire Ouest Africaine, sera maintenue en harmonie avec celle de la
République francaise.

Cette harmonisation, concertée au sein du Conseil d'Administration de la Banque Centrale,
assurera, en particulier, La liberté des relations financicres entre la France et les Etats de
I'Union.

Si les besoins ou les circonstances faisaient apparaitre a I'un des Gouvernements signataires
du présent Accord La nécessité de déroger a I'harmonisation convenue aux alinéas ci-dessus,
il en aviserait, avant toute mesure d'application, les autres Gouvernements signataires en vue
d'une décision concertée. selon les dispositions de l'article 13 du présent Accord.

Article 7 - Les autorités de la République francaise et celles des Etats membres de 1'Union
collaboreront a la recherche et a la répression des infractions a la réglementation des changes
selon les modalités qui seront précisées par um protocole particulier.

Article 8 - Dans les conditions qu'elles conviendront, la Banque de France et la Banque
Centrale des Etats de 1'Afrique de 1'Ouest échangeront les données statistiques qu'elles
rassemblent sur les réglements et mouvements de créances et dettes entre la France et les Etats
de I'Union Monétaire Ouest Africaine.

Article 9 - La République francgaise apportera son assistance a la constitution et au
financement des institutions financieres communes de développement dont le Conseil des
Ministres de 1'Union déciderait de la création en application de l'article 23 du Traité du 14

novembre 1973 constituant 1'Union Monétaire Ouest Africaine.
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N

Ces institutions communes de financement seront autorisées a placer des emprunts sur le
marché financier francais et aupres des banques et établissements de crédit francais. La
garantie de la République francaise pourra étre consentie a ces emprunts.

Les modalités de l'assistance apportée par la République frangaise pour l'application du
présent article feront I'objet de conventions appropriées entre le Ministre de I'Economie et des
Finances de la République francaise, au nom de celle-ci, et le Président du Conseil des
Ministres de I'Union au nom des institutions communes de celle-ci.

Article 10 - Deux Administrateurs désignés par le Gouvernement frangais participent au
Conseil d'Administration de La Banque Centrale des Etats de I'Afrique de 1'Ouest, dans les
mémes conditions et avec les mémes attributions que 1€s Administrateurs désignés par les
Etats membres de 1'Union.

Article 11 - La République francaise reconnait a la Banque Centrale des Etats de 1'Afrique de
I'Ouest, pour sés établissements et opérations sur son territoire, les immunités, privileges et
exemptions fiscales qui lui sont reconnus par les Etats membres de 1'Union Monétaire et
précisés par les articles 4 et 62 des Statuts de la Banque Centrale.

Article 12 - Dans le cas ot l'un ou l'autre des Etats membres de 1'Union Monétaire se
dégagerait unilatéralement dés engagements stipulés au présent Accord et au Traité du 14
novembre 1973 constituant 1'Union Monétaire Ouest Africaine, l'application de la Convention
visée 2 l'article ler ci-dessus serait suspendue de plein droit en ce qui concerne cet Etat.

Il en serait de méme au cas d'exclusion de 1'Union Monétaire de 1'un de ses membres, par
application de l'article 4 du Traité du 14 novembre 1973 constituant I'Union Monétaire Ouest
Africaine.

Article 13 - A la demande de tout Etat signataire du présent Accord qui estimerait que
I'évolution du régime défini par cet Accord compromet ou risque de compromettre
substantieilement ses intéréts, les Etats signataires se concerteraient sans délai afin de décider
des mesures appropriées. Si aucune décision ne pouvait étre arrétée en commun, le present
Accord pourrait étre dénoncé par tout signataire.

En cas de dénonciation par un Etat membre de 1'Union, le présent Accord demeure en vigueur
entre les autres Etats signataires.

En cas de dénonciation du présent Accord, les Etats signataires se concertent sans délai afin
de décider des nouvelles bases de leur coopération en matiere monétaire et, éventuellement,

des modalités d'un régime transitoire.
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Article 14 - Les dispositions du présent Accord se substituent a toutes dispositions contraires
des accords et conventions ci-apres énumérés :

- Accord de coopération entre la République francaise et les Républiques membres de 1'Union
Monétaire Ouest Africaine, conclu le 12 mai 1962 et complété par la Convention du 27
novembre 1963 entre les mémes parties;

- Accord de coopération en matiere économique, monétaire et financiere entre la République
francaise et la République de Cdte d'Ivoire, signé le 24 avril 1961;

- Accord de coopération en matiere économique monétaire et financiere entre la République
francais et la République du Dahomey, signé le 24 avril 1961;

- Accord de coopération en matiere économique, monétaire et financiere entre la République
francaise et la République de Haute-Volta, signé le 24 avril 1961;

- Accord de coopération en matiere économique, monétaire et financiere entre la République
francaise et la République du Niger, signé le 24 avril 1961;

- Accord conclu entre la République francaise et la Fédération du Mali, le 22 juin 1960, et
dont la République du Sénégal a convenu de reprendre les droits et obligations par échange de
lettres des 16 et 19 septembre 1961;

- Accord de coopération en matiere économique, monétaire et financiere entre la République
francaise et la République togolaise, conclu le 10 juillet 1963.

ADDITIF : 3

- Accord de coopération en matiere économique, monétaire et financiere entre la République
francaise et la République du Mali conclu le 19 décembre 1967

Article 15- Sous réserve des ratifications nécessaires, le présent Accord entrera en application
a la date d'entrée em vigueur du Traité constituant I'Union Monétaire Ouest Africaine, conclu

le 14 novembre 1973 entre les Etats membres de cette Union.

Fait a Dakar, le 4 décembre 1973

Pour le Gouvernement de la République de Cote d'/voire
Konan BEDIE

Pour le Gouvernement de la République du Dahomey
Janvier ASSOGBA

Pour le Gouvernement de la République de Haute-Volta
Tiémoko Marc GARANGO

Pour le Gouvernement de la République du Niger
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Mouddour ZAKARA

Pour le Gouvernement de la République du Sénégal

Babacar BA

Pour le Gouvernement de la République togolaise Edouard KODJO

Pour le Gouvernement de la République francaise

Valéry GISCARD d'ESTAING

Para mais detalhes sobre o acordo entre a Republica da Franca e os Estados membros da

UEMOA consultar:https://www.tresor.economie.gouv.fr/Ressources/File/391299 e

https://www.banque-

france.fr/sites/default/files/principes_de cooperation _monetaire _en zf 0.pdf.




