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Resumo

O presente estudo analisou o impacto das politicas monetarias do Banco Central dos Estados da
Africa Ocidental (BCEAQ) sobre as economias da Guiné-Bissau e da Costa do Marfim no periodo de
1990 a 2023, utilizando técnicas de cointegracao, modelo VAR, causalidade de Ranger e fungdes de
impulso-resposta. Os resultados indicam a existéncia de relacdo de longo prazo entra taxa de juro,
PIB, inflacdo, desemprego, exportacdes e importacdes, evidenciando que a politica monetaria
exerce efeitos estruturais persistentes. Na Costa do Marfim, as varidveis macroecondémicas
apresentam fortes interdependéncia e padrdes de ajustamento previsiveis, revelando eficécia do
canal de transmissdo monetaria, enquanto na Guiné-Bissau as respostas sdo mais irregulares e
volateis. A analise de causalidade mostrou que, embora a taxa de juro do BCEAO tenha impacto
limitado sobre o PIB, varidveis reais como exportagdes, importacdes, inflacio e desemprego
funcionam como canais de determinantes da dindmica econdmica, especialmente na Costa do
Marfim. As func¢des de impulso-resposta confirmaram estas assimetrias, com efeitos positivos e
negativos variando em intensidade e desfasagem temporal entre os dois paises. Em sintese, a
politica monetdria comum da UEMOA produz impactos heterogéneos, sendo mais eficaz em
economias diversificadas e integradas, e menos eficiente em economias pequenas e
financeiramente frageis. O estudo evidencia a necessidade de politicas monetarias e estruturais
diferenciadas, reforgo do sistema bancario, diversificagdo produtiva e coordenagao entre politicas
macroecondmicas para promover crescimento econdmico sustentavel, equilibrado e inclusive nos

Estados-membros da UEMOA.
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Temporais, UEMOA, Guiné-Bissau, Costa do Marfim.
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Abstract

This study examines the impact of the monetary policies of the central bank of west African states
(BCEAQO) on the economies of Guinea-Bissau and Cote d’lvoire from 1990 to 2023, using
cointegration techniques, a vector autoregressive (var) model, granger causality tests, and impulse-
response functions. The results reveal a long-run relationship among the interest rate, GDP,
inflation, unemployment, exports, and imports, indicating that monetary policy exerts persistent
structural effects. In Coéte d’lvoire, macroeconomic variables show strong interdependence and
predictable adjustment patterns, suggesting an effective monetary transmission mechanism,
whereas in Guinea-Bissau, responses are more irregular and volatile. The causality analysis shows
that, although the BCEAQ's policy rate has a limited direct effect on GDP, real variables such as
exports, imports, inflation, and unemployment act as key channels determining economic dynamics,
especially in Cote d’Ivoire. The impulse-response functions confirm these asymmetries, with positive
and negative effects varying in intensity and timing between the two countries. Overall, the
common monetary policy of the WAEMU generates heterogeneous impacts—being more effective
in diversified and integrated economies, and less efficient in smaller and financially fragile ones. The
study highlights the need for differentiated monetary and structural policies, the strengthening of
the banking system, productive diversification, and improved coordination among macroeconomic
policies to foster sustainable, balanced, and inclusive economic growth across WAEMU member

states.

Keywords: Monetary Policy, Interest Rate, BCEAO, Economic Growth, Time Series, UEMOA,

Guinea-Bissau, Cote d’lvoire.
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Introducao

A presente dissertacdo analisa o impacto da politica monetaria conduzida pelo Banco Central dos
Estados da Africa Ocidental (BCEAQ) sobre o crescimento econémico da Guiné-Bissau e da Costa do
Marfim, no periodo 1990 a 2023. A escolha destes dois paises justifica-se no contraste econdmico
que apresentam dentro da UEMOA. A Costa do Marfim destaca-se como a principal forca econémica
da unido, enquanto a Guiné-Bissau representa um dos seus membros mais vulneraveis e
dependentes, permitindo assim uma andlise comparativa mais abrangente sobre efeitos da politica

monetaria comum.

A relevancia desta investigacdo assenta em trés dimensbGes fundamentais. Em termo
académicos, o estudo procura enriquecer o debate tedrico e empirico acerca da eficacia da politica
monetaria no contexto das unides monetdrias africanas, um dominio ainda insuficientemente
explorado pela literatura especializada. No plano econémico, a analise incide sobre a forma como a
taxa de juro de referéncia do banco Central dos Estados da Africa Ocidental (BCEAQ), em conjugacdo
com variaveis macroecondmicas como inflacdo, o desemprego, as exportacdes e as importacoes,
condicionam o crescimento do produto interno bruto (PIB) das economias em estudo. Por ultimo,
na vertente politica, a investigacdo pretende oferecer evidéncias em empiricas robustas suscetiveis
de apoiar a formulagdo de politicas monetdrias e econdmicas mais adequadas a heterogeneidade
estrutural que caracteriza os Estados-membros da Unido Econémica e Monetaria Oeste Africano
(UEMOA).

O objetivo geral consiste em tentar compreender impacto das politicas monetdrias do BCEAO
no desempenho econdmico da Guiné-Bissau e da Costa do Marfim. Para alcangar estes objetivos, o

estudo considera as seguintes varidveis macroeconémicas. Como objetivo especificos, pretende-se:

1) Descrever a evolucdo histdrica da politica monetdria no espaco da UEMOA;

2) Analisar arelacdo entre o PIB e a taxa de juro, taxa de inflacdo, taxa de desemprego,
taxa de importacdo e exportagao nas duas economias;

3) Comparar efeitos da politica monetdria em contextos de diferentes niveis de

desenvolvimento econdémico;



4) Identificar os principais desafios da condu¢do de uma politica monetaria Unica

numa uniao de paises heterogéneos.

Na revisdo de literatura, sera apresentado o enquadramento teérico relativo a politica
monetdria. Este capitulo analisa ainda papel dos bancos centrais, com destaque para o BCEAO, bem
como os fundamentos e instrumentos da politica monetdria. Tendo em conta a relevancia dos
objetivos da investigacdo, importa compreender as caracteristicas econédmicas dos paises em
analise. Assim, serd incluido um subcapitulo dedicado a caracterizagdo econémica da Guiné-Bissau

e da Costa do Marfim, de modo a justificar a escolha destes paises para o estudo.

No Capitulo 2, é descrita a metodologia adotada, o tratamento dos dados e a escolha do modelo
economeétrico mais adequado. Inicialmente, recorre-se a andlise das séries temporais, em seguida,
aplicam-se testes de estacionariedade, testes de hipdteses, seguindo-se a estimacao de um modelo
Vetorial Autorregressivo (VAR) este modelo é utilizado para avaliar as relagbes dindmicas de
causalidade entre as varidveis macroeconémicas, bem como para examinar a forma como choques
em instrumentos de politica monetaria se propagam ao longo do tempo através de funcdes de
impulso e resposta. Por fim, verificam-se os pressupostos do modelo, recorrendo a testes de

diagndstico que asseguram a consisténcia e robustez das estimativas econométricas.

O Capitulo 3 apresenta e discute os resultados empiricos obtidos a partir da metodologia
anteriormente apresentada, nesta seccdo, analisa-se o impacto da politica monetaria do BCEAO
sobre o crescimento econdmico da Guiné-Bissau e da Costa do Marfim, bem como a dindmica das
relacbes entre as restantes varidveis macroecondmicas, permitindo compreender de que forma

estas interagem e influenciam a trajetdria do PIB em ambos os paises

Por fim, no Capitulo 4, serdo apresentadas as conclusGes, destacando os principais resultados
obtidos, as contribuicGes académicas do estudo e as limitacOes, apontando igualmente sugestbes

para futuras pesquisas.

No seguimento da introducdo, que apresentou o enquadramento geral da investigacao, bem
como os objetivos, a problematica e a pertinéncia do estudo no contexto da UEMOA, o presente
trabalho centra-se especialmente na influéncia das variagGes da taxa de juro diretora sobre variaveis

macroecondmica como produto interno Bruto, inflacdo, desemprego exportacées e importacdes. O



trabalho avanca para o capitulo dedicado a revisdao da literatura. Este capitulo tem por finalidade
consolidar o enquadramento tedrico e conceptual da andlise, através da exposicao e discussao
critica das principais abordagens sobre a condugdo da politica monetdria e os mecanismos de
transmissdo dos seus efeitos sobre a atividade econdmica. A revisdo da literatura permitira, assim,
identificar as diferentes perspetivas tedricas e empiricas que sustentam o debate em torno da
eficacia das politicas monetdrias no espagco da UEMOA, destacando as especificidades estruturais
da Guiné-Bissau e da Costa do Marfim. Este exercicio constitui uma base indispensavel para a
formulacdo do modelo econométrico e para a interpretacao dos resultados empiricos que serdo

desenvolvidos nos capitulos subsequentes.

1 - Revisao de Literatura

A politica monetdria tem sido um do instrumento muito importante na definicdo das politicas
econdmicas de um Estado, devido ao seu papel de estabilizacdo dos precos, controlo e regulacdo de
liguidez e na promogao do crescimento econdémico. A compreensao dos impactos das politicas
monetdrias nomeadamente a taxa de juro sobre varidveis macroecondmicas como produto,
inflagdo, desemprego, importacdo e exportacao tornou se fundamental para literatura econémica.

No ambito da africa ocidental e em especial a Unido Monetaria Oeste Africano (UEMOA),

diversos estudos abordaram eficdcia da politica monetaria conduzida pelo BCEAO.

1.1 - Enquadramento tedrico

Segundo Popkova (2012), a Comunidade Econdmica dos Estados da Africa Ocidental (CEDEAO) foi
criada pelo Tratado de Lagos, em 28 de maio de 1975, com o objetivo de constituir uma comunidade
econdmica regional. A sua visdo inicial era a criagdo de um espago econdmico com mercado Unico

e moeda Unica, capaz de gerar desenvolvimento socioecondmico acelerado e permitir maior



competitividade no mercado global, dominado por grandes blocos comerciais e padrdes desiguais

de comércio.

O autor ainda acrescenta que, a CEDEAO ndo conseguiu atingir plenamente os seus objetivos,
persistindo a utilizacdo de diferentes moedas na sub-regido. Alguns autores argumentam que
politicas monetarias e cambiais independentes tém sido relativamente ineficazes para influenciar
as atividades econdmicas domésticas, enquanto outros defendem que uma unido monetdria entre
os Estados da Africa Ocidental poderia ser dispendiosa, dada a magnitude dos choques que afetam

cada economia.

Segundo Saka, et al. (2015). Os sucessos alcancados pela Zona Euro serviram de
motivacdo para varias comunidades regionais iniciarem processos de integracdo monetdria, com o
intuito de reduzir a multiplicidade de moedas e regimes cambiais que dificultam os fluxos comerciais
e o crescimento econdmico. Uma das regides que mais tem investido neste processo é a CEDEAO,
atualmente composta por 12 paises: Benim, Costa do Marfim, Gambia, Guiné, Libéria, Nigéria, Cabo
Verde, Gana, Guiné-Bissau, Senegal, Serra Leoa e Togo. Em janeiro de 2024, trés paises — Burkina

Faso, Niger e Mali — anunciaram oficialmente a sua saida da organizacdo.

Os autores sublinham ainda que, apesar de a integracdo econdmica estar entre os principais
objetivos da CEDEAO, varios estudos apontam que a auséncia de uma unido monetadria regional tem
contribuido para o baixo nivel de comércio intra-regional. A constituicdo de uma unido monetaria
exige o cumprimento de critérios de convergéncia macroecondmica, como a manutencdo de taxas

de inflacdo e défices orcamentais sustentaveis.

No seguimento de analise de Seka, et al. (2015), de forma geral, a convergéncia para a unido
monetdria assenta em duas dimensdes fundamentais. A primeira é a convergéncia monetaria, que
envolve o ajustamento da inflagdo, da taxa de cdmbio e da taxa de juro. Esta constitui uma condicado
de entrada na unido, cuja relevancia tende a diminuir apds a sua consolida¢do. A segunda dimensao
é a convergéncia orcamental, que exige disciplina nas financas publicas, nomeadamente através da
imposicdo de limites ao défice orcamental e a divida publica. Esta condi¢cdo assume cardcter critico
ndao apenas no momento de adesdo, mas também de forma permanente, garantindo assim a

sustentabilidade da unido monetaria ao longo do tempo.



No mesmo estudo, salienta se que os Estados membros ndo cumpriram integralmente os pré-
requisitos estabelecidos para a criacdo da unido monetdria, a regido acabou por se dividir em duas
zonas monetdrias distintas. A primeira é a Zona Monetdria da Africa Ocidental (ZMAO ou WAMZ),
composta pela Gdmbia, Gana, Nigéria e Serra Leoa. A segunda é a Zona do Franco CFA (UEMOA),
que integra oito Estados francéfonos e a Guiné-Bissau, e que ja dispde de um banco central comum
(BCEAOQ). Nesse contexto, o BCEAO assume a responsabilidade pela conducdo da politica monetdria
da unido, enquanto o Banco Oeste Africano de Desenvolvimento (BOAD) desempenha um papel

complementar, apoiando o financiamento do desenvolvimento nos paises da unido.

A UEMOA, embora beneficie da ancora cambial com o euro, enfrenta fragilidades relacionadas
com o controlo cambial, que afetam a balanga de pagamentos e o PIB. Segundo Mohamed (2018) e
International Monetary Found, 2018. Os paises da UEMOA sdo particularmente vulneraveis as
oscilacOes da taxa de cambio, uma vez que o franco CFA acompanha a evoluc¢do do euro devido as

relagdes histéricas com a Franga.

O entendimento institucional da UEMOA assenta em trés caracteristicas fundamentais: a
paridade fixa, mas ajustdvel, entre o franco CFA e o euro, que visa evitar pressdes inflacionistas; a
limitagdo dos adiantamentos do BCEAO aos Tesouros Nacionais a 20% da receita fiscal do ano
anterior; e a centralizagdo das reservas em moeda estrangeira no BCEAO, com a obrigac¢do de cada
Estado membro depositar até 65% das suas reservas. De acordo com a Union Economique et
Monétaire Ouest Africaine (UEMOA, 2024), a Unido representa mais de 149 milhdes de
consumidores e tem como principais objetivos fortalecer a competitividade das atividades
econdmicas e financeiras dos Estados membros num mercado aberto e harmonizado; assegurar a
convergéncia das politicas econémicas e orgamentais através de um mecanismo de monitorizagao
multilateral; criar um mercado comum baseado na livre circulagao de pessoas, bens, servigos e
capitais, sustentado por uma tarifa externa comum e uma politica comercial conjunta; coordenar
politicas setoriais nacionais mediante a¢bes comuns nos dominios da educacdo, planeamento
territorial, agricultura, energia, industria, transportes, infraestruturas e telecomunicacGes; e
harmonizar, sempre que necessario para o bom funcionamento do mercado comum, a legislacdo

dos Estados membros, particularmente no ambito fiscal.



1.2 - O papel dos bancos centrais

Segundo Gnahe e Huang (2020) a politica monetaria ndo se destina a ajustar estruturalmente a
economia no longo prazo, uma vez que esta tende a atingir o equilibrio por si s6. Contudo, no curto
e médio prazo, a politica monetaria desempenha um papel crucial na estabilidade macroecondmica.
A definicdo dos objetivos de politica monetdria depende de multiplos fatores, entre os quais a
integridade institucional do banco central, a capacidade analitica da autoridade monetdria e o nivel
de desenvolvimento financeiro dos paises envolvidos. E notério que, em muitos paises em
desenvolvimento, os objetivos da politica monetaria sdo frequentemente “ancorados” nos de
economias desenvolvidas, apesar das diferencas estruturais, sobretudo em termos de consumo de

produtos financeiros.

A relevancia dos objetivos de politica monetaria remete inevitavelmente para a discussdo sobre
o estatuto legal e a autonomia dos bancos centrais. Friedman (2000) salienta que a autonomia da
autoridade monetaria inclui questdes como: (i) a definicdo independente dos objetivos da politica;
(i) a liberdade de execucdo das operacdes necessarias a prossecucdo desses objetivos; (iii) a
protecdo dos dirigentes contra destituicdes motivadas por razbes partidarias; e (iv) a duragdo e

estabilidade dos mandatos dos responsaveis.

Muitos economistas incluindo o Cukierman (2008) defendem que quanto maior a
independéncia do banco central, tanto do ponto de vista juridico como operacional, melhor tende
a ser o desempenho econdmico médio, sobretudo no que respeita a estabilidade de pregos e ao
controlo da inflagdo. Os exemplos do Bundesbank alemao, do Banco Central da Suica e da Reserva
Federal dos Estados Unidos, particularmente a partir da década de 1970, sdo frequentemente
citados como demonstragdes da eficacia dessa independéncia. Por outro lado, ha quem argumente
gue a independéncia implica um “racio de sacrificio” na medida em que a reducdo da inflagdo pode

exigir perdas significativas em termos de produto ou emprego.

Importa salientar, ainda, que a independéncia dos bancos centrais varia entre regidoes e zonas
monetarias, refletindo as especificidades institucionais e econdmicas de cada contexto. Como nota
Friedman (2000), a economia monetaria ndo é uma ciéncia laboratorial em que se possam realizar
experiéncias controladas, pelo que raramente é facil retirar conclusdes inequivocas a partir de

6



dados observados. Assim, a conducao da politica monetdria deve considerar ndo apenas principios
gerais, mas também o comportamento especifico de empresas, familias e bancos em cada

economia.

Yala (2010), na sua dissertacdo, demonstra que o Banco Central dos Estados da Africa Ocidental
(BCEAQ) é uma instituicdo autdnoma, mas inserida num quadro de governagcdo comunitaria que
confere ao Conselho de Ministros da UEMOA competéncias de definicdo das orientacdes e
prioridades da politica monetaria comum. Assim, embora o BCEAO execute e operacionalize a
politica monetaria, estd juridicamente sujeito a orientacdes e decisGes da UEMOA, o que limita
parcialmente a sua autonomia. Esta constatacdo vai ao encontro da andlise de Cukierman (2008),
segundo qual a falta de independéncia e de instrumentos eficazes de politica monetdria torna os

bancos centrais de paises em desenvolvimento mais vulneraveis aos choques externos.

O desafio de varios bancos centrais reside na forma como manipulam os instrumentos de
politica monetaria para atingir os objetivos definidos. Segundo Mishkin (2019), a eficacia da politica
monetdria depende ndo apenas da independéncia da instituicdo, mas também da credibilidade das

medidas adotadas perante os agentes econémicos.

O Friedman (1968) e Walsh (2010) concluiram que, de forma geral, os paises cujos bancos
centrais apresentam estratégias de politica monetaria frageis tendem a ser mais expostos a
volatilidade internacional, o que reforca a importancia de uma maior robustez institucional e

autonomia na defini¢ado de politicas.

1.3 - Enquadramento macroecondmico da Guiné-Bissau e da Costa do Marfim

O crescimento econdmico dos paises da UEMOA apresenta-se de forma desigual. A Costa do Marfim
é considerada a maior economia do bloco, representando, em 2023, cerca de 40% do PIB total da
Unido, com um PIB per capita de 2,554.7 ddlares e uma taxa de crescimento de 6,2%, acima da

média global de 5.4%. Em contraste, a Guiné-Bissau contribui com apenas 1% para o PIB da UEMOA,



registando um PIB per capita de 964,90 ddlares no mesmo periodo (UEMOA, 2023; Economie
Ivoirienne, 2023; Banco Mundial, 2023).

1.3.1 - Guiné-Bissau

A Guiné-Bissau aderiu a UEMOA em 1997. No entanto, ja em 1990 apresentava um PIB de cerca de
622 milhdes de délares. Segundo o site worldometers sé apenas em 2011 superou a marca de 1 000
milhdes de ddlares, enquanto outros membros da Unido ja tinham superado essa marca ha varios
anos. Para além dos efeitos da guerra civil de 1998, que durou 11 meses e provocou sucessivas crises
sociopoliticas e econdmicas, fatores como a barreira linguistica em relacdo ao resto da unido e as
diferencas culturais limitaram o aproveitamento pleno das oportunidades oferecidas pelo bloco

regional (Djau, 2022).

No contexto da UEMOA segundo o site oficial da mesma, a Guiné-Bissau ocupa o ultimo lugar
em termos de desempenho econdmico, contribuindo cerca de 1% para o PIB total da Unido, em

contraste com os cerca de 40% da Costa do Marfim, o pais mais influente da regido.

A Guiné-Bissau é uma das economias mais frageis da Africa Ocidental, sendo também o Unico
pais luséfono do bloco, o que tem condicionado os seus beneficios socioeconémicos limitados. Esta
situagao reflete, em grande medida, do papel central que a comunicagdo desempenha nas relagdes
econdmicas. Os restantes membros da Unido Econémica e Monetaria do Oeste Africano (UEMOA)
interagem entre si sem barreiras linguisticas ou culturais significativas, mantendo ainda rela¢des

privilegiadas com a Franca.

No contexto especifico da UEMOA, as dinamicas econdmicas e institucionais continuam
fortemente condicionadas pela influéncia histdrica da Franga, enquanto antiga poténcia colonial da
maioria dos seus Estados-membros. Essa heranca traduz-se na predominancia de estruturas
administrativas, juridicas e linguisticas de matriz francesa, o que facilita a integracdo e o acesso a
financiamento dos paises francéfonos. A Guiné-Bissau, sendo o Unico membro luséfono do bloco,
viu-se obrigada a adotar o francés como lingua de trabalho e a ajustar as suas praticas econdmicas

e institucionais aos padrdes dominantes. No entanto, a auséncia de lagos histéricos diretos com a
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Franca tem-lhe conferido menor acesso aos fluxos preferenciais de investimento e cooperacao

bilateral, relativamente aos restantes paises da Unido (Djau, 2022).

Em termos produtivos, a economia guineense apresenta um desempenho significativamente
inferior ao dos restantes paises da Unido. A industrializacdo estd fortemente associada ao setor
energético, e a Guiné-Bissau detém a menor taxa de consumo de eletricidade do bloco. Enquanto o
consumo total da UEMOA atingiu 14 mil milhdes de KWh em 2017, a Guiné-Bissau registou apenas
30 milhdes de KWh, o que corresponde a 17,64 KWh/hab. Esse valor é bastante inferior ao dos
restantes paises da Unido, cujo consumo varia entre 1 e 3 mil milhdes. A titulo de exemplo, o

consumo por habitante na Costa do Marfim atingiu 234 KWh/hab em 2017.

Em 2023, segundo African Power Pool, o consumo total da Guiné-Bissau foi de 65 milhdes de
KWh, em contraste com os mais de 5 mil milhdes KWh na Costa do Marfim. A taxa de producao
industrial da Guiné-Bissau foi de apenas 1,9% em 2018, enquanto nos restantes paises da Unido
variou entre 4% e 8%. Esses fatores tornam a economia guineense dependente das economias mais
dindmicas da regido, como as dos paises vizinhos, que aproveitam melhor as oportunidades
oferecidas pelo bloco regional. Por esse motivo, segundo o Djau (2022) o Senegal tornou-se o

segundo maior fornecedor do mercado guineense (a seguir a Portugal).

No que respeita ao comércio, a UEMOA registou forte crescimento desde a sua criagdo em
1994, mas de forma desigual entre os paises. A Guiné-Bissau exporta pouco para o mercado interno
do bloco, sendo que mais de 80% das suas vendas destinam-se a Asia e & Europa (Djau, 2022). Em
2012, os principais destinos das exportagdes guineenses na UEMOA foram: Togo (92,9%), Costa do

Marfim (7%) e Benim (0,1%).

Segundo Djau, 2022 e World Bank 2020, a Guiné-Bissau é um dos maiores consumidores de
produtos provenientes da Unido, chegando a absorver cerca de 35% do total das suas importagdes
mundiais. O Senegal, a Costa do Marfim e o Mali destacam-se entre os principais fornecedores,
sendo que o Senegal ja chegou a representar 91% das vendas ao mercado guineense em

determinados anos.



1.3.2 - Costa do Marfim

A Costa do Marfim, também conhecida como Cote d’Ivoire, é uma das maiores economias da Africa
Subsariana. O setor agricola representa cerca de 30% do PIB, com destaque para o café, o 6leo de
palma, a castanha de caju, a borracha e, sobretudo, o cacau, do qual o pais € um dos maiores
produtores e exportadores mundiais. O setor tercidrio corresponde a 40% do PIB. Em 2024, a taxa
de desemprego foi de 2,3% segundo dados do Banco Mundial (World Bank, 2024). Contudo, a Costa
do Marfim apresenta ainda uma participacao relativamente baixa nas importacées intra-bloco, com

uma taxa de apenas 3%.

Segundo Coulibaly e Guei, (2023) baseado em dados anuais de 1980 a 2020, o crescimento dos
gastos publicos no pais tem uma importancia mais que proporcional ao crescimento do PIB,
validando o argumento de que a despesa publica constitui um fator exdgeno e um instrumento de

politica econdmica para o aumento da renda nacional.

A Costa do Marfim implementou dois grandes planos nacionais de desenvolvimento, 2012-2015
e 2016-2019, que produziram ganhos econdmicos significativos, colocando o pais entre os lideres
de crescimento econdmico em Africa e no mundo, com uma taxa média anual de crescimento real
do PIB de cerca de 8% e um aumento do PIB per capita de 13,6% entre os periodos referidos.

(Economie Ivoirienne, 2023).

1.4 - Revisao de modelos empiricos e principais resultados

Ao longo das ultimas décadas, tém sido desenvolvidos diversos estudos que procuram analisar os
efeitos e a eficacia da politica monetaria na Africa Ocidental, com objetivos semelhantes aos do
presente estudo. Varios autores apontam para que os regimes de politica monetaria na Africa
Ocidental produzem muita das vezes resultados contraditérios ou ambiguos. Por um lado, verifica-

se que a taxa de juro diretora do banco central exerce um efeito eficaz, a curto prazo, no
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crescimento do produto. Por outro lado, a massa monetaria revela efeitos relevantes tanto a longo

prazo quanto a curto prazo.

Ajayi isaac, 2023, analisou regimes de politicas monetdrias e estabilidade de precos na zona
monetaria da Africa Ocidental, utilizando um modelo de VAR, complementado por testes de
cointegracdo, casualidade de Granger e fung¢bes de impulso-resposta. O estudo evidencia a
necessidade de desenvolver modelos econométricos que integrem as especificidades estruturais
das economias em desenvolvimento, nomeadamente o peso do setor informal, a reduzida inclusao
financeira da populagdo e a existéncia de fluxos monetarios fora do sistema financeiro formal, de
modo a captar adequadamente choques extremos (outliers). Neste estudo, recomenda-se que os
paises da UEMOA dotem politicas monetarias mais independentes e transparentes, reforcando a
credibilidade das instituicdes financeiras aumentando a eficacia das politicas de manutencdo de
estabilidade de precos. No modelo estimado, o PIB foi considerado como variavel dependente
enquanto as varidveis explicativas incluiram o indice de precos ao consumidor, a taxa de juro do

BCEAO, a taxa de Cambio e taxas de juros de empréstimos bancarios.

Gnahe e Huang (2020), estudaram o efeito da Politica Monetaria no crescimento da economia
dos paises da UEMOA, no periodo 1988-2018. A investigacdo evidencia que a definicdo dos
objetivos da politica monetdria depende de multiplos fatores socioeconédmicos, o que exige uma
selecdo criteriosa do modelo econométrico. Uma definicdo inadequada dos objetivos pode
comprometer a eficicia da politica monetdria sobre os principais indicadores macroeconémicos;
embora métodos mais simples, como os Minimos Quadrados Ordindrios, possam ser aplicados,
estes frequentemente ndo captam de forma adequada as dindmicas complexas das varidveis em
estudo, sobretudo quando existem fatores exdgenos que influenciam significativamente as
economias em analise. Para contornar estas limita¢des, foi implementado um modelo de
cointegragdo em painel, aplicado as variaveis PIB per capita, oferta monetaria (M2), taxa de juro
real, taxa de cambio, crédito ao setor privado e formacgdo de capital fixo. A escolha deste modelo
permitiu analisar a relacdo a longo prazo entre estas varidveis e o crescimento econémico, com
destaque para a taxa de cdmbio como determinante central do desempenho econdmico da Costa
do Marfim. Além disso, observa-se que os objetivos da politica monetaria na UEMOA, oferta
monetdria, taxa de juro real, taxa de cambio, crédito interno ao setor privado, podem ter sido
influenciados pelas mudancgas na atividade econdmica, revelando uma interdependéncia entre os

instrumentos de politica monetdrios e desempenho macroeconémico.
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No contexto da UEMOA, Nubukpo (2002) analisou de que forma as taxas diretoras do BCEAO
afetam a inflacdo e o crescimento econdmico dos paises da Unido. O estudo mostra que os efeitos
da politica monetaria ndo sdo uniformes, ou seja, variam entre paises e ao longo do tempo. A taxa
do mercado monetario, aplicada pelos bancos com excesso de reservas aos bancos com défice de
liguidez, tende a situar-se ligeiramente abaixo da taxa de refinanciamento, refletindo o
comportamento habitual dos mercados interbancdrios da regido. Esta analise corrobora com as
conclusoes de Ledo et al. (2019), que também destacam a heterogeneidades dos efeitos da politica

monetaria entre diferentes estruturas financeiras.

Os resultados sugerem que as taxas diretoras produzem efeitos mais fortes sobretudo no curto
prazo, dado que, a longo prazo, a economia tende a regressar ao seu nivel de equilibrio. Um
aumento das taxas de juro do BCEAO revelam um impacto negativo tanto sobre o crescimento
econdmico como sobre a inflacdo, embora este efeito seja relativamente fraco e varie entre os

diferentes paises da Uniao.

Nubukpo (2002) destaca a necessidade de reforgcar o mecanismo de transmissdo da politica
monetdria de modo a ligar mais eficazmente as decisdes do BCEAO a economia real. Para essa
andlise, o autor utilizou um modelo de séries temporais e de estrutura macroecondmica
simplificada, considerando como varidveis independentes a taxa de inflacdo, a taxa de cambio, a
taxa de juro real e a oferta monetaria, e como varidveis dependentes o PIB e a formagdo bruta de

capital fixo.

Os resultados de Nubukpo (2002) ganham maior consisténcia quando associados as simulagdes
desenvolvidas por O. Samba Mamadou (1998), citadas pelo préprio autor. Baseado nesta
abordagem, foi utilizado o modelo PROMES!-Costa do Marfim, no qual se analisou o impacto das
variacGes da taxa de juro do mercado monetario e da taxa dos acordos de revenda (operagdes de

open market) sobre a inflagdo e o crescimento econémico.

As simula¢Oes foram realizadas em dois cenarios alternativos, um aumento de trés pontos
percentuais na taxa dos acordos de recompra e outro aumento de igual magnitude na taxa do

mercado monetdrio, e apontam que a taxa de mercado monetdrio exerce um efeito desinflacionista

1 PROMES (Programme de Modélisation Economique et Sociale) é um modelo macroecondémico estrutural
utilizado para analisar o impacto das politicas monetaria e orgamental nas economias da UEMOA.
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mais pronunciado do que o aumento da taxa dos acordos de recompra. Do mesmo modo, o impacto
de um aumento da taxa do mercado monetdrio sobre o crescimento econdmico mostrou-se
superior ao da taxa dos acordos de recompra, reforcando a importancia deste instrumento no

processo de transmissdo da politica monetaria na UEMOA.

Na equacao da inflagao, derivada do modelo de Kahn e Knight desenvolvido por G. Mosser
(1985) (op. cit.), ndo foi incluida a variagdo da taxa de cambio nominal entre as varidveis explicativas,
uma vez que a paridade entre o franco CFA e o euro é fixa. As conclusées do autor indicam que as
duas taxas diretoras, a taxa do mercado monetdrio e a taxa de recompra, apresentam uma relagao
negativa com o nivel geral dos precos, em conformidade com os resultados tedricos esperados pelas

abordagens keynesiana e monetarista.

O produto potencial, representando a oferta agregada, é igualmente considerado como
negativamente relacionado com a inflagcdo. No entanto, o autor destaca um aspeto particularmente
interessante: nos paises subsarianos, a producdo agricola desempenha um papel relevante na
composicdo da oferta agregada, e uma boa campanha agricola tende a exercer um impacto
deflacionista sobre os precos dos produtos alimentares, o que reforga a hipdtese da existéncia de

uma relacdo inversa entre oferta e inflacao.

Na equac¢3o do crescimento, baseada no trabalho de Kahn e Knight 2(1991) (op. cit.), parte-se

do principio de que o PIB real depende do produto potencial e do hiato do produto. Esta formulagado

confirma os efeitos da politica monetaria sobre o crescimento econémico, dado que um aumento
excessivo da liquidez no mercado conduz a um acréscimo temporario do rendimento real, enquanto
uma politica monetaria restritiva tende a reduzir o produto. O autor salienta ainda que o produto
tendera a crescer quando o seu nivel efetivo se situar abaixo do nivel potencial. Por fim, o produto
potencial é tratado como variavel enddgena, de modo a evidenciar o impacto da politica monetaria

sobre o crescimento.

2 0 modelo de Kahn e Knight (1985, 1991) é um modelo macro econométrico estrutural com equac¢des para
inflagdo e crescimento, desenvolvido para analisar o impacto da politica monetaria em economias africanas.
Ele combina varidveis monetarias (taxas diretoras, oferta monetdria) com varidveis reais (PIB potencial,
produgdo agricola), destacando os efeitos de curto prazo da politica monetéria sobre a inflagdo e o
crescimento.
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De acordo com evidéncias tedricas e empiricas, as politicas monetarias tendem a mover-se em
direcdo oposta ao crescimento econdmico a curto prazo. Nas economias subsarianas, observa-se
uma relagdo inversa entre crescimento e inflacdo, dado que o aumento da produgado, especialmente

no setor agricola, exerce geralmente um efeito deflacionista sobre os pregos.
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2 - Metodologia

A metodologia utilizada para compreender impacto das politicas monetdrias do BCEAO sobre o
crescimento econdmico dos paises da UEMOA, caso da Guiné-Bissau e Costa do Marfim, consiste
me perceber como o principal instrumento da politica monetdria e outras varidveis que nao
constituem instrumentos diretos das politicas monetarias afetam o PIB dos paises em estudo e

identificar o papel individual destas varidveis macroeconémicas no PIB.

Adotamos uma abordagem quantitativa baseada na andlise de séries temporais
macroecondmicas, com o propdsito de avaliar o impacto da politica monetdria conduzida pelo
Banco Central dos Estados da Africa Ocidental (BCEAO) sobre o crescimento econdémico da Guiné-
Bissau e da Costa do Marfim entre 1990 e 2023. O modelo econométrico escolhido, o Vetorial
Autorregressivo (VAR), permite identificar e quantificar as interdependéncias dindmicas entre o
produto interno bruto (PIB) e um conjunto de variaveis explicativas que representam os principais

instrumentos e canais de transmissdo da politica monetdria.

A escolha do modelo VAR assenta na abordagem de Sim (1980), que propOs este
enquadramento como alternativa aos modelos macroecondmicos estruturais excessivamente
restritivos, permitindo que os dados revelem as relagdes de causalidade temporal entre varidveis
sem impor relagdes a priori. Desta forma, cada varidavel enddgena é explicada pelas suas préprias
defasagens e pelas defasagens das restantes varidveis incluidas no sistema, captando

simultaneamente efeitos diretos e indiretos da politica monetaria sobre a atividade econdmica.

2.1 - Variaveis e dados

A analise baseia-se em um conjunto de varidveis macroecondémicas que refletem a relacdo entre a
politica monetaria e a atividade econdmica. A variavel central é o Produto Interno Bruto (PIB),
utilizado como medida de crescimento econdmico. A variavel principal é o Produto Interno Bruto

(P1B), utilizado como indicador do crescimento econémico. As restantes varidveis consideradas sdo:
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1. Taxa de juro diretora do BCEAOQ, representando o principal instrumento de politica
monetaria;

2. Taxa de inflacdo (IPC), como indicador do nivel geral de precos;

3. Taxa de desemprego, refletindo as condi¢cGes do mercado de trabalho;

4. ImportacGes e exportagdes, expressando o grau de abertura e integragdo comercial

das economias.

Os dados sdo trimestrais e cobrem o periodo de 1990 a 2023, para a Guiné-Bissau e a Costa do
Marfim. As informacdes foram recolhidas de fontes oficiais, nomeadamente o Banco Mundial (WDI),

o Banco Central dos Estados da Africa Ocidental (BCEAO) e as bases estatisticas da UEMOA.

2.2 - Testes de estacionariedade e cointegracao

A andlise de estacionariedade constitui uma etapa fundamental na modelacdo de séries temporais,
uma vez que a presenca de raiz unitaria pode conduzir a regressées espurias (Dickey & Fuller, 1979).
Foram aplicados dois testes complementares: o teste aumentado de Dickey-Fuller (ADF), cuja
hipdtese nula assume ndo estacionariedade da série; o teste de Kwiatkowski—Philips—Schmidt—Shin

(KPSS) (Kwiatkowski et al., 1992), cuja hipdtese nula é a de estacionariedade.

A convergéncia entre ambos o teste foi usado como critério de validacdo da ordem de
integracdo de cada série. Quando os resultados divergiram, aplicou-se a diferenciacdo de primeira
ordem ou a remocdo de tendéncia deterministica, garantindo que todas as varidveis fossem

integradas de ordem (1) antes da estimag¢do dos modelos VAR.

Para verificar equilibrios de longo prazo aplicou-se o teste da cointegracao de Johansen (1988),

baseado no modelo de correcao de erros:
p—1

AY, =TY,_; + Y TAY,_; +¢, (1)
i=1
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em que TT = af” contém a informag&o sobre as relagbes de cointegragdo: o representa a velocidade
de ajustamento e [3 os vetores de equilibrio de longo prazo. Se o rank da matriz TT for igual a r (com
0 < r<n), existem r combinacGes lineares estacionarias das varidveis ndo estacionarias, traduzindo

equilibrios de longo prazo entre as variaveis.

2.3 - Especificagdao do modelo VAR

Considerando o conjunto de variaveis enddgenas:
Yt = [PIB,, INF, DES,, IMP,, EXP,, TAXAt]T (2

onde PIB representa o crescimento do produto interno bruto, INF a taxa de inflagdo, DES a taxa de
desemprego, IMP e EXP as taxas de importacdo e exportacdo e TAXA a taxa de juro diretora do

BCEAO, o modelo VAR(p) é definido por:
Yt = AO + AIYt—l + A2Yt_2 + e + Ath_p + Et (3)

onde Ao é o vetor dos termos constantes, A; (i = 1, p) sdo as matrizes dos coeficientes de
autorregressao, e &€ o vetor dos termos de erro. De forma expandida, a equagdo referente ao PIB

pode ser representada por:

» P P P P P
PIB; = o +Z B1i PIB,_; + Z B2 INF._; + Z Bsi DES;_; + Z By IMP,_; + Z Bsi EXP,_; + Z Bei TAXA;; + & (4)
=1 =1 =1 =1 =1 =1

Esta equagdo expressa o valor atual do PIB como funcdo linear das suas proprias defasagens e
das defasagens das restantes varidveis macroecondmicas do sistema, captando tanto os efeitos

diretos como as interdependéncias dindmicas.

E importante salientar que uma equac3o andloga é estimada para cada uma das variaveis
enddgenas do vetor Yy, ou seja, para a inflacdo, o desemprego, as importacées, as exportacoes e a
taxa de juro. Deste modo, o modelo VAR constitui um sistema simultdneo de seis equacdes,
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garantindo a analise conjunta das intera¢cdes entre todas as varidveis macroecondmicas

consideradas.

No exemplo, cada coeficiente 3;; expressa o efeito marginal do varidvel j sobre o PIB com um
desfasamento temporal i, permitindo analisar a resposta do produto a choques em qualquer uma
das variaveis do sistema. O nimero 6timo de desfasagens (p) foi determinado com base nos critérios
de informacdo de Akaike (AIC), Hannan—Quinn (HQ) e Schwarz (BIC), garantindo o equilibrio entre

parcimonia e capacidade explicativa do modelo (Lutkepohl, 2005).

2.4 - Diagnostico e validagao dos modelos

Apds a estimacgdo, os modelos foram submetidos a testes de diagndstico para assegurar a fiabilidade

e consisténcia dos resultados:

1. Teste de autocorrelagdo dos residuos (Ljung—Box e Breusch—Godfrey)

2. Teste de heterocedasticidade (White e ARCH de Engle)

A estabilidade dinamica foi verificada através da verificacdo das raizes caracteristicas do
polinébmio autorregressivo. O modelo foi considerado estavel quando todas as raizes se

encontraram dentro do circulo unitario (|A] <1).

Com base no modelo estimado, foram analisadas as relagdes entre as varidveis através das

fungdes impulso-resposta, da decomposi¢do da variancia e dos testes de causalidade de Granger.

As fungbes impulso-resposta mostram como cada variavel reage ao longo do tempo quando
ocorre um choque inesperado noutra variavel. Por exemplo, permitem observar como o PIB a um
aumento na taxa de juro, avaliando se o efeito é temporario ou persistente.

Esta andlise ajuda a perceber o impacto da politica monetdria sobre o crescimento e os pregos.
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A decomposicdo da variancia indica quanto da variacao do PIB pode ser explicada por choques
em cada uma das outras varidveis do modelo, como a taxa de juro, a inflagdo ou o desemprego.

Assim, é possivel identificar quais os fatores que mais influenciam a economia ao longo do tempo.

A causalidade de Granger serve para verificar se uma varidvel antecipa os movimentos de outra.
Por exemplo, testa-se se as alteracdes na taxa de juro ajudam a prever o PIB, ou se é o PIB que

antecede as decisOes de politica monetaria.

O teste baseia-se na seguinte regressao:

P P
Yi =ap+ Z a;Ye_; + Z BiXe—i + & (5)
i=1 i=1

e na hipotese nula:

Ho:ﬁi = 0Vi = 1, P (6)

Se H,for rejeitada, conclui-se que existe causalidade de Granger, ou seja, que os valores

passados de X;ajudam a prever Y;.

3 - Resultados Empiricos

3.1 - Analise descritiva das variaveis

A defini¢cdo das variaveis que se segue deve-se a forte correlacdo destas com principais variaveis do
tema em estudo, PIB e a Taxa de juro do banco central. O PIB é explicado por um conjunto de

variaveis macroecondmicos explicativa.
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3.1.1 - Produto Interno Bruto: Guiné-Bissau e Costa do Marfim

A Guiné-Bissau e a Costa do Marfim apresentam um comportamento do PIB caracterizado por
oscilagcOes ao longo do periodo em andlise, mantendo, contudo, uma média relativamente estavel.
Identificam-se duas quebras estruturais significativas, que comprometem a estabilidade do
crescimento econdmico e justificam a aplicacdo de modelos de analise de séries temporais com vista
a sua compreensdao. Como se pode verificar pelos Anexos A e G, as crises politico-militares
verificadas nestes paises constituem fatores determinantes das referidas quebras na trajetéria do

PIB.

3.1.2 - Inflagao

As taxas de inflagdo da Guiné-Bissau situam-se entre as mais elevadas da Unido Econdmica e
Monetdria Oeste Africana (UEMOA). De acordo com os Anexos B e H, em média, a inflacdo neste
pais ronda os 3,54%, contrastando com os 1,29% registados na Costa do Marfim. A dispersao dos
valores em torno da média, medida pela variancia, é de 40,62 na Guiné-Bissau, contra 9,50 na Costa
do Marfim. O desvio padrao da inflagdo na Guiné-Bissau é de aproximadamente 6,37 pontos
percentuais, enquanto na Costa do Marfim se situa em 3,08 pontos percentuais, evidenciando uma
maior instabilidade dos precos no primeiro caso. O coeficiente de variagcdo, que expressa a
volatilidade relativa da inflacdo, é de 493,81% para a Guiné-Bissau e de 238,80% para a Costa do

Marfim.

3.1.3 - Desemprego

Segundo o Banco Mundial, “Unemployment is a key measure to monitor whether a country is on
track to achieve the Sustainable Development Goal of promoting sustained, inclusive and sustainable

economic growth, full and productive employment and decent work for all” (World Bank, s.d.).
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O desemprego desempenha um papel central na avaliacdo do crescimento econdmico de um
pais. Embora as taxas de desemprego elevadas ou reduzidas possam apresentar, por vezes, uma
relagdo espuria com os niveis de desenvolvimento ou pobreza, a persisténcia do desemprego exerce

efeitos negativos significativos sobre o desempenho econémico e social.

De acordo com os Anexos C e |, a andlise da série temporal da taxa de desemprego na Guiné-
Bissau revela uma alocacao ineficiente dos recursos humanos, refletindo as dificuldades estruturais
do mercado de trabalho. J4 a Costa do Marfim, de acordo com os dados empiricos e estudos de
referéncia, apresenta um quadro de desemprego relativamente mais estavel, indicando maior
eficiéncia na utilizacdo da forca de trabalho e melhores condicGes institucionais de promogao do

emprego.

3.1.4 - Importagoes e exportacoes

A producdo econdmica envolve diversos fatores produtivos, para além da terra e do capital, sendo
os inputs intermédios igualmente imprescindiveis ao funcionamento de uma economia. A definigdo
desta varidvel serve como proxy da taxa de cambio, dado que existe uma forte correlagdo entre
ambas, uma vez que as exportagdes e importagbes sdo altamente sensiveis as variagdes cambiais,

sobretudo nos paises com forte dependéncia do comércio externo.

Pela andlise do comportamento das varidveis associadas a producado e ao comércio externo,
Anexos D, E e J, demonstra que a Guiné-Bissau apresenta uma forte dependéncia do exterior, o que
sugere que parte das suas crises econdmicas tem origem exdgena. Tal situagdo decorre da
fragilidade do setor secunddrio, que se revela altamente deficitdrio, e da baixa capacidade produtiva
interna, fatores que tornam a economia guineense particularmente vulnerdvel as flutuagdes

internacionais.

Em contraste, a Costa do Marfim tem seguido uma estratégia de industrializacdo e
diversificacdo econdmica, apostando na producdo local e na valorizagao do setor industrial, em linha

com as orientagOes do seu Plano Nacional de Desenvolvimento (National Development Plan). Esta
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politica tem contribuido para reduzir a dependéncia externa e fortalecer a resiliéncia econémica

face a choques internacionais.

3.1.5 - Taxa de juro do BCEAO

De acordo com Mishkin (2019) e Woodford (2003), a taxa de juro constitui um dos instrumentos
centrais da politica monetdria moderna, sendo utilizada pelos bancos centrais para influenciar o
custo do crédito, o nivel da procura agregada e, consequentemente, a atividade econdmica e a
inflagdo. A manipulagdo da taxa diretora permite, assim, atuar sobre o equilibrio entre crescimento
econdmico e estabilidade de pregos. Um dos instrumentos mais importantes da politica monetaria
é a taxa de juro, utilizada como meio de influenciar a atividade econdmica através das estratégias

definidas pelo banco central.

A economia moderna é fortemente sustentada pelo sistema financeiro, que desempenha um
papel essencial no financiamento da economia real, promovendo a interacdo entre dois grandes

setores: 0 setor monetario e o setor ndo monetario.

Sendo o Banco Central a Unica entidade com poder de criagdo monetaria, este utiliza as taxas
de juro como instrumento de regulacdo, visando a estabilidade de precos e o nivel de emprego.
Assim, o poder de manipulagao das taxas de juro pelo banco central tem como finalidade equilibrar

o crescimento do produto e a procura de bens e servigos.

Pelos Anexos F e K, no caso especifico do BCEAO, a taxa de juro apresenta grandes oscilagGes,
contudo, estas nao se refletem diretamente na dindmica econémica da regido. A politica monetaria
do banco central segue, em grande medida, a politica do Banco Central Europeu (BCE), em virtude
das relagGes histdricas e monetarias existentes com a Franga, antiga poténcia colonial. Essa relagdo
de dependéncia cambial e institucional, resultante do acordo de paridade fixa entre o franco CFA e
a franca, limita a autonomia da politica monetaria da UEMOA. Assim, as decisGes do BCEAO ficam
parcialmente condicionadas as orienta¢des do BCE, restringindo a capacidade de adaptacgdo das

taxas de juro as especificidades econdmicas dos paises membros da Uniao.
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3.2 - Analise econométrica das variaveis

Neste subcapitulo, dedica-se a analise econométrica das varidveis consideradas no modelo. O
propdsito é examinar a natureza das relagdes entre os indicadores macroecondmicos selecionados

faim de compreender como a politica monetdaria influéncia o comportamento econdmico dos

paises em estudo.

3.2.1 - Teste de estacionariedade

Para a definicdo do modelo econométrico mais adequado, realizou-se o teste de estacionariedade
através do teste de Argumented Dickey-Fuller (ADF) e Kwiatskowaki-Schmidt-shin (KPSS). Sendo que
uma serie estacionaria é aquela cujas propriedades estatisticas, média, variancia e autocorelacdo
permanecem constantes ao longo de tempo. Ambos os testes tém mesma funcdo, verificar a
presenca de raiz unitaria, embora apresentem testes de hipdteses diferentes: no ADF, a hipdtese
nula (Ho) indica que a serie possui raiz unitaria ou seja ndo é estacionaria. Ao passo que KPSS tem

hipdtese nula inversa, ou seja, a ndo rejei¢cdo da nula significa que a serie é estacionaria.

A convergéncia entre os testes ADF e KPSS, seja no sentido de confirmar ou de rejeitar a
estacionariedade, reforga a fiabilidade das conclusGes obtidas. Ja a divergéncia entre os resultados
sugere a necessidade de aplicar transformag¢des ou diferencia¢des, de forma a eliminar potenciais

tendéncias ou componentes ndo estacionarias.

Tendo em conta o enquadramento tedrico dos testes ADF e KPSS, apresenta-se de seguida a
anadlise empirica da estacionariedade das principais varidveis macroeconémicas, com o objetivo de
identificar a existéncia de raiz unitaria e de avaliar o grau de integracdo das séries nas economias

em estudo.

No que se refere ao Produto Interno Bruto (PIB), os resultados para a Guiné-Bissau, ADF = -
8.6827 (p <0.01) e KPSS = 0.0402 (p > 0.10), indicam estacionariedade, demonstrando a inexisténcia

de raiz unitdria e, consequentemente, a estabilidade estatistica da série ao longo do tempo. Fal Este
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resultado sugere que os choques tempordrios no PIB sdo rapidamente absorvidos, sem provocar
desvios permanentes na trajetdria de crescimento econdmico. Em contrapartida, para a Costa do
Marfim, os resultados ADF = -5.1637 (p < 0.01) e KPSS = 0.6916 (p = 0.014), revelam divergéncia
entre os testes: enquanto o ADF aponta para que a serie é estacionaria, o KPSS indica nao
estacionariedade. Esta discrepancia pode refletir a presenca de tendéncia estrutural ou de
heterocedasticidade na série, sendo, portanto, recomendavel proceder a diferenciacdo de primeira

ordem para assegurar a validade dos modelos econométricos subsequentes.

Relativamente a inflagdo, a Guiné-Bissau apresenta valores ADF = -2.5004 (p = 0.368) e KPSS =
1.4317 (p < 0.01), os quais evidenciam a existéncia de raiz unitaria, podera refletir instabilidade de
precos ou mudancas estruturais ao longo do periodo analisado. Assim, a diferenciacdo da série
mostra-se necessaria para evitar distor¢cdes nos modelos. Por outro lado, a inflacdo na Costa do
Marfim revela resultados ADF = -5.6185 (p < 0.10) e KPSS = 0.3738 (p = 0.088), indicando
estacionariedade e, consequentemente, choques transitdrios que ndo comprometem o equilibrio

de longo prazo.

Quanto a taxa de desemprego, ambas as economias apresentam séries ndo estaciondrias: para
a Guiné-Bissau, ADF = -1.7733 (p > 0.05) e KPSS = 0.4413 (p < 0.05); e para a Costa do Marfim, ADF
= -3.1209 (p > 0.05) e KPSS = 0.9312 (p < 0.01). Estes resultados sugerem que as flutuagGes no
mercado de trabalho, sejam resultantes de politicas publicas ou de choques econédmicos, produzem
efeitos duradouros sobre o nivel de desemprego. Assim, a transformacgao das séries é indispensavel

para assegurar consisténcia estatistica e validade inferencial.

Em relacdo as importacGes e exportacdes, verifica-se igualmente uma divergéncia entre os
resultados dos testes ADF e KPSS em ambos os paises. Essa inconsisténcia sugere a presenca de
tendéncias sazonais ou de crescimento estrutural, tornando imprescindivel a aplicacdo de
transformacgBes apropriadas, como a diferenciagdo, para eliminar possiveis vieses e garantir a

robustez das estimativas.

Por fim, a taxa de juro do BCEAO apresenta-se estacionaria nas duas economias analisadas,
evidenciando uma condugdo estavel da politica monetaria regional. Esse comportamento
demonstra que os choques tempordrios sdo rapidamente absorvidos, refletindo a capacidade do

Banco Central em manter a coeréncia da sua politica de taxa de juro.
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Em sintese, os resultados obtidos revelam a coexisténcia de séries estacionarias e nao
estaciondrias nas economias da Guiné-Bissau e da Costa do Marfim conforme indica o anexo H. As
divergéncias observadas entre os testes ADF e KPSS reforcam a importancia da transformacdo das
séries ndo estacionarias, nomeadamente por meio da diferenciacdo, antes da estimacdo dos
modelos econométricos. Tal procedimento é essencial para assegurar a robustez dos resultados e
prevenir regressdes espurias, garantindo, assim, a fiabilidade das andlises de cointegracdo e dos
modelos VAR aplicados ao estudo da politica monetdria e do desempenho macroeconémico da

UEMOA.

Os testes da ADF e KPSS confirmam a estacionariedade em primeiras diferencas o que valida o
procedimento de diferenciacdo adotado. Sendo assim, as series estdo adequadas devido a robustez
e a consisténcia estatistica dos dados para préximas etapas da andlise os testes da cointegracao de
Johansem e estima¢do do modelo VAR, permitindo assim, avaliar e melhor compreensdo das

dindmicas entre as varidveis definidas para dos dois paises. (ver Anexo L e M).

3.2.2 - Teste de cointegracao

Apds confirmada a estacionariedade das séries em primeira diferenca, procedeu-se a aplicacdo do
teste de cointegracdo de Johansen (1988), utilizando a estatistica do trago (Trace Test), sem
tendéncia deterministica nem termo constante no vetor de cointegragdo. Este teste tem como
objetivo determinar o numero de relagdes de equilibrio de longo prazo entre as varidveis
macroecondmicas consideradas, avaliando se existe dependéncia linear estavel entre elas, apesar

da sua ndo estacionariedade em niveis.

O teste de Johansen baseia-se na comparagdo entre a estatistica do traco (A_trace) e os
respetivos valores criticos a diferentes niveis de significancia. A hipdtese nula (Ho) considera a
auséncia de vetores de cointegracdo (r = 0), enquanto a hipdtese alternativa (H,) indica a existéncia
de pelo menos um vetor de cointegragdo (r 2 1). A rejei¢do da hipdtese nula para um determinado

valor de r confirma a existéncia de uma ou mais relagdes de cointegragao no sistema.
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Os resultados obtidos para a Guiné-Bissau evidenciam valores da estatistica do traco superiores
aos valores criticos em todos os niveis, o que leva a rejeicao da hipdtese nula de auséncia de
cointegracdo. Especificamente, para r = 0, o valor da estatistica do teste é de 367,61, superior ao
valor critico de 102,14 ao nivel de 5%, confirmando a presenca de pelo menos uma relacdo de

cointegragao entre as variaveis.

De forma consistente, os resultados subsequentes para r < 1 até r £ 5 mantém-se
estatisticamente significativos, o que indica a existéncia de multiplas rela¢Ges de equilibrio de longo
prazo entre o PIB, a taxa de juro, a inflagdo, o desemprego, as exportacdes e as importacSes. Este
resultado sugere que as varidveis evoluem de forma interdependente, ajustando-se mutuamente
apds choques temporarios, e que a economia guineense mantém mecanismos de correcdao de

desequilibrios ao longo do tempo.

De modo andlogo, para a Costa do Marfim, o teste de Johansen para a cointegracdo apresentou
valores da estatistica do traco consistentemente superiores aos valores criticos em todos os niveis
de r. O valor para r = 0 é de 405.65, também superior ao valor critico de 102.14, confirmando
igualmente a rejeicdo da hipdtese nula e, portanto, a presenca de pelo menos uma relagdo de

cointegragdo entre as variaveis analisadas.

A manutencdo dessa evidéncia para os niveis seguintes (r <1 ar <5) refor¢a a conclusdo de que
as variaveis marfinenses se ajustam de forma conjunta no longo prazo, refletindo a integracdo
estrutural entre os principais indicadores macroecondmicos e a politica monetdria regional

conduzida pelo BCEAO.

A presenca de cointegracdo entre as varidveis indica que, tanto na Guiné-Bissau como na Costa
do Marfim, as economias mantém uma relacdo de equilibrio de longo prazo com a politica
monetdria conduzida pelo BCEAO. Em termos econdmicos, isto significa que varidveis como o PIB, a
taxa de juro, a inflacdo, o desemprego, as exportacdes e as importacdes evoluem de forma
interdependente, ajustando-se mutuamente ao longo do tempo. Assim, apesar de eventuais desvios
de curto prazo resultantes de choques econdmicos ou de politicas conjunturais, as economias
tendem a convergir novamente para um equilibrio comum, refletindo a eficacia e a integracao da

politica monetaria no espago da UEMOA (ver anexo N).
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3.3 - Modelo VAR

Os modelos estimados integram seis varidveis enddgenas: o PIB, taxa de Inflacdo, taxa de
Desemprego, taxa de Exportacdo, taxa de Importacao e taxa de juros do banco central. Os modelos
foram estimados com 129 observacgoes e seis (6) desfasagens com base no critério de Schwarz. Nos
Anexos O e P, a verosimilhanga do modelo (log likehood) GB: 371.316 e CM: 603.248 todas as raizes
do polindmio caracteristico sao inferiores a (GB: 0.964 e CM: 0,988) confirmando a estabilidade do

modelo VAR.

3.3.1 - Diagnostico do modelo VAR

3.3.1.1 - A Guiné-Bissau

Os resultados do modelo VAR indicam um forte ajustamento global e elevada capacidade explicativa
para a maioria das variaveis macroecondémicas consideradas. Todos os modelos apresentam valores
de R? ajustado muito elevados; situando-se entre 0,90 e 0,94, o que revela que as varidveis
explicativas captam com grande precisdao a variagdo das varidveis dependentes. Este desempenho
confirma que o modelo é adequado para descrever a dinamica conjunta entre as principais variaveis

da economia analisada.

Em todas as equagdes, o teste F (F-statistic) é altamente significativo (p < 2.2e-16),
demonstrando que, de forma conjunta, as varidveis explicativas exercem um efeito estatisticamente
relevante sobre as varidveis dependentes. Além disso, a presenca dos “Signif. codes” nas estimativas
refor¢ca que varias variaveis individuais sdo significativas aos niveis convencionais, o que valida a
consisténcia estatistica do modelo. O erro padrao residual (o) apresenta valores reduzidos para a
maioria das variaveis, o que indica baixa dispersdo dos residuos e um bom ajustamento do modelo

as observacGes empiricas.
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De forma especifica, para as equac¢des correspondentes ao PIB, inflacdo, desemprego,
exportacdes e importacdes, o R? ajustado é superior a 0,93, confirmando que o modelo explica mais
de 93% da variagdo dessas séries temporais. Em contrapartida, a taxa de juro apresenta um R?
ajustado de 0,548, sugerindo que cerca de 55% da sua variacdo é explicada pelas variaveis incluidas.
Este resultado indica que a taxa de juro é menos previsivel utilizando estas varidveis e podera
depender de fatores exdgenos, tais como decisdes de politica monetaria ou condi¢des externas de
mercado. O erro associado a esta variavel (13,82) é também mais elevado, o que é compativel com
0 seu menor grau de ajustamento. Erros padrao de regressao. O intervalo observado da variagdo do

PIB, Inflagdo, importacdo e desemprego vai de 0.00046 a 0.27

No conjunto, o modelo evidencia elevada consisténcia interna e um forte poder explicativo
global. As varidveis macroecondmicas da Guiné-Bissau revelam-se fortemente interligadas, com
sinais claros de transmissdo entre o PIB, a inflacdo e o setor externo (exporta¢des e importacoes).
Este resultado reforga a interdependéncia entre o desempenho interno e o comércio internacional.
Contudo, a varidavel associada ao desemprego, embora bem ajustada, demonstra menor
estabilidade ao longo do periodo, o que pode refletir a natureza predominantemente informal do

mercado de trabalho guineense.

Em sintese, o modelo VAR estd bem especificado para descrever a interagdo entre as principais
variaveis macroecondmicas, apresentando resultados robustos e estatisticamente significativos.
Apenas a taxa de juro se destaca por um comportamento menos previsivel, sugerindo a influéncia

de fatores externos nao captados pelo sistema de equagdes.

3.3.1.2 - Costa do Marfim

Os resultados do modelo VAR mostram um bom ajustamento global para a maioria das variaveis
macroecondmicas analisadas. Para quase todas as equacgOes referentes ao PIB, inflagdo,
desemprego, exportacdes e importacdes, o coeficiente de determinacdo ajustado (R? ajustado) é
superior a 0,93. Este valor indica que o modelo consegue explicar mais de 93% da variagdo
observada nessas séries temporais, revelando uma forte capacidade explicativa e uma boa

adequacgao do modelo aos dados.
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Em contrapartida, para a taxa de juro, o R? ajustado é de 0,4928, sugerindo que apenas cerca
de 49% da sua variacao é explicada pelas varidveis incluidas no sistema. Este resultado indica que a
taxa de juro apresenta um comportamento mais volatil e menos previsivel utilizando estas variaveis,
podendo ser influenciada por fatores externos que nao estdo contemplados no modelo, como
decisdes de politica monetdria, choques internacionais ou condi¢des especificas do mercado

financeiro.

Além disso, observa-se que os valores baixos dos erros médios quadraticos para as varidveis
econdmicas principais indicam que as previsdes do modelo estdo proximas dos valores reais,
reforcando a fiabilidade das estimativas. No entanto, o erro associado a taxa de juro é relativamente
elevado (14,65), o que é compativel com o seu menor nivel de ajustamento e confirma a sua maior

sensibilidade a fatores externos.

Por fim, todos os modelos apresentam uma estatistica F altamente significativa (p-value <
0.001), evidenciando que, em cada equacdo, pelo menos uma das varidveis independentes exerce
um efeito estatisticamente significativo sobre a varidvel dependente. Em sintese, o modelo VAR
revela-se bem ajustado para explicar a dindmica das principais variaveis macroeconémicas, PIB,
inflacdo, desemprego, exportacbes e importagcdes, embora a taxa de juro se destaque por
apresentar um comportamento menos previsivel utilizando estas varidveis e parcialmente

determinado por elementos exégenos ao modelo (Anexo Q).

3.3.2 - Validag¢ao do modelo

Apos a estimagdo dos modelos VAR para a Guiné-Bissau e a Costa do Marfim, foram realizados testes
de diagndstico com o objetivo de avaliar a estabilidade estrutural, a autocorrelagao dos residuos e

a presenca de heterocedasticidade condicional.

Em primeiro lugar, o teste de estabilidade das raizes do polindmio caracteristico revelou que,
em ambos os paises, o valor maximo do médulo das raizes é inferior a unidade (max |A| = 0,964

para a Guiné-Bissau e max |A| = 0,988 para a Costa do Marfim). Este resultado confirma que os
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modelos sdo estdveis e, portanto, adequados para a andlise dindmica das rela¢des entre as variaveis,
uma vez que os choques econdmicos tendem a dissipar-se ao longo do tempo sem gerar

instabilidades explosivas.

Em seguida, o teste Portmanteau foi aplicado para verificar a existéncia de autocorrelagao nos
residuos. Os resultados indicam valores de p inferiores ao nivel de significincia de 5% (p = 6,11x107™°
para a Guiné-Bissau e p < 2,2x107'® para a Costa do Marfim), o que leva a rejeicdo da hipdtese nula
de auséncia de autocorrelacdo. Assim, observa-se a presenca de autocorrelacdo residual, sugerindo
gue o numero de desfasagens utilizado (p = 6) poderd nao captar integralmente a dindmica temporal

entre as variaveis, podendo ser necessdria uma reavaliacdo da ordem 6tima do modelo.

Por fim, o teste de ARCH-LM foi utiliza para detetar eventuais problemas de
heterocedasticidade condicional. Os resultados mostram p-valores superiores a 0,05 (p = 0,331 para
a Guiné-Bissau e p = 0,320 para a Costa do Marfim), ndo havendo evidéncia de heterocedasticidade
tipo ARCH. Este resultado indica que a variancia dos residuos se mantém aproximadamente

constante, reforcando a consisténcia e fiabilidade das estimativas do modelo.

De forma geral, de acordo com o Anexo R, os testes de diagndstico evidenciam que os modelos
VAR estimados sdo estruturalmente estdveis e homocedasticos, ainda que apresentem alguma
autocorrelagdo residual. Consequentemente, os resultados obtidos podem ser considerados

robustos para a realizacdo das anadlises de dinamica temporal subsequentes.

3.3.3- Estatisticas significativas na equag¢ao do PIB

Os efeitos desfasados das varidveis macroecondmicas sobre o sistema econdémico da Guiné-Bissau
e da Costa do Marfim revelam dindmicas complexas e diferenciadas entre os dois paises. Os
preditores (Lags) sdo varidveis explicativas e desfasadas que mostram quanto tempo atras a variavel
influencia o valor presente. O sinal mais ou menos (+ ou -) indica a direcdo do efeito da variavel

proditora sobre a variavel dependente.
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Na Guiné-Bissau, observa que as variacdes passadas do PIB apresentam efeitos alternados e
estatisticamente muito significativo: a variacdo de um periodo atras exerce um efeito positivo muito
significativo, enquanto os lags de dois e quatro periodos apresentam efeitos negativos igualmente
significativos. As desfasagens de cinco e seis periodos retomam efeitos positivo e negativos
respetivamente corroborando com a ideia de que o PIB apresenta uma dindmica de curto e meio
prazo com oscilagdes que se autocorrigem ao longo do tempo. Alem do PIB, a variacdo das
importagdes nos lags quatro e cinco, influencia significativamente a economia, com sinais
alternados, indicando que os choques no comercio exterior tém efeitos retardados e de direcao
variavel. A inflacdo desfasada cinco periodo e a taxa de juro desfasada quatro periodos apresentam
efeitos negativos muito significativos evidenciando que choques de precos e nas politicas
monetdrias impactam na economia com alguns atrasos, mas de forma relevante para a trajetdria de

equilibrio macroeconémico.

Na Costa de Marfim, os resultados apresentam padrées similares, mas com algumas
particularidades. As varidveis do PIB nos lags de um, cinco e seis periodos, tém efeitos positivos e
muitos significativos, enquanto os lags de dois e quatro periodos apresentam efeitos negativos,
refletindo uma dindmica de curto e médio prazo semelhante a observada da Guiné-Bissau. A
inflacdo desfasada cinco periodo exerce um efeito negativo significativo, ao passo que a inflacdo de
seis periodo apresenta efeito positivo significativo, mostrando que choques inflacionaria podem ter
efeito retardado e alternados sobre economia. Por fim, a variagdo de desemprego seis periodo atras,
impacta negativamente a economia de forma marginal indicando que choques no mercado de

trabalho tém repercussdes mais prolongada e de menos intensidade.

Num computo geral, os resultados evidenciam que, ambos os paises, o PIB é o principal
determinante das dinamicas macroecondémicas, com efeitos alternados positivos e negativos
dependendo do periodo desfasado, enquanto outras varidveis como inflagdo, importacses,
desemprego e taxa de juro apresentam efeitos significativos em lags mais longos, refletindo
impactos retardados. Estes padrbes indicam que os choques econdmicos sdo se dissipam
imediatamente, sendo necessario considerar a desfasagem temporal para compreender
plenamente o comportamento de curto e medio prazo da economia da Guiné-Bissau e da Costa do

Marfim (Ver Anexo S).
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3.3.4 - Coeficientes significativos (p < 0,05) com erros robustos HAC

Face a presenca de autocorrelacdo serial nos residuos, identificada pelo teste Portmanteau,
procedeu-se a reformulacdo do modelo VAR com o intuito de corrigir a dependéncia temporal e
garantir a validade das inferéncias estatisticas. Para tal, avaliou-se a adequacdao do numero de
defasagens (lags) e considerou-se a utiliza¢cdo de erros-padrio robustos de tipo Newey—West / HAC
(Heteroskedasticity and Autocorrelation Consistent), de modo a mitigar o impacto da

autocorrelacdo residual.

Este ajustamento visa assegurar que os coeficientes estimados permane¢cam consistentes e ndo
enviesados, reforcando a credibilidade dos resultados econométricos obtidos e permitindo a
continuacdo da analise dindmica entre as varidveis, nomeadamente através das fun¢des impulso-

resposta e da decomposi¢do da variancia dos erros de previsado (FEVD).

3.3.4.1 - Resultados da Guiné-Bissau

Os resultados empiricos apontam para uma economia Bissau guineense estruturalmente fragil,
fortemente exposta a choques externos e caracterizada por mecanismo internos de ajustamento
lentos e incompletos. A persisténcia temporal observada nas principais variaveis macroecondémicas,
(PIB, Inflacdo, desemprego, importaces, exportacdes e taxa de juro do BCEAO) evidencia a
presenga de inercia e rigidezes estruturais que limitam a capacidade de resposta da economia a

estimulos internos e a politica a curto prazo

A alta sensibilidade do PIB as suas proprias desfasagens e as oscilagGes das exportacbes
confirma que o crescimento econdmico do pais continua fortemente dependente de fatores
exogenos, especialmente das condicdes do comercio internacional e da procura externa por
produtos primarios. Essa dependéncia cria um canal de vulnerabilidade que manifesta sob a forma

de volatilidade ciclica, onde periodos de expansdo sdo frequentemente seguidos por fases de
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correcdo. Assim, o crescimento econémico revela-se instavel e pouco sustentavel, refletindo

limitacdes estruturais na base produtiva e na capacidade de absorver choques negativos.

No plano monetdrio, observa-se uma transmissao lenta e desigual dos efeitos da politica
monetdria comum do BCEAO, com impactos diferenciado sobre varidveis internas. A reagdo contra
ciclica da taxa de juro demonstra coeréncia com os objetivos de estabilizacdo regional, mas a sua
eficacia na Guiné-Bissau para condicionada por fatores domésticos, como o reduzido grau de
intermediacdo financeira, o baixo acesso ao crédito e a informalidade predominante no tecido
econdmico. Deste modo, a politica monetdria revela-se pouco eficiente na dinamizacdo da
economia real, com efeito de curto prazo limitados e respostas mais evidentes apenas no médio

prazo.

Paralelamente, a persisténcia da inflacdo e o comportamento irregular do desemprego
confirmam a existéncia de pressdes estruturais, associadas a fraca diversificacdo produtiva e a
estabilidade de precos e o crescimento econémico sdo frequentemente objetivos concorrentes,

exigindo um equilibrio delicado entre politica monetaria e politica de desenvolvimento estrutural.

3.3.4.2 - Resultados da Costa do Marfim

A analise dos resultados relativos a Costa do Marfim evidencia uma economia estruturalmente
robusta, dinamica e com elevada capacidade de propagac¢ao dos choques positivos, em contraste
com uma economia mais frageis da UEMOA. O comportamento das varidveis macroeconémicas
revela persisténcia, coeréncia ciclica e forte integracdo comercial, refletindo o papel da Costa do

Marfim como motor econdmico da unido monetaria.

O PIB apresenta uma trajetéoria fortemente autorregressiva, com efeitos positivos
predominantes nas primeiras desfasagens, o que demonstra continuidade e resiliéncia do
crescimento econdmico. A influencia positiva da inflagdo sobre o produto indica uma relagdo pro-
ciclica entre atividade econdmica e pressGes de pregos, tipica de economia em expansido

sustentada. Este resultado confirma a natureza endégena e estavel do crescimento marfinense,
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alimentado por investimento, consumo e dinamismo exportador. Alem disso, o impacto positivo das
exportacoes desfasadas sobre o PIB reforca o pape estratégico do sector externo na sustentacao do

crescimento, apoiado numa base produtiva diversificada e competitiva a nivel regional e ndo so.

A inflacdo apresenta sinais alternados nas sua s desfasagens e interacdo com o desemprego e
as exportacdes, o que sugere a presenca de mecanismos de ajustamento gradual dos precos.
Embora persistente, a inflacdo parece controlada e compativel com o crescimento, o que reflete a
credibilidade da politica monetdria do BCEAO e a capacidade da economia marfinense em absorver

choques de oferta e de procura sem gerar equilibrios prolongados.

O desemprego revela uma dindmica parcialmente sincronizada com o ciclo econdmico, sendo
influenciado pelas suas proprias desfasagens e pala inflacdo. Os resultados indicam rigidez
estrutural moderada e capacidade de ajustamento no médio prazo, refletindo um mercado de
trabalho relativamente mais formalizado e eficiente que o da Guiné-Bissau. Ainda assim, a
alternancia dos sinais demonstra que o pleno emprego é condicionado poe fatores estruturais de

natureza externas.

As exportacdes exibem uma ralacdo com o PIB e a inflagdo no curto prazo, evidenciando
sinergia entre o crescimento interno e desemprego no sector externo. Essa correlagdo positiva
reflete o dinamismo produtivo e a importancia das cadeias na estrutura econémica marfinense. No
entanto, os coeficientes negativos em desfasagens mais longas revelam que a inflagdo prolongada
tende a corroer a competitividade externa, sugerindo efeitos de deterioracdo dos termos de troca

e perda de vantagem explorados ao longo de tempo.

Importagdo, por sua vez, apresentam multiplas relagdes significativos com a inflagdo, o
desemprego e as exportacées, o que confirma o elevado grau de abertura e integracdo da economia
marfinense no comercio internacional. A alternancia de sinais entre desfasagens indica a resposta
rapida a choques de precos e de procura, demonstrando uma maior flexibilidade de fluxos

comerciais em comparag¢ao com as economias mais pequenas da UEMOA.

A taxa de juro do BCEAO, revela a alta persisténcia e comportamento contra ciclico, com
coeficientes negativos em praticamente todas as desfasagens. Este padrdo confirma a funcdo

estabilizadora das autoridades monetarias regional, que ajusta as taxas de juro de forma gradual
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para moderar as flutuacdbes econdmicas e controlar as pressdes inflacionistas. No contexto
marfinense, tal politica parece encontrar maior eficdcia, dada a robustez do sistema financeiros a

melhor transmissao dos impulsos monetarios a economia real (ver o Anexo T).

3.3.5 - Testes de causalidade de Granger

Apds confirmar a cointegracdo e estimar o VAR, a analise de causalidade de Granger permite ir
além da mera correlagdo, identificando relacées preditivas no tempo entre varidveis. A analise de
causalidade de Granger, proposta originalmente por Granger (1969), permite testar se as
variagOes passadas de uma varidvel econdmica ajudam a prever a evolugdo de outra. Em termos
formais, uma variavel X; é dita causar Granger Y; se os valores passados de X; contém informacdo
estatisticamente relevante para prever Y: para além da que esta ja contida nos valores passados

de Yt_

Apds a estimacdo do modelo VAR, este teste é aplicado para identificar a direcdo das relacdes
de curto prazo entre as variaveis. Diferentemente da cointegra¢do (que revela relagdes de longo
prazo), a causalidade de Granger foca-se na dindmica temporal de ajustamento, mostrando qual

variavel antecipa variagdes noutra.

Esta informacdo é crucial por trés razdes: (i) permite compreender os mecanismos de
transmissdo de curto prazo; (ii) indica quais varidveis lideram ou reagem dentro do sistema
monetario; e (iii) fundamenta a interpretacdo das fun¢des impulso—resposta (IRF) e da

decomposic¢do da variancia (FEVD).

A interpretagdo dos resultados segue os critérios apresentados em Litkepohl (2005) e Enders
(2015), segundo os quais um p-value inferior a 5% indica casualidade estatisticamente significativa,
entre 5% e 10% aponta uma ralagdo marginal ou fraca, e valores superiores a 10% sugerem auséncia

de casualidade.
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3.3.5.1 - Guiné-Bissau

Os resultados para a Guiné-Bissau revelam que a atividade econdmica nacional é fortemente
condicionada por fatores externos e monetarios, refletindo a elevada dependéncia estrutural do

pais face ao setor externo e a politica do BCEAO.

A taxa de juro apresenta p = 0,083 (F) e p = 0,483 (x?), sugerindo relacdo marginal, mas sem
evidéncia estatistica robusta de causalidade sobre o PIB. Isto indica que a politica monetaria regional
exerce apenas uma influéncia limitada sobre a economia guineense, coerente com a reduzida

autonomia monetdria e a fraca profundidade financeira do pais.

Ainflacdo (p = 0,058; p = 0,078) evidencia causalidade fraca, o que sugere que as variacdes nos
precos tém algum impacto sobre o produto, mas de curta duracdo, possivelmente associadas a

choques externos sobre bens essenciais ou variagdes cambiais.

A taxa de desemprego nao apresenta causalidade de Granger (p = 0,875), mas o teste qui-
qguadrado revela causalidade instantanea (p < 0,001), o que indica que as condi¢ées do mercado de
trabalho reagem contemporaneamente as flutuagées do PIB, sem defasagens temporais relevantes

— fendmeno comum em economias com mercados laborais informais e ajustamentos rapidos.

As exportagdes e importagGes exibem p < 0,001 em ambos os testes, indicando causalidade
fortemente significante sobre o PIB. Isto confirma que a balanga comercial é o principal motor da
atividade econdmica guineense, refletindo a forte ligagdo entre o comércio externo e o desempenho

interno.

Em sintese, os resultados mostram que o PIB da Guiné-Bissau é predominantemente
influenciado pelo setor externo (exportagdes e importagdes), com contributos adicionais marginais
da inflagdo e da taxa de juro. Este padrao é consistente com o de uma pequena economia aberta,
cuja politica monetdria é largamente determinada a nivel regional e cuja dindmica econdmica

depende essencialmente dos fluxos comerciais.
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3.3.5.2 - Costa do Marfim

Na Costa do Marfim, os resultados apontam para um mecanismo de transmissdao mais equilibrado
e eficiente, coerente com a estrutura econdmica mais diversificada e a maior integracdo nos

mercados internacionais.

A taxa de juro (p = 0,108; x> =9.03 / p = 0,108) n3o apresenta causalidade significante sobre o
PIB, sugerindo que as variagOes passadas da politica monetdria ndo explicam diretamente o
produto, mas que os ajustamentos monetdrios tendem a ocorrer de forma reativa as condicdes

macroeconomicas internas.

Em contraste, a inflagdo (p < 0,001 em ambos os testes) demonstra causalidade de Granger
fortemente significante sobre o PIB, indicando que a estabilidade de precos é essencial para a

atividade econdmica marfinense.

A taxa de desemprego apresenta o mesmo padrao (p < 0,001), reforcando que as condi¢cées do
mercado de trabalho influenciam diretamente o nivel de produto, o que é tipico de economias com

forte componente industrial e formal.

As exportagdes também apresentam um p < 0,001, evidenciando causalidade muito forte sobre
o PIB, confirmando que o setor externo continua a desempenhar um papel central no crescimento
econdmico, ainda que num contexto de maior resiliéncia e diversificacdo estrutural do que na

Guiné-Bissau.

Em sintese, na Costa do Marfim, as varidveis inflacdo, desemprego e exportacdes apresentam
causalidade significante sobre o PIB, o que demonstra a existéncia de um sistema econdmico mais

sensivel aos fundamentos internos, mas ainda condicionado pela evolugao do comércio externo.

Este comportamento é consistente com uma politica monetaria proativa, em que as varia¢oes
de precos e do emprego sdo fatores determinantes para o ajustamento da taxa de juro e do produto

no longo prazo (ver Anexo U).
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3.3.6 - Fungao Impulso-Resposta (IRF)

A funcdo de impulso e resposta (impulse Response Funcdo IRF) constitui uma ferramenta
fundamental na andlise dindmica de modelos econométricos, particularmente no contexto de
modelos vetoriais autorregressivos (VAR). o seu principal objetivo é avaliar a reacdo temporal de
uma varidvel enddégena a um choque exdgeno ocorrido noutra varidvel do sistema, permitindo
compreender os mecanismos de transmissao e os efeitos de curto, medio e longo prazo que se

propagam entre as varidveis macroecondmicas.

Do ponto de vista tedrico, a IRF baseia se na ideia de que a economia é um sistema
interdependente, onde as alteracdes numa varidvel, desencadeia respostas graduais de distribuidas
ao longo de tempo nas restantes varidveis. Sendo assim, a IRF interpreta dindmicas de causalidade
mostrando ndo apenas se existe influencia entre varidveis, mas também como e em que horizonte

temporal essa influéncia se manifesta.

3.3.7 - Decomposicao da variancia dos erros de previsao (FEVD)

Os resultados das fun¢des de impulso e resposta (IRF) estimadas para Guiné-Bissau permitem avaliar
a forma como variagdo o produto interno bruto (variacdo do PIB) reage, ao longo do tempo, os
choques nas principais varidveis macroeconémicas consideradas no modelo. O horizonte de analise
compreende dez trimestres, permitindo observar tanto os efeitos de curto prazo como as respostas

de médio prazo.

De modo geral, as respostas estimadas evidenciam comportamentos assimétricos e de curta
persisténcia, revelando uma economia sensivel a perturbacdo externa e com mecanismos de

ajustamento relativamente lentos.
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3.3.7.1 - Choques na variagdo de taxa de juro

O impacto médio da taxa de juro sobre a variacao do PIB varia entre -0.06 e +0.12 ao longo do
horizonte de dez (10) trimestres. O efeito inicial é negativo, tornando-se positivo a partir do sexto
trimestre. Este padrao sugere que um aumento inesperado na taxa de juro provoca, num primeiro
momento, uma contracdo da atividade econdmica, conforme esperado pelos modelos
contemporaneos de transmissdo de politica monetaria, em que o encarecimento do crédito reduz

o investimento privado e o consumo agregado.

Porém, o efeito positivo observado no médio prazo indica que a politica monetaria
contracionista pode contribuir para o restabelecimento da confianca macroeconémica e para
estabilizacdo de precos, criando condi¢bes favoraveis ao crescimento. Tal reversdo pode ser
interpretada como evidencia de credibilidade da politica monetaria regional conduzida pelo BCEAO,

bem como de uma reacdo enddgena de economia face aos ajustamentos financeiros.

Assim, a resposta da Guiné-Bissau a taxa de juro de BCEAO revela uma curva de resposta em
“U” invertido, tipica de economia com fraca intermediacao financeira, onde os efeitos restritivos
sdo imediatos, mas temporarios, sendo seguidos por um periodo de recuperacao induzida pela

estabilidade monetaria.

3.3.7.2 - Choque na variagdo da inflagdo

A resposta do PIB a um choque na variagdo da inflagdo varia entre -0.09 e +0.10, com sinal

predominantemente negativo ao longo de todo o horizonte de impacto.

Este restado confirma que a inflagdo exerce um efeito adverso sobre crescimento econdmico,
reforcando a visdo monetaria segundo a qual a instabilidade de precos reduz o poder de compra,
gera incerteza nos agentes econdmicos e desincentiva o investimento produtivo ou seja, a erosdo

do poder de compra e incerteza nos pregos.
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Os ligeiros efeitos positivos registados em alguns periodos iniciais podem ser atribuidos a uma
curta fase de estimulo da procura nominal, mas ndao sao sustentaveis no tempo. Assim, o sinal global
negativo reflete a vulnerabilidade estrutural da Guiné-Bissau a inflacdo, indicando que aumenta a

persistente de precos tém impactos recessivos sobre o produto interno bruto.

3.3.7.3 - Choque na variagdo do Desemprego

O impacto do desemprego sobre a variacdo do PIB situa-se entre -0-06 e +0.08, com sinal
ligeiramente positivo. Embora contraintuitivo a luz da teoria macroecondmica tradicional (o que
prevé uma ralacdo negativa entre desemprego e produto, conforme a lei de Okun), este resultado
pode ser explicado por caracteristicas estruturais do mercado de trabalho Bissau guineense,
normalmente o peso elevado do sector informal e a baixa elasticidade da producdo em relacdo ao
emprego formal. Isto significa qua a variacdo no desemprego registado ndo traduzem
necessariamente em alteragdes proporcionais na producdo agregada, uma vez que parte
significativa da forca laboral opera fora dos circuitos formais de emprego. O ligeiro efeito positivo
podera também refletir processos refletir processos de reorganizacdo produtiva ou mobilidade

laboral que, no curto prazo aumentam a produtividade média.

3.3.7.4 - Choques nas variagoes de exportagoes

O efeito das exportagdes sobre o PIB apresenta uma variagao entre -0.18 e +0.12, com impacto

positivo no curto prazo, que se torna negativo apds o sexto trimestre.

O impulso positivo inicial indica que o aumento das exportagdes estimula o crescimento
econdmico via expansdo da procura externa, em linha com teoria da procura agregada. Contudo, o
declinio subsequente sugere que o impulso exportador ndo é sustentado, podendo refletir
limitagOes estruturais como: forte dependéncia de produtos primarios (castanha de caju por
exemplo), volatilidade dos precos internacionais, restricGes logisticas e comerciais e a baixa

capacidade de diversificacdo produtiva.
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Assim, os resultados indicam que a Guiné-Bissau beneficia de ganhos temporais com choques
positivos nas exportacdes, mas carece de mecanismo internos para prolongar esses efeitos no

médio e longo prazo.

3.3.7.5 - Choques nas variagoes de importagoes

O impacto médio das importagdes sobre o PIB varia entre -0.17 e +0.14, apresentando com efeito
positivo inicial. Esta resposta sugere que, no curto prazo, o aumento das importacdes estad associado
a maior dinamismo da atividade econdmica, possivelmente devido a aquisicao de bens intermédios

de capital, necessarios aos investimentos produtivos e a expansdo da oferta interna.

Contudo, a magnitude positiva tende a dissipar-se ao longo do tempo, o que indica que o
crescimento das importacdes ndo se traduz de forma permanente em aumento do produto, mas
pode, pelo contrario, acentuar a dependéncia externa e fragilizar a balanca comercial. Este resultado
confirma que, embora as importacdes possam atuar como canal de estimulo econdmico, o seu

efeito é transitério e dependente da estrutura produtiva doméstica.

A funcdo de impulso e resposta aplicada a economia da Costa do Marfim evidencia
comportamento mais estavel e menos volatil. Os resultados refletem o maior grau de diversificagdo
econdmica, estrutura produtiva robusta e integracdo mais eficaz nos mecanismos de transmissao

da politica monetarias.

3.3.7.6 - Choques na variagdo da taxa de juro do BCEAO

O impacto da taxa de juro sobre o PIB mostra-se oscilante de -0.05 a 0.03, indicando que a politica
monetdria exerce efeitos ambiguos e ndo lineares sobre a atividade econdmica. Nos primeiros
trimestres, observa-se um ligeiro efeito negativo, compativel com o tradicional mecanismo de
transmissdo monetaria (o aumento das taxas de juro restringe o crédito e reduz o investimento

privado).
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Porém, a recuperacdo parcial posterior sugere que o sector produtivo marfinense possui
capacidade de ajustamento superior, provalvelmente de a maior profundidade do sistema
financeiro e a diversificacdo sectorial (industrial, agricola, e de servigos). Assim, o caracter oscilante
do efeito demonstra que, embora a politica monetdria tenha impacto real, a economia da Costa do
Marfim reage de forma amortecida, mantendo-se globalmente estdvel perante variagdes na taxa

diretora do BCEAO.

3.3.7.7 - Choques na variagdo da inflagdo

O choque inflacionario apresenta uma resposta ligeiramente positiva no médio prazo (-0.06 a
+0.07). Este resultado pode refletir a tolerdncia moderada da economia marfinense a variagdes de

precos, o que é tipico de economias emergentes com mercados internos mais amplos e produtivos.

A resposta positiva pode indicar que o aumento controlado da inflacdo estimula o investimento
e a produgcdo nominal, através de expectativas adaptativas e ajustamento nos precos relativos. Por
conseguinte, o baixo valor da amplitude confirma que o pais mantém estabilidade
macroecondmicas e politica monetaria credivel, evitando que choques inflacionistas provoquem
desequilibrios significativos no produto (PIB). Em termos tedricos, o comportamento observado
aproxima-se de uma curva de Phillips de curto prazo estavel, onde a relagdo entre inflagdo e o

crescimento do PIB é fraca, mas positiva.

3.3.7.8 - Choque nas variag¢oes do desemprego

0 efeito do desemprego sobre o PIB é negativo e tardio (-0.09 a +0.04), o que significa que choques
no mercado de trabalho afetam o produto com desfasagem temporal. Este resultado é consistente
com lei de Okun, segundo a qual uma diminuicdo do desemprego estd associada ao aumento do

produto.
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O impacto negativo tardio sugere que a Costa do Marfim possui um mercado de trabalho mais
formalizado e reativo, mas com rigidez temporal ligadas a estrutura institucional e a politica de
emprego. A presenca de desfasagens pode ser explicada por ajustamentos graduais na producgado e
no investimento apds variagdes significativas no emprego. Assim, o resultado reflete uma economia
mais organizada, onde o emprego atua como varidvel de resposta real e ndo apenas social, como

acontece em economias menos estruturadas.

3.3.7.9 - Choques nas variagdes de exportacoes

O choque nas exportagdes gera um efeito consistentemente positivo (-0.03 a +0.07), o que confirma
a importancia das exportacdes como motor central do crescimento econémico da Costa do Marfim.
Este comportamento deve-se a diversificacdo das exportacdes marfinenses, que combinam
produtos primarios (cacau, café, petrdleo, borracha) com bens transformados e manufaturados,
reduzindo a vulnerabilidade aos choques externos. A reacdo positiva indica a presenca de um
mecanismo de crescimento liderado pelas exportacdes (export-led growth3) com encadeamento

produtivo que reforcam o investimento e geracdo de emprego.

Além disso, a estabilidade do efeito mostra que o pais beneficia de termos de troca
relativamente favoraveis e de maior integracdo comercial e financeira regional, o que implica os

efeitos positivos externos favoraveis.

3.3.7.10 - Choques nas variagdes das importagoes

O impacto das importacdes sobre o PIB é ligeiramente positivo e estavel (-0.05 a + 0.05), sugerindo

que as importac6es na Costa do Marfim estdo fortemente ligadas a dindmica produtiva interna. Isto

3 Export-let growth significa expansdo econémica de um pais alimentada pela exportacdo e ou pela procura
interna.
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porque o pais importa predominantemente bens de capital, equipamentos e matérias-primas,

utilizados para a producdo doméstica e reexportacao.

Deste modo, o aumento das importacdes ndo representa um sinal de dependéncia excessiva,
mas antes uma indicacdo de vitalidade econémica. O efeito ligeiramente positivo reflete a
complementaridade entre importacbes e crescimento, mostrando que o sector produtivo
marfinense é capaz de transformar bens importados em valor acrescentado interno, ao contrario

do padrado de consumo importador observado em economias menos diversificadas

3.4 - Conclusoes

Na Guiné-Bissau, o PIB responde com maior volatilidade a intensidade as variacGes das variaveis
monetarias e reais. Esta sensibilidade traduz uma estrutura econdmica mais dependente de fatores
externos e uma menor capacidade de amortecimento interno, onde os choques de curto prazo
tendem a gerar oscilagdes mais pronunciadas na produc¢do. O comportamento de recuperacdo lenta
apos choques monetarios sugere fraca profundidade financeira e ajustamentos graduais nos canais

de crédito e investimento.

Ja na Costa do Marfim, a transmissdo dos choques é mais suave e estavel, refletindo uma
economia mais integrada e diversificada, com maior robustez institucional e financeira. O padrao
observado indica mecanismo de transmissdo monetaria mais eficiente, onde as decisdes do BCEAO

tém moderado, mas previsivel, sobre atividade econdmica.

Esta diferenca evidencia que dentro da UEMOA, a uniformidade da politica monetdria ndo
implica uniformidade de efeitos econdmicos. Os resultados empiricos sugerem que as
caracteristicas estruturais de cada economia condicionam a forma como os choques monetarios e
reais sdo absorvidos e transmitidos. Assim, enquanto a Guiné-Bissau permanece mais vulneravel a
choques de curto prazo e a volatilidade externa, a Costa do Marfim demonstra maior capacidade de
estabilizacdo enddgena, caracteristica de economia com sector produtivo mais diversificados,
sistema financeiro mais desenvolvidos e politicas fiscais mais coordenadas. Esta diferenca reforca a

hipdtese de que, no contexto da UEMOA, a transmissdo da politica monetaria é assimétrica,
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beneficiando economias mais diversificadas e financeiramente desenvolvidas, como a Costa do

Marfim ( Anexo V).

4 - Conclusao

O presente estudo analisou o impacto das politicas monetarias do BCEAO sobre as economias da
Guiné-Bissau e da Costa do Marfim entre 1990 e 2023, recorrendo a técnica de cointegracao,
modelos dindmicos de VAR, analise de causalidade de Granger e func¢des de impulso-resposta. Os
resultados confirmaram a existéncia de multiplas relacdes de longo prazo entre principais variaveis
macroecondmicas, incluindo a variacao de taxa de juro, do PIB, inflacdo, desemprego, exportagdes
e importagoOes, evidenciando que a politica monetdria do BCEAO exerce efeitos estruturais e
persistentes em ambos os paises. As estimativas do modelo revelaram alta capacidade explicativa,
particularmente na Costa do Marfim, demonstrando maior eficacia dos canais de transmissao
monetdria, enquanto na Guiné-Bissau as respostas sdo estatisticamente significativas, mas mais
irregulares, reflexo de uma estrutura econdmica limitada, baixa intermediacdo financeira e fraca
integracdo regional.

A analise das desfasagens e das interagdes dindmicas mostrou que os impactos da politica
monetdria sao ciclicos e desfasados no tempo. Na Costa do Marfim, os efeitos seguem padrdes
regulares, revelando um ajustamento econdmico previsivel e consistente, enquanto na Guiné-
Bissau as respostas alternam entre sinais positivos e negativos, indicando volatilidade e
ajustamentos mais lentos. Os testes de diagndsticos confirmam a estabilidade dos modelos e a
auséncia de heterocedasticidade, embora com alguma autocorelagdo residual, reforcando a
robustez das estimativas e a persisténcia temporal dos efeitos monetarios.

Os resultados da causalidade de Granger indicaram que, na Guiné-Bissau, PIB, exportacGes,
importagdes, funcionam como variaveis determinantes da dindmica econdmica, enquanto a taxa de
juro do BCEAO exerce apenas efeito marginal, evidenciando uma transmissdo monetaria limitada.
Na Costa do Marfim, a inflagdo, o desemprego, e as exportacGes apresentam causalidade forte,
tanto Granger quanto instantanea, indicando que estas varidveis atuam como canais eficazes de

transmissdo dos choques monetarios e externos, apesar de a taxa de juro ter efeito direto reduzido
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sobre o PIB. As fun¢bes de impulso-resposta confirmaram estas conclusdes, mostrando que, na
Guiné-Bissau, choques na taxa de juro e nas exportacdes afetam negativamente o PIB no curto
prazo, com repercussdo a medio prazo, enquanto importacSes e desemprego tém efeitos positivos
iniciais e a inflacdo tende a reduzir o PIB. Na Costa do Marfim, os impactos sdo mais suaves e
previsiveis, com efeitos oscilantes da taxa de juro, impacto ligeiramente positivo da inflagdo e das
exportacoes e efeitos modernamente negativo do desemprego a médio prazo. ~

Em resumo, a politica monetdria comum da UEMOA produz efeitos assimétricos entre os
Estados-membros. A Costa do Marfim presenta canais de transmissdao mais eficazes, ajustamentos
previsiveis e resiliéncia econdmica, enquanto a Guiné-Bissau enfrenta respostas mais volateis e
dependéncia de choques externos. Estes resultados evidenciam que a homogeneidade da politica
monetdria contrasta com a heterogeneidade das estruturas econdmicas nacionais, impondo
desafios ao BCEAO para adaptar os seus instrumentos as especificidades de cada pais.

Apesar do resultado obtidos, o estudo enfrenta algumas limitacdes inerentes ao uso de dados
trimestrais, nomeadamente a escassez, irregularidade e dificuldades na obtencdo dos dados de
certas series, sobretudo para Guiné-Bissau. Esta limitacdo pode afetar a precisdo das estimativas e
robustez das conclusdes. Alem disso elevada volatilidade dos dados pode introduzir ruido nas
relagdes entre varidveis macroecondémicas, exigindo prudéncia na interpretacdo dos resultados

Para a Guiné-Bissau, recomenda-se o fortalecimento do sistema bancario, a diversificacdo
produtiva, o incentivo ao crédito interno e a melhoria da integracdo regional, visando aumentar a
eficacia da transmissdo monetaria. Para a Costa do Marfim, é importante consolidar a estabilidade
macroecondmica, aproveitar o dinamismo econdémico para reduzir desigualdades regionais e
reforgar a resiliéncia face a choques externos. A consolidacdo d UEMOA exige maior coordenacao
entre politica monetarias, fiscais e estrutural, garantindo que a estabilidade proporcionada pelo
BECAO se traduza em crescimento econdmico sustentavel, equilibrado e inclusivo.

Este estudo contribui par o debate sobre a eficacia da politica monetadria em unides monetarias
africanas, evidenciando que a uniformidade das medidas ndo garante resultados homogéneos entre
os Estado-membros. Abre espago para futuras investigacOes sobre canais de transmissdo
diferenciados, a resiliéncia economia e financeira dos paises de UEMOA e a formulagdo de politicas

econdmicas mais eficazes e equitativa.
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Anexos

Anexo A

Figura 1 - Gréfico da taxa do PIB trimestral da GB e CM Fonte: Elaboragao Propria
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Anexo C

Figura 3 - Grafico da taxa de Desemprego da GB e CM Fonte: Elaboracéo Prépria
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Figura 4 - Gréfico das importa¢des trimestral da GB e CM Fonte: Elaboracéo Propria
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Anexo E

Figura 5 - Grafico de Exportag@es trimestral GB e CM Fonte: Elaboragdo Propria
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Anexo G

Tabela 1 - Estatistica descritiva da taxa de crescimento PIB da GB e CM Fonte: Elaboracéo Prépria

Estatistica descritiva

Guiné-Bissau

Costa de Marfim

Média 0.9213 0.869
Desvio Padrao 1.508 1.0667
Coeficiente de variagao 163.7289 115.7803

Anexo H

Tabela 2 - Estatistica descritiva da taxa de Inflagdo da GB e CM Fonte: Elaboracéo Propria

Guiné-Bissau

Costa do Marfim

Descrigdo Resultado Resultado
Média 3.54 1.29
Desvio padrao 6.37 3.08
Coeficiente de Variagao (%) 493.81 238.80

Anexo |

Tabela 3 - Estatistica descritiva da taxa do Desemprego da GB e CM Fonte: Elaboragao Propria

Descrigao Guiné-Bissau Costa do Marfim
Resultado Resultado

Média 10.92 1.18

Desvio Padrao 1.51 0,36

Coeficiente de variagdo (%) 163,73 30.26

Anexo )

Tabela 4 - Estatistica descritiva da taxa de Importacoes e exportacdes da GB e CM Fonte: Elaboragdo Prépria

Guiné-Bissau

Costa do Marfim
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Descricao Resultado Resultado
Importagao Exportagao Importacao Exportacao
Média 8.56 3.39 6.86 7.38
Desvio padrao 1.94 1.40 0.90 1.20
Coeficiente de 28.22 18.86 13.11 16.14
variacado (%)
Anexo K
Tabela 5 - Estatistica Descritiva de taxa de juro de BCEAO Fonte: Elaboragdo Propria
Descrigao Resultado
Média 0.9213
Desvio padrao 1.5084
Coeficiente de variacao 163,7%

Anexo L

Tabela 6 - Teste de Estacionariedade das Variveis da serie temporal GB e CM Fonte: Elaboragdo Propria

Variavel
PIB
PIB
Inflagdo
Inflagdo
Desemprego
Desemprego
Exportacbes
ExportacGes
Importagdes
Importagdes
Taxa de juro (BCEAO)

Anexo M

Pais
GB
C™M
GB
CM
GB
C™M
GB
C™M
GB
CM
GB/CM

ADF (estatistica / p-valor)

-8.6827 /0.01
-5.1637/0.01
-2.5004 / 0.368
-4.6185/0.01
-1.7733/0.671
-3.1209/0.110
-4.1152 /0.01
-3.5565 / 0.0398
-5.5612 /0.01
-3.3690/ 0.063
-4.4852 /0.01

Conclusdo ADF
Estacionaria
Estacionaria
N&o estaciondria
Estacionaria
N&o estaciondria
N3o estacionaria
Estacionaria
Estacionaria
Estacionaria
N&o estaciondria

Estacionaria

Tabela 7 - Transformacéo a primeira diferenca Fonte: Elaboracéo Prépria

Variavel

PIB (A)

Pais

GB

KPSS (estatistica / p-valor)

0.0402 /0.10
0.6916 /0.014
1.4317/0.01
0.3738/0.088
0.4413 /0.059
0.9312/0.01
1.6142/0.01
1.0041/0.01
1.2413/0.01
0.3620/0.094
0.3915/0.081

Conclusdo KPSS
Estaciondria
N3do estacionaria
N&o estaciondria
Estacionaria
N&o estaciondria
N3do estacionaria
N3do estacionaria
N3do estacionaria
N&o estaciondria
Estacionaria

Estaciondria

ADF (estatistica/ Conclusdo KPSS (estatistica/ Conclusdo

p-valor)
-8.6827 /0.01

ADF

p-valor)

Estaciondria 0.0129/0.10

KPSS

Estacionaria
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Variavel

Pais

ADF (estatistica/ Conclusdo

KPSS (estatistica/ Conclusdo

p-valor) ADF p-valor) KPSS

PIB (A) CM -6.2818/0.01 Estacionaria 0.0286/0.10 Estacionaria
Inflagdo (4) GB -7.0029/0.01 Estacionaria 0.2376/0.10 Estacionaria
Inflagdo (A) CM -6.9339/0.01 Estacionaria 0.0220/0.10 Estacionaria
Desemprego (A) GB  -6.5842 /0.01 Estacionaria 0.1068 / 0.10 Estacionaria
Desemprego (A) CM  -4.1043 /0.01 Estacionaria 0.1017 /0.10 Estacionadria
Exportacdes (A) GB  -6.0112/0.01 Estacionaria 0.0500/0.10 Estacionaria
Exportacdes (A) CM -6.3575/0.01 Estacionaria 0.0337/0.10 Estacionaria
Importacdes (A) GB  -7.6388/0.01 Estacionaria 0.0205/0.10 Estacionaria
Importacdes (A) CM -6.3777 /0.01 Estacionaria 0.0352/0.10 Estacionaria
;;éz A‘j)e) juro {2) S& / _g5315/0.01 Estacionaria 0.0482/0.10 Estacionaria
Anexo N
Tabela 8 - Tabela 8 teste de cointegracdo de Johansen Fonte: Elaboragéo Propria

e Bt de o COrcie Ertioe iy Crde

(GB) (CM)

r=0 367.61 102.14 Rejeita Ho  405.65 102.14 Rejeita Ho
r<i 22414 76.07 RejeitaHo 272.38 76.07 Rejeita Ho
r<2 126.25 53.12 RejeitaHo  166.31 53.12 Rejeita Ho
r<3 67.06 34.91 RejeitaHo 91.49 34.91 Rejeita Ho
r<4 36.47 19.96 RejeitaHo 41.56 19.96 Rejeita Ho
r<5 16.33 9.24 RejeitaHo 12.36 9.24 Rejeita Ho
Anexo O
Tabela 9 - Escolha de lags Fonte: Elaboragédo Prépria

Pais Critério AIC Critério HQ Critério SC Critério FPE

Guiné-Bissau (GB) 10 10 6 10

Costa do Marfim (CM) 10 10 6 10
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Anexo P

Tabela 10 - Modelo VAR Fonte: Elaboragdo Propria

Pais Endégenas p (lags) Deterministico Amostra (T) LogLik Max. raiz
Guiné-Bissau APIB, Alnflagdo, ADesemprego, AExport, Almport, ATaxa 6 constante 129 371.316 0.964
Costa do Marfim APIB, Ainflagdo, ADesemprego, AExport, Aimport, ATaxa 6 constante 129 603.248 0.988
Anexo Q

Tabela 11 - Diagnostico do Modelo VAR Fonte: Elaboracéo Prdpria

Pais Equagdo SER (6) R? adj. F (gl) p-valor
GB APIB 0.2107 0.943 60.15 (36,92) < 2e-16
GB Alnflagdo 0.2788 0.944 61.26 (36,92) < 2e-16
GB ADesemprego 0.00462 0.904 34.50 (36,92) < 2e-16
GB AExport 0.08562 0.917 40.39 (36,92) < 2e-16
GB Almport 0.2011 0.932 49.93 (36,92) < 2e-16
GB ATaxa 13.82 0.548 5.318 (36,92) 5.14e-11
CM APIB 0.09499 0.940 56.42 (36,92) < 2e-16
@)Y/ Alnflacao 0.2410 0.974 132.2 (36,92) <2e-16
CM ADesemprego 0.01267 0.931 49.02 (36,92) < 2e-16
CcM AExport 0.07834 0.933 50.54 (36,92) < 2e-16
CM Almport 0.05537 0.958 81.56 (36,92) < 2e-16
CM ATaxa 14.65 0.493 4.454 (36,92) 3.97e-09
Anexo R

Tabela 12 - Validacéo do Modelo VAR Fonte: Elaboracéo Propria

Pais Teste Valor / Estatistica Conclusdo

Guiné- Estabilidade (raizes do polindmio

. . max |A| =0,964 max |A|<1: modelo estavel
Bissau (GB) caracteristico) XAl XAl v

x* = 547.73, gl =Rejeita Ho: autocorrelagdo
360, p = 6.11x107'° presente
_N3o rejeita  Ho: sem

" heterocedasticidade tipo
ARCH

Portmanteau (autocorrelagdo)

x2 = 22335, gl

ARCH LM (heterocedasticidade) 2205, p = 0.331
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Pais Teste
COSté do Estabilidade (raizes do polindémio
Marfim caracteristico)
(CM)
Portmanteau (autocorrelagdo)
ARCH LM (heterocedasticidade)
Anexo S

Tabela 13 - Equagéo do PIB da GB e CM Fonte: Elaboragdo Propria

Pais Preditor (lag)
GB APIB_{t-1}

GB APIB_{t-2}

GB APIB_{t-4}

GB APIB_{t-5}

GB APIB_{t-6}

GB Almport_{t-4}
GB Almport_{t-5}
GB Alnflagdo_{t-5}
GB ATaxa_{t-4}
CcM APIB_{t-1}

M APIB_{t-2}

CcM APIB_{t-4}

CcM APIB_{t-5}

M APIB_{t-6}

CM Alnflagdo_{t-5}
Cc™M Alnflagao_{t-6}
CM ADesemprego_{t-6}

4 ox*x” muito significativo (nivel de 1%)
“¥*” significativo (nivel de 5%)
“*” marginalmente significativo (nivel de 10%)

max |A| = 0,988

x> = 22355, g
2205, p=0.320

Valor / Estatistica Conclusdo

X% =640.6, gl = 360, Rejeita
p<2.2x107"®

max |A|<1: modelo estavel

autocorrelacao

presente
_Nao Ho:  sem
" heterocedasticidade tipo
ARCH
Sinal Sig.
+ * % x4
- %k 3k k
- k%
+ * % %
- %k 3k k
+ * %
- k%
- *
_ *
+ * ko
_ * %
_ * %k
+ * ko
_ * %k
_ *
+ *
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Anexo T

Tabela 14 Coeficientes significantes (P< 0,05) com erros robustos

Equagdo (A)  Guiné-Bissau (GB) Costa do Marfim (CM)
PIB PIB.I2 (), EXPORT.I2 (=), PIB.14 (), PIB.I5 (+), PIB.IL (+), PIB.I2 (-), INFLA.I2 (+), PIB.14 (-), PIB.IS (+),
PIB.I6 (-) PIB.I6 (-), INFLA.I6 (+), EXPORT.I6 (+)
B B INFLA.IL (+), INFLA.I2 (=), EXPORT.IL (+), INFLA.I4 (-),
Inflagdo '(T)F Llﬁ,lclL A(T; (I+’\)IF||;\IAI;:_2A(I 6)’(_')NFLA'|4 (=), PIBIS £y poRT 14 (-), INFLA.I5 (+), DESEMP.IS (+), EXPORT.I5 (+),
’ AT : INFLA.I6 (), DESEMP.I6 (~), EXPORT.I6 (-)
Desemprego  PESEMPIL (+), DESEMP.I2 (<), DESEMP.14 (), DESEMP.IL (+), DESEMP.I2 (<), DESEMP.I4 (), INFLA.IS
Pre8%  DESEMP.IS (+), DESEMP.I6 (-) (-), DESEMP.IS (+), INFLA.I6 (+), DESEMP.I6 (-)
B _, PIB.IL (+), INFLA.IL (+), PIB.I2 (), INFLA.I2 (-), EXPORT.I2
Exportagdes Eiigg:; (S),Ef();’z%?l.éliz(—() ), EXPORT.14 (), (<), EXPORT.I4 (-), DESEMP.I5 (+), EXPORT.I5 (+),
BN : EXPORT.I6 (-)
IMPORT.IL (+), TAXA.I1 (+), TAXA.I2 (+), IMPORT.IL (+), IMPORT.I2 (), INFLA.I4 (+), DESEMP.I4
importacses TAXA13 (+), IMPORTI4 (=), TAXAI4 (+), (), EXPORT.I4 (+), IMPORT.I4 (), INFLA.IS (), DESEMP.I5
portag EXPORT.IS (=), IMPORT.I5 (+), TAXAIS (+), (+), EXPORT.IS (-), IMPORT.IS (+), DESEMP.I6 (-),
IMPORT.I6 (-) IMPORT.I6 (-)
PIB.I1 (-), EXPORT.I1 (-), TAXA.I1 (-),

Taxa de Juro EXPORT.I2 (+), TAXA.I2 (-), DESEMP.I3 (-), TAXA.I1 (=), TAXA.I2 (-), EXPORT.I3 (-), TAXA.I3 (-),

(BCEAO)

(-), PIB.I6 (+)

Anexo U

Tabela 15 Teste de Casualidade de Granger

Pais
Guiné-Bissau (GB)

Costa do Marfim (CM)

Variavel causal
taxa_diff
diff_inflacao
diff_pib
diff DESEMPREGOGB
diff EXPORTGB
diff_ IMPORTGB
taxa_diff
diff_PIBCM
diff_INFLACAOCM
diff DESEMPREGOCM
diff EXPORTCM
diff_IMPORTCM

Teste (F ou x? / p-valor)
F=1.39/p=0.083; x*=4.47 / p=0.483
F=1.46/p=0.058; x*=9.89 / p =0.078
F=2.40/p<0.001; 2 =50.19 / p < 0.001
F=0.71/p=0.875; x*=22.00 / p < 0.001
F=1.95/p=0.002; ¥ =37.97 / p < 0.001
F=2.42/p<0.001; x*=52.96 / p < 0.001
F=0.98/p=0.493; x*=9.03 / p = 0.108
F=1.22/p=0.202; x¥* = 55.23 / p < 0.001
F=2.78/p<0.001; x? = 38.99 / p < 0.001
F=2.10/p=0.001; x? = 53.29 / p < 0.001
F=11.64/p<0.001; x*=43.75/ p<0.001
F=0.91/p=0.601; x*=53.64 / p < 0.001

TAXA.I3 (=), TAXA.I4 (<), PIB.I5 (), IMPORT.I5 TAXA.I4 (=), IMPORT.I5 (), TAXA.I5 (), TAXA.I6 (-)

Conclusdo
Marginal (10%), sem causalidade robusta
Marginal (10%), causalidade fraca

Causalidade significativa (forte)

Sem causalidade Granger, mas instantanea presente

Causalidade forte nas duas dimensd&es
Causalidade forte nas duas dimensd&es
Sem evidéncia de causalidade
Causalidade apenas instantanea
Causalidade forte (Granger e instantanea)
Causalidade forte (Granger e instantanea)
Causalidade muito forte

Causalidade apenas instantanea
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Anexo V

Tabela 16 Decomposicéo da variancia dos erros de previsdo (FEVD)

Pais Choque (Impulso)

Guingé- Taxa de
Bissau (GB) (Ataxa_diff)

juro

Inflacdo
(Ainflagio)

Desemprego
(Adesemprego)

Exportacdes
(Aexportacdes)

Importacoes
(Aimportagdes)

do Taxa de

(Ataxa_diff)

Costa
Marfim
(C™M)

juro
Inflacao
(Ainflagao)

Desemprego
(Adesemprego)

Exportacdes
(Aexportacdes)

Importacoes
(Aimportacdes)

Efeito
médio
sobre
APIB

De —~0.06
a+012 110

De ~0.09
a+010 10

De ~0.06
a+008 110

De —0.18
a+0.12 1-10

De —0.17
a+0.14 1-10

De ~0.05
a+003 110

De —0.06
a+0.07 1-10

De —0.09
a+0.04 1-10

De —0.03
a+0.07 1-10

De ~0.05
a+005 110

Horizonte
0 impacto (trimestres)

do

Negativo inicial,
positivo ap6s h=6

Predominantemente
negativo

Ligeiramente positivo

Positivo curto prazo,
negativo ap6s h=6

Positivo inicial

Oscilante

Leve positiva médio

prazo

Negativo tardio

Positivo

Ligeiramente positivo

Sinal predominante

Descricdo  do da

resposta

comportamento

O PIB reage inicialmente em queda apés um aumento na
taxa de juro, mas recupera progressivamente, atingindo
valores positivos entre 0 7.° e 0 9.° trimestre, antes de
estabilizar.

Choques inflacionistas geram uma resposta negativa do
PIB nos primeiros periodos, com gradual retorno a média
apos o 8.° trimestre.

O PIB mostra uma reacdo de baixa amplitude, com
pequenos ganhos nos periodos médios, sugerindo
resposta econémica limitada.

Choques positivos nas exportagdes impulsionam o PIB
nos primeiros periodos, mas o efeito dissipa-se e inverte-
se a partir do 6.° trimestre.

O PIB reage positivamente a aumentos nas importa¢des
nos primeiros periodos, possivelmente refletindo
aumento de investimento e procura interna, antes de
estabilizar.

Pequenas flutuagdes do PIB em torno de zero ap6s
chogues na taxa de juro, com tendéncia ligeiramente
negativa no médio prazo.

Resposta inicial fraca e ligeiramente negativa, com
pequena recuperagao entre 0 6.° e 0 8.° trimestre.

O PIB aumenta ligeiramente nos primeiros periodos, mas
cai a partir do 7.° trimestre, refletindo defasagem entre
emprego e produgao.

Choques nas exportagBes associam-se a pequenas
expansdes do PIB ao longo de todo o horizonte analisado.

Aumento das importacOes estd associado a resposta
marginalmente positiva do PIB nos primeiros trimestres,
convergindo para zero a médio prazo.
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