Universidade de Evora - Escola de Ciéncias Sociais

Mestrado em Economia

Dissertagao

Analise dos Precos Agricolas Internacionais e de
Cabo Verde: Uma Abordagem de Séries Temporais

Rubem Alexsander Fortes Pereira

Orientadora | Fernanda P. M. Peixe

Dissertagao apresentada como requisito parcial para obtengdo do grau de Mestre em

Economia

Evora 2026




}»")f N % ! end
- ! ] <
W P R
& ~ 7
r e ———

Universidade de Evora - Escola de Ciéncias Sociais

Mestrado em Economia

Dissertagcao

Analise dos Pregos Agricolas Internacionais e de
Cabo Verde: Uma Abordagem de Séries Temporais

Rubem Alexsander Fortes Pereira

Orientadora | Fernanda P. M. Peixe

Dissertacao apresentada como requisito parcial para obtengado do grau de Mestre em

Economia

Evora 2026




23 L

_}imz/ Ly

A dissertagao foi objeto de apreciagao e discussao publica pelo juri nomeado pelo Diretor
da Escola de Ciéncias Sociais:

Presidente | Maria Aurora Murcho Galego (Universidade de Evora

Vogais | F. P. M. Peixe (Universidade de Evora) (Orientadora)
Pedro Dami&o Henriques (Universidade de Evora) (Arguente)

Evora 2026




Aos meus queridos pais, luzes da minha vida.



Analise dos Pregos Agricolas Internacionais e de Cabo Verde: Uma
Abordagem de Séries Temporais

RESUMO

Este estudo analisa a relagdo entre os precos agricolas mensais, internacionais e de Cabo
Verde, no periodo de 2003 a 2024, com o objetivo de avaliar a existéncia de relagdes de longo
prazo e de curto prazo, a dire¢do da causalidade e a previsibilidade dos precos domésticos a
partir das cotacGes externas. Como variaveis de controlo adicionais sdo também consideradas
a taxa de cambio e o preco do petréleo bruto. A investigacdo adota uma abordagem
guantitativa, com base em técnicas econométricas de séries temporais, nomeadamente
testes de raiz unitdria e de estacionariedade, analise de cointegracao de Johansen, Modelo de

Corregdo de Erros Vetorial (VECM) e testes de Causalidade a Granger.

Os resultados empiricos evidenciam uma forte correlagao entre os pregos internacionais e
domésticos e confirmam a existéncia de um vetor de cointegracao, o que indica uma relagao
de equilibrio de longo prazo entre as varidveis analisadas e evidéncia de transmissdo de precos
entre o mercado agricola internacional e o doméstico. O termo de corre¢ao do erro na
equacdo dos precos de Cabo Verde revelou-se negativo e estatisticamente significativo,
mostrando um mecanismo de ajustamento que corrige desequilibrios de curto prazo. No
entanto, ndo se encontrou causalidade no sentido de Granger entre o crescimento dos precos
internacionais e domésticos, sugerindo que os choques externos nao se transmitem de forma

imediata ao nivel interno.

Em termos de politica econdmica, os resultados reforcam a necessidade de estratégias que
mitiguem a vulnerabilidade externa de Cabo Verde, nomeadamente através da diversificacao
produtiva, criacdo de reservas alimentares estratégicas e melhoria dos mecanismos de

previsdo de precos.

Palavras-chave: Transmissdo de pregos, Cointegracdao de Johansen, Causalidade a Granger,

Séries Temporais.



Analysis of International and Cape Verde Agricultural Prices: A Time Series
Approach

ABSTRACT

This study analyzes the relationship between monthly agricultural prices, both international
and in Cape Verde, from 2003 to 2024, with the aim of assessing the existence of long-term
and short-term relationships, the direction of causality, and the predictability of domestic
prices based on external prices. The exchange rate and the price of crude oil are also considered
as additional control variables. The research adopts a quantitative approach, based on
econometric time series techniques, namely unit root tests and stationarity tests, Johansen

cointegration analysis, Vector Error Correction Model (VECM), and Granger causality tests.

The empirical results show a strong correlation between international and domestic prices and
confirm the existence of a cointegration vector, which indicates a long-term equilibrium
relationship between the variables analyzed and evidence of price transmission between the
international and domestic agricultural markets. The error correction term in the Cape Verde
price equation proved to be negative and statistically significant, showing an adjustment
mechanism that corrects short-term imbalances. However, no Granger causality was found
between the growth of international and domestic prices, suggesting that external shocks are

not immediately transmitted to the domestic level.

In terms of economic policy, the results reinforce the need for strategies that mitigate Cape
Verde's external vulnerability, namely through productive diversification, the creation of

strategic food reserves, and the improvement of price forecasting mechanisms.

Key words: Price transmission, Johansen Cointegration, Granger Causality, Time Series.
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CAPITULO I - INTRODUCAO

1.1. Apresentagao e Contextualiza¢cdao do tema
O presente trabalho procura analisar a relagdo entre os pregos agricolas internacionais e os

de Cabo Verde, usando uma abordagem de séries temporais.

A diferenga no desempenho econdmico de varios paises, assim como a constatagdao da
diversidade de condi¢des de vida no mundo e a perce¢dao do estado de miséria em que varios
paises africanos se encontram, tém servido de motivo para diversos programas de pesquisa

sobre o desenvolvimento econdmico.

Cabo Verde é vulnerdvel do ponto de vista da producdo alimentar, pois as condi¢des climaticas
prejudicam a prosperidade do setor agricola, que constitui, juntamente com as pescas, as
principais fontes de abastecimento alimentar e os pilares da seguranca alimentar do pais.
Além disso, proporcionam oportunidades de emprego em todas as ilhas e desempenham um

papel fundamental na estabilizacdo dos precos dos alimentos.

De acordo com a FAO a agricultura familiar tem um importante papel socioeconémico,
ambiental e cultural, dado que é uma das principais formas de producdo de alimentos no

mundo, correspondendo a cerca de 70 a 80% das propriedades agricolas.

Essa realidade é visivel em Cabo Verde, visto que segundo Anuario Estatistico de Cabo Verde
(2016), publicado pela INE cerca de 99,7% da estrutura das exploragdes agricolas sao
exploracoes agricolas familiares e somente 0,3% é explorada por escolas (hortas escolares) e

entidades publicas (Governo ou Camaras Municipais).

E de realgar que a producg3o agricola garante entre 10 a 25% das necessidades do pais e a
seguranca alimentar é garantida através da importacdo. Contudo, o Governo acredita que o
pais pode ser autossuficiente em legumes, tubérculos, frutas tropicais e produtos de pecuaria

industrial como carnes e ovos.

Em Cabo Verde, sao praticados dois tipos de agricultura. O primeiro é a agricultura tradicional
de sequeiro, praticada principalmente durante a "estacdo das chuvas" (entre julho e
setembro). O segundo é a agricultura de irrigacdo que ocorre praticamente durante todo o

ano. De acordo com dados oficiais, apenas 10% da superficie do pais (cerca de 79.000



hectares) é utilizada para a atividade agricola, devido em grande parte a escassez e
irregularidade das chuvas, que instigam secas ciclicas, défice hidrico permanente e

desertificacdo acentuada (Santos, 2002).

Apesar das debilidades estruturais apontadas, o setor agricola desempenha um papel
importante na subsisténcia de um numero relevante de familias que dele dependem

diretamente, além de ser um vetor de desenvolvimento econdmico e social do pais.

O Grafico 1 permite verificar a evolugdao dos precos internacionais da FAO e dos pregos
domésticos de Cabo Verde de janeiro de 2007 a junho de 2024. Pode-se verificar que ao longo
deste periodo os pregos internacionais sofrem oscilagdes, mas que a partir de 2016 apresenta
uma tendéncia de aumento até maio de 2022 e novamente volta a apresentar uma diminuicao
até junho de 2024. Ja o preco doméstico por sua vez apresenta uma tendéncia de aumento

em todo esse periodo de analise.

Grafico 1: Evolucao mensal dos indices de precos agricolas internacional e de Cabo Verde
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados da FAO e da INE-CV.

A evolucdo dos precos agricolas tem sido um tema central no debate sobre seguranca
alimentar, desenvolvimento econdmico e estabilidade macroeconémica especialmente em
paises com forte dependéncia das importacdes de bens alimentares (OECD-FAO, 2023). O

mercado agricola internacional tem enfrentado uma crescente volatilidade, intensificada por
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choques climaticos, tensGes geopoliticas, pandemias e disrupcdes nas cadeias globais de
abastecimento (Glauber et al., 2023) (IFPRI, 2023). Esses fatores afetam diretamente a
formacao de precos nos mercados domésticos, especialmente em paises em desenvolvimento

e em economias insulares como Cabo Verde.

Cabo Verde, devido as suas limitacdes estruturais em termos de producdo agricola e ao
elevado grau de abertura comercial, é altamente vulnerdvel as flutua¢bes dos pregos
internacionais (INE, 2022). Esta vulnerabilidade acarreta implicagbes socioecondmicas
relevantes, afetando ndo apenas o custo de vida da populagdao, mas também a eficacia das

politicas publicas voltadas para o setor agricola e para a mitigacdo da pobreza.

A literatura recente tem enfatizado a importancia de compreender como choques nos precos
internacionais sdo transmitidos para os mercados locais, seja através de mecanismos de
cointegra¢ao no longo prazo ou de causalidade no curto prazo, como em Cramon-Taubadel &
Goodwin (2021) e Nazlioglu & Soytas (2012). Além disso, as ferramentas de séries temporais
continuam a ser amplamente utilizadas na andlise dessas relagGes, proporcionando meios

robustos para a modelacdo, identificacdo de padrdes e previsdoes (Hamilton, 1994).

1.2. Hipoteses
Com base nos objetivos definidos e na literatura cientifica sobre transmissdao de precos

formulam-se as seguintes hipdteses de investigacao:

e H1: Existe transmissao de precos a longo prazo dos mercados agricolas internacionais
para os de Cabo Verde, traduzindo-se numa relagao estatisticamente significativa de
cointegracao.

e H2: Ha um sistema dindmico que conduz os mercados agricolas de Cabo Verde de volta
ao equilibrio com os mercados internacionais, quando essa relacdo é perturbada por
choques de curto prazo.

e H3: Variacbes nos precos agricolas internacionais causam, no sentido de Granger,
variacdes no mesmo sentido dos precos agricolas internos em Cabo Verde, refletindo
uma relacdo dinamica de curto prazo em que choques externos influenciam os precos

domeésticos.



Em suma, nestas hipdteses assume-se que as flutuacdes dos precos agricolas internacionais
exercem um impacto econdmico relevante sobre os pregos internos em Cabo Verde, com

implicagOes para a seguranga alimentar e para a politica econdmica nacional.

1.3. Objetivos

- Objetivo Geral

De modo geral, pretende-se analisar a relagdo entre os precos agricolas internacionais e os
precos internos em Cabo Verde, por meio de técnicas econométricas de séries temporais, com
o intuito de identificar padrées de comportamento, verificar a existéncia de rela¢des de

causalidade e cointegracdo, e descrever possiveis mecanismos de transmissdo de precos.
- Objetivos Especificos:
Especificamente, pretende-se:

a) Descrever e analisar a evolugdao temporal dos precos agricolas internacionais e dos
precos agricolas internos em Cabo Verde, com base em estatisticas descritivas e
analises gréficas;

b) Analisar a estacionariedade das séries temporais envolvidas, utilizando
procedimentos como teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), teste de Phillips-Perron
(PP) e testes KPSS.

c) Verificar a existéncia de cointegragao entre os precos internacionais e internos,
recorrendo aos testes de Johansen, a fim de identificar relacdes de longo prazo entre
as variaveis;

d) Estimar modelos dinamicos, como VAR/VECM, os quais podem servir de base a
previsdo da trajetdria dos precos agricolas internos, com base na evolucdo dos precos
internacionais;

e) Testar a Causalidade a Granger entre os precos internacionais e os precos internos,
para determinar a direcdo e a natureza das rela¢des dinamicas de curto prazo;

f) Avaliar as implicagdbes econdmicas dos resultados obtidos, no contexto da

vulnerabilidade externa de Cabo Verde e da formulacdo de politicas no setor agricola.



CAPITULO Il - REVISAO DA LITERATURA

A anadlise da dinamica dos pregos agricolas no contexto internacional e doméstico tornou-se
cada vez mais relevante na formulacdo de politicas econdmicas sustentaveis, sobretudo em
paises com alta dependéncia externa e baixa capacidade produtiva interna, como é o caso de
Cabo Verde. O estudo das flutuacdes nos precos e sua eventual transmissdo ao nivel interno,
ganha importancia particular numa perspetiva de crescimento inclusivo, uma vez que a
instabilidade de precos pode condicionar a seguranca alimentar, a alocacdo de recursos e os

niveis de investimento (World Bank, 2023).

Este capitulo revé a literatura relevante sobre a transmissdo de precos, a cointegracao entre
mercados agricolas internacionais e locais, as rela¢des de causalidade de curto e longo prazo,
bem como a utilizacdo de modelos de séries temporais para previsao de precos. A abordagem
segue uma perspetiva aplicada ao desenvolvimento econémico, considerando a interligacdo

entre mercados, vulnerabilidades estruturais e estabilidade de precos.

2.1. Pregos Agricolas e Crescimento Econdmico em Paises em Desenvolvimento

O setor agricola é, em muito paises, uma base fundamental para o crescimento econdémico,
especialmente nas fases iniciais da transformacao estrutural (Timmer, 2009) (Christiaensen &
Demery, 2018). Contudo, quando as economias sao marcadas por fraca produgdo agricola e
forte dependéncia de importacdes alimentares, como ocorre em diversas nac¢des africanas e
nos pequenos estados insulares, os precos agricolas internacionais tornam-se um canal de

transmissao de instabilidade externa para o tecido econdmico interno (FAO, 2022).

Choques nos precos agricolas tendem a afetar de forma desproporcional os paises de baixo
rendimento, comprometendo os ganhos de produtividade e dificultando trajetdrias
sustentadas de crescimento. Estes impactos ndao se limitam a inflacdo alimentar, mas
estendem-se a deterioracdo dos termos de troca a fragilizacdo das contas externas — dois

fatores determinantes no processo de crescimento em economias abertas (Rodrik, 2008).

A andlise da variacdo de precos permite identificar diversas tendéncias nos mecanismos de
transmissao de precos ao longo da cadeia e auxilia na compreensao dos resultados dos testes

de cointegracdo.



As séries de precos de commodities apresentam varias caracteristicas comuns com
implicagGes importantes na analise estatistica. Geralmente, séries de precos de produtos
individuais contém tendéncias estocasticas e sao ndo estaciondrias; além disso, tendem a
mover-se conjuntamente, o que significa que podem ser cointegradas. Assim, séries de pregos
de mercados interrelacionados provavelmente contém as mesmas tendéncias estocasticas,
sendo a combinagdo linear desses precos estaciondria. Testes padrdao de raiz unitaria e de
cointegracdo podem ser aplicados para determinar se as séries de precos sdo estacionarias e

se estdo cointegradas, respetivamente.

Dessa forma, a transmissdo de precos pode ser estudada através de modelos econométricos.
A magnitude das variacdes de precos permite identificar tendéncias nos mecanismos de

transmissao ao longo da cadeia (Oliveira et al., 2015).

2.2. Transmissao de Precos e Mecanismos de Integracao de Mercados

A literatura sobre transmissdo de precos parte da hipétese de que em mercados integrados,
os choques de precos numa economia lider (tipicamente, o mercado internacional) sdo
transmitidos aos mercados seguidores (Goodwin & Piggott, 2001). A intensidade e velocidade
dessa transmissao dependem do grau de integracdo de mercado, da eficiéncia institucional e

da estrutura das cadeias de valor (Conforti, 2004).

Mundlak & Larson (1992) argumentaram que, embora exista uma correlacdo positiva entre
precos internacionais e internos, essa relacao nao é perfeita, sendo modulada por politicas
publicas, barreiras tarifarias, custos de transporte e capacidade logistica. Em economias
frageis, a transmissao pode ser incompleta ou assimétrica, levando a rigidez nos ajustamentos

internos.

Mais recentemente, Glauber et al. (2023) identificaram que os efeitos da pandemia de COVID-
19 e da guerra na Ucrania geraram choques disruptivos na cadeia global de abastecimento
alimentar, amplificando a volatilidade dos precos internacionais e agravando os efeitos para

paises importadores liquidos de alimentos.

2.2.1. Cointegracao e Relagdes de Longo Prazo
O conceito de cointegracao, introduzido por Engle & Granger (1987), permite testar se duas

ou mais séries temporais ndo estaciondrias evoluem conjuntamente no longo prazo, mesmo



que apresentem flutuagdes temporarias no curto prazo. Em termos praticos, a cointegragao
entre os pregos agricolas internacionais e internos indica que ambos compartilham uma

tendéncia comum, o que tem implicacdes importantes para a politica econdmica.

De acordo com Oliveira et al. (2015), a teoria da cointegracdo baseia-se na ideia de que uma
“relacdo de equilibrio € um ponto estaciondrio caracterizado por forgas que tendem a
empurrar a economia de volta ao equilibrio sempre que esta se afasta”. A combinacgao linear
estaciondria é denominada equacdo de cointegracdo e pode ser interpretada como uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis. Nessas condi¢des, as séries sao
cointegradas, o que é estatisticamente equivalente a existéncia de uma relacdo econémica de

longo prazo entre varidveis integradas da mesma ordem.

Para testar a cointegracao podem ser aplicados dois métodos: o primeiro é o método de
Engle-Granger, baseado em dois passos através de Minimos Quadrados Ordinarios (OLS).
Nesse método, estima-se primeiro uma regressao estatica e, no segundo passo, testa-se se os
residuos sdo estacionarios ou ndo. O segundo método, mais robusto, é o método de Johansen,
baseado numa estimacdo de méxima verosimilhanca de um sistema de equac¢des dindmico e

em duas estatisticas: o traco e o maximo valor préprio (Oliveira et al., 2015).

Estudos recentes, como Cramon-Taubadel & Goodwin (2021) demonstraram que a
cointegracdao é comum entre mercados agricolas globalmente conectados, embora a sua forga
dependa do nivel de liberacdo comercial e da presenca de mecanismos de ajustamento de
precos. Em paises africanos, os resultados sdo mistos, com casos de cointegragao forte, parcial

ou inexistente, revelando diferencas estruturais importantes.

2.2.2. Causalidade a Granger e Relagdes Dinamicas de Curto Prazo

A analise da Causalidade a Granger (Granger, 1969) é amplamente utilizada para identificar
relagdes unidirecionais ou bidirecionais entre varidveis econdmicas. No contexto dos pregos
agricolas essa abordagem permite verificar se as flutuacdes nos precos internacionais

precedem e, portanto, potencialmente influenciam os precos internos.

Em mercados dependentes de importacdes alimentares, esperariamos uma causalidade a
Granger unidirecional, do mercado internacional para o doméstico, sugerindo uma exposicdo
significativa aos riscos externos. Este argumento reforca a necessidade de estratégicas de

mitigacdo de risco por parte das autoridades econdmicas, como reservas alimentares
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estratégicas, contratos futuros ou politicas de estabilizacdo de precos. No entanto, a evidéncia
empirica, como em Nazlioglu & Soytas (2011), tem frequentemente encontrado neutralidade

em termos do sentido da causalidade.

2.3. Modelos de Séries Temporais para Analise e Previsao de Pregos

A modelagdo de séries temporais constitui uma das ferramentas mais eficazes na analise de
precos agricolas, permitindo ndo apenas identificar padrdes e tendéncias, mas também prever
o comportamento futuro das varidveis em estudo. Modelos ARIMA, VAR e VECM sdo
amplamente utilizados para examinar relacdes dindmicas entre séries cointegradas, enquanto
modelos GARCH tém sido Uteis para avaliar a volatilidade dos precos (Hamilton, 1994)

(Lutkepohl, 2005).

Uma das caracteristicas relevantes da volatilidade é que ela ndo é uma varidvel diretamente
observdvel (Pinho et al., 2016). Assim, tem sido alvo de estudos e interesse entre académicos
e profissionais, sobretudo no que diz respeito aos modelos e estimadores utilizados para o
seu calculo. A primeira versdao desses modelos sdo os ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) desenvolvidos por Engle (1982). Atualmente existem varias alternativas
como o GARCH (Generalized ARCH model), Threshold-ARCH, Exponential-GARCH, entre

outros, utilizados na andlise de dados para captar a volatilidade.

Tsay (2002) salienta a limitacdo do modelo ARCH como sendo pouco parcimonioso, uma vez
que a descricdo da volatilidade condicional requer a estima¢dao de um grande numero de
parametros. Este fendmeno é ultrapassado através do modelo GARCH (p, q) de Bollerslev

(1986).

Em contextos como o cabo-verdiano, a utilizacdo de tais modelos oferece uma oportunidade
valiosa para aprimorar a gestao de politicas publicas. Previsdes robustas dos precos agricolas
permitem otimizar decisdes de importacdo, gestdo de estoques e definicio de subsidios,

contribuindo assim para uma maior estabilidade econdmica.



CAPITULO IIl - CARACTERIZAGAO ECONOMICA DE CABO VERDE

O foco deste capitulo é sobre a economia de Cabo Verde, no qual é analisado a situagao
econdmica do pais, apresentando em particular as carateristicas geograficas,
macroeconémicas e uma breve carateriza¢do do setor agricola de Cabo Verde, considerada

muito importante para este estudo.

3.1. Enquadramento geografico

Cabo Verde é um arquipélago vulcanico situado no atlantico Centro-Oriental, a cerca de 570
km a oeste de Dakar (Senegal), composto por dez ilhas principais e diversos ilhéus, com 4.033
km? de drea emerso-continental. O relevo apresenta forte contraste entre ilhas orientais, mais
planas e aridas, e ilhas ocidentais, mais montanhosas; o ponto mais elevado é o Pico do Fogo
(2.829 m), vulcdo ativo na ilha do Fogo. O clima é semidrido, com precipitacdo escassa e
irregular, fortemente condicionada pelos ventos alisios e pela influéncia saheliana, o que
limita a disponibilidade de solos ardveis e de dgua doce superficial. Estas carateristicas fisicas
explicam, em grande medida, a elevada variabilidade inter-anual da producdo agricola e a

recorréncia de secas (PEDS, 2017) (Santos, 2002).

3.2. Pequena economia insular

Cabo Verde integra formalmente o grupo das Small Island Developing States (SIDS), cuja
literatura destaca vulnerabilidade estruturais tipicas: pequena dimensdo de mercado, base
produtiva estreita, dispersdo territorial distancia a mercados, custos logisticos elevados e
elevada exposicdo a choques climaticos e externos. Estas carateristicas geram maior
volatilidade macroecondmica e restringem economias de escala. No plano alimentar, o pais
revela forte dependéncia de importacdes — estimativas recentes indicam que cerca de 80% do
consumo alimentar tem origem externa, o que significa o pass-through de choques

internacionais de precos (PEDS, 2017) (INE, 2022) (FAO, 2022) (ADB, 2024).

3.3. Caraterizacdao Macroeconomica
A economia cabo-verdiana é aberta e dominada por servicos, com o turismo como setor
ancora. Apds a contracdo severa de 2020 induzida pela pandemia, registou-se recuperacdo

robusta com um crescimento real de 17,4% e 5,1% em 2022 e 2023 (ver Tabela 1).



Tabela 1: Indicadores Macroecondmicos

Principais Indicadores
Macroecondomicos

Contas Nacionais, Precos e Emprego
Produto Interno Bruto?!

Inflagdo Média Anual

Inflagdo Homodloga

Taxa de Desemprego

Sector Monetdrio e Financeiro
Massa Monetéria

Ativo Externo Liquido do Sistema
Crédito Interno Liquido

Crédito a Economia?

Depdsitos de Particulares e
Sociedades N3do Financeiras?
Depésitos a Prazo e de Poupanga de
Emigrantes

Taxas de Cambio

indice de Taxa de Cambio Efetiva
Nominal (2015=100)*

indice de Taxa de Cambio Efetiva Real
(2015=100)

Taxa de Cambio USD/CVE

Sector Externo

Balanga Corrente + Balanga de Capital
Balanga Corrente

Receitas Brutas de Turismo

Remessas de Emigrantes

Investimento Direto Estrangeiro em
Cabo Verde

Reservas/Importagdes
Financas Publicas
Saldo Global*

Saldo Global Primario

Stock da Divida Externa

Stock da Divida Interna®

Unidades

Taxa de crescimento real em %
Taxa variagdao em %
Taxa variagao de dezembro em %

Em % da populagdo ativa

Taxa variagdo em %
Taxa variagdao em %
Taxa variagdo em %

Em % do PIB

Em % do PIB

Em % do PIB

Valores médios

Valores médios

Valores médios

Em % do PIB
Em % do PIB
Em % do PIB

Em % do PIB
em % do PIB

Meses

Em % do PIB
Em % do PIB
Em % do PIB
Em % do PIB

2018

3.7

13

1.0
12.2

1.7

-6.5

2.8
53.9

81.8

24.7

101.3

97.7

93.4

-0.5
-1.1

21.1
9.8

4.7

5.6

-1.8
0.4

81.5
30.1

2019

6.9

11

1.9
113

8.1
24.8
-2.1
52.0

83.2

24.2

101.0

97.2

98.5

-0.4
-1.0

21.3
8.9

5.5

6.9

-1.6
0.6

79.7
29.9

2020

-20.8
0.6
-0.9
14.5

3.6

-9.9
6.7
68.5

108.5

30.5

101.2

97.8

96.8

-14.2
-15.5
8.3
12.2

3.7

7.9

-8.5
-5.8

105.1
41.4

2021

5.6
1.9
5.4

3.0
5.2
4.8
67.0

103.3

28.5

101.2

96.5

93.2

-10.7
-12.1
6.4
14.9

4.4

7.5

-7.5
-5.3

104.2
44.0

2022

17.4
7.9
7.6

11.0

5.9

8.3

7.4
55.9

86.5

23.2

100.5

94.4

104.9

-2.1
-3.1
16.6
13.1

53

6.0

-4.0
-1.8

84.8
40.5

2023

5.1

3.1

13
10.3

6.3
12.0
5.0
54.4

84.4

21.6

100.8

92.5

101.8

-1.8
-2.5
20.0
11.6

6.1

6.2

-0.3
2.0

76.8
37.9

Fonte: Instituto Nacional de Estatistica, Banco de Cabo Verde, Ministério das Finangas.

Notas:

10s valores do PIB para 2021 e 2022 correspondem a estimativas das contas nacionais trimestrais do Instituto

Nacional de Estatisticas.

2N3o inclui divida titulada das Sociedades N3o Financeiras.
3Inclui todos os depdsitos de sociedades ndo financeiras e particulares, incluindo emigrantes.
4Resultado Global incluindo Donativos

SExclui os Titulos de Rendimento de Mobiliza¢3o de Capital (TRMC).
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Em 2024 verificou-se aceleracdo do crescimento, com uma taxa de cerca de 7%, impulsionada
por turismo, transportes e consumo privado. Nesse ano, os servigos responderam por cerca
de 78% do produto, refletindo a centralidade do turismo e atividades conexas. (ADB, 2024)

(BCV, 2024).

De acordo com a Tabela 1, a inflagdo atingiu um pico em 2022, acompanhando o choque global
de alimentos e energia, mas abrandou em 2023 com a normalizagdo de cadeias de
fornecimento e a politica monetaria mais restritiva do Banco de Cabo Verde (BCV). A dncora
cambial paridade fixa do escudo ao euro desde 1999 (1 EUR = 110,265 CVE) — permanece pilar
de credibilidade nominal, sustentada por reservas internacionais. No fim de 2024, as reservas

cobriam cerca de 6,5 meses de importagbes (6,2 em 2023) (BCV, 2024) (ADB, 2024).

No setor externo, a recuperacao do turismo e das remessas de emigrantes contribuiu para
melhorar a balan¢a corrente e reforcar Buffers externos em 2023-2024, embora a
dependéncia de importacdes de bens alimentares e energéticos mantenha a conta corrente

sensivel a termos de troca e a choques geopoliticos (ADB, 2024); (INE, 2022) (FAO, 2022).

Conforme salientado no PEDS (2017), Cabo Verde enfrenta um conjunto de vulnerabilidades
de natureza estrutural e natural. Estas decorrem da sua génese vulcanica, da condicdo
arquipeldgica, da insercdo geografica na regido do Sahel, da reduzida precipitacdo e da
escassez de recursos minerais. Acresce ainda a pequena dimensao territorial, populacional e
econdmica do pais, bem como o seu relativo afastamento do continente africano, fatores que

restringem de forma significativa o seu potencial de desenvolvimento.

Estas circunstancias refletem-se em varias fragilidades de natureza econdmica, ambiental e
estratégica. A nivel alimentar, a producdo interna revela-se insuficiente para responder a
procura, o que gera uma elevada dependéncia das importacdes. No plano comercial, a base
exportadora é estreita e pouco diversificada, tornando o pais mais vulneravel a choques
externos. Do ponto de vista ambiental, a irregularidade das precipitacGes e a frequéncia de
periodos de seca favorecem a degradacdo dos solos e o avanco da desertificacao,

pressionando ecossistemas ja sensiveis.

Enquanto pequeno Estado insular com rendimento médio-baixo, Cabo Verde encontra-se
ainda particularmente exposto aos impactos das alteracdes climaticas. A descontinuidade

territorial entre as ilhas e o relevo acidentado de grande parte delas encarecem a construgao
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e manutencdo de infraestruturas, bem como a provisdo de servigos bdsicos. Acresce que a sua
posicdo geografica e a vasta drea maritima sob jurisdicdo nacional aumentam a exposicdo a
ameacas transnacionais, incluindo atividades ilicitas como o trafico de droga e de pessoas.
Finalmente, o setor energético evidencia forte dependéncia de fornecimentos externos, o que

constitui um fator adicional de vulnerabilidade macroeconémica.

Face as vulnerabilidades mencionadas torna-se necessario analisar de forma mais especifico
alguns indicadores econdmicos importantes, que sdo fortemente impactados face a choques

econdmicos/sociais internacionais.

3.3.1. Produto Interno Bruto (PIB)

Segundo ADB (2024) o crescimento econémico, embora moderado, tem-se revelado resiliente
aos choques exdgenos. O PIB real recuperou 17,4 % do crescimento do PIB em 2022, antes de
moderar para 5,1 % em 2023, a medida que as exportagdes, nomeadamente dos servigos de
turismo, se normalizaram, e no meio dos efeitos dos multiplos choques exdgenos sobre os

precos dos produtos alimentares e da energia.

Grafico 2: Taxa de crescimento real do PIB
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados do BCV (2024).
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O Gréfico 2 evidencia as flutuacdes da taxa de crescimento real do PIB ao longo de um periodo
de 23 anos, refletindo os ciclos econémicos, choques externos e politicas internas que

influenciam a dindmica de Cabo Verde.

Entre 2000 e 2008, a economia cabo-verdiana registou um periodo de crescimento
sustentado, com taxas anuais predominantemente superiores a 5%, atingindo niveis préoximos
de 10% em 2007. Este desempenho positivo esteve associado a estabilidade macroecondémica,
ao aumento do investimento direto estrangeiro, ao dinamismo do setor do turismo e a

execugado de programas de desenvolvimento apoiados por parceiros internacionais.

No entanto, em 2009 observou-se uma desaceleracdo pronunciada de crescimento
econdmico, em consequéncia da crise financeira global de 2008. A contra¢do da procura
externa, a reducdo das remessas e a menor afluéncia de turistas contribuiram para a quase

estagnacao da economia, revelando a vulnerabilidade do pais a choques exdgenos.

Durante o periodo compreendido entre 2010 e 2019, a economia cabo-verdiana experienciou
uma recuperagao moderada, taxas de crescimento que oscilaram entre cerca de 1% e 5%. Este
periodo caracterizou por uma volatilidade relativamente contida, refletindo tanto os esforcos
de consolidacdo orcamental e de reformas institucionais como as limitacdes estruturais
inerentes a uma economia de pequena dimensao, fortemente dependente do setor tercidrio

e de importacao de bens essenciais.

O ano de 2020 constituiu um ponto de inflexdo particularmente adverso, marcado por uma
contragao econdémica severa, com uma taxa de crescimento real negativa superior a -15%.
Este resultado decorreu, sobretudo, dos efeitos da Pandemia de COVID-19, que precipitou o
colapso quase total da atividade turistica e uma retracao significativa do consumo interno e

do investimento privado.

Em 2021 e 2022, Cabo Verde registou uma recupera¢do econdmica vigorosa, com taxas de
crescimento real que ultrapassam os 15% em 2022, impulsionadas pela retoma gradual do
turismo internacional, pela normalizacdo progressiva das cadeias logisticas globais e pela
adocdo de medidas de estimulo econdmico. Este ciclo de forte recuperacao reflete, em parte,

um efeito de base estatistica apds a contracdo abrupta do ano precedente.
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Por fim, em 2023, a economia cabo-verdiana evidenciou uma desaceleracdo moderada
situando-se numa trajetdria de crescimento mais sustentavel, ainda que sujeita a riscos
associados a choques inflacionarios globais, a instabilidade econdmica internacional e a

vulnerabilidade estrutural decorrente da elevada dependéncia de importagdes e do turismo.

3.3.2. Inflagao

De acordo com o (ADB, 2024) as pressdes inflacionistas comegaram a abrandar devido ao
endurecimento da politica monetdria. A politica monetadria restritiva do Banco de Cabo Verde
(BCV) ajudou a reduzir gradualmente a inflagao para 4% em 2023, em comparagdo com 7,9%

em 2022.

Grafico 3: Taxa de inflagdo média anual
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do BCV (2024).

A evolucdo da taxa de inflacdo em Cabo Verde entre 2003 e 2023, conforme Grafico 3, revela
periodos alternados de aceleracdo e moderacdo inflacionista, em estreita correlagdo com

choques externos sobre os precos de alimentos e energia.

Apds uma fase inicial de inflacdo contida e até deflacdo (em 2024, registou-se um periodo de
aceleracdo, com destaque para o ano de 2008, quando a inflacdo atingiu 6,8%, coincidindo

com o pico dos precgos agricolas e alimentares nos mercados internacionais. Este movimento
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foi impulsionado pelo aumento global do preco dos cereais, dleos vegetais e combustiveis,
refletindo-se diretamente no custo de bens importados e agravando a pressao inflacionaria

sobre a economia cabo-verdiana, altamente dependente de importacdes alimentares.

Durante o periodo 2009 — 2019, a inflagdo permaneceu relativamente baixa e estdvel,
acompanhando a normalizacdo dos precos agricolas e energéticos apds a crise financeira
global. Essa fase de contengao de pregos contribuiu para alguma previsibilidade dos custos de

vida e maior estabilidade macroeconémica.

A partir de 2020, novos choques externos reverteram esta tendéncia. Em 2022, a inflacdo
voltou a crescer de forma expressiva, atingindo 7,9%, num contexto marcado pela disrupgao
das cadeias de abastecimento globais e pela escalada dos precos internacionais dos alimentos
agravados pela guerra na Ucrania. Estes fatores repercutiram-se diretamente no custo das
importacdes agricolas essenciais, com impacto sobre o indice geral de precos e sobre a

seguranca alimentar interna.

Assim, observa-se que os movimentos ciclicos da inflagdo cabo-verdiana estdo fortemente
condicionados pela evolugao dos precgos agricolas internacionais, confirmado a relevancia da
analise de séries temporais destes precos para compreender os seus efeitos sobre o poder de

compra das familias e sobre a dindmica econdmica nacional.

3.3.3. Desemprego

A taxa de desemprego em Cabo Verde entre 2006 e 2023 apresenta flutuag¢des significativas,
como se pode observar no Grafico 4, refletindo tanto dinamicas estruturais do mercado de

trabalho como impactos conjunturais de economia global e interna.

Entre 2006 e 2009, o desemprego oscilou entre 13% e 15,2%, mantendo-se elevado, o que
evidencia a rigidez estrutural do mercado laboral cabo-verdiano, caraterizado por baixa

absorcdo de mao-de obra qualificada e forte dependéncia do setor publico e de servicos.

Em 2010 e 2011, verifica-se uma melhoria momentanea, com uma queda da taxa de
desemprego para 10,7%, provavelmente influenciada por programas de investimento publico
e alguma retoma da atividade econdmica. No entanto, essa tendéncia é rapidamente

revertida dado que, entre 2012 e 2014, a taxa sobe novamente, atingindo um pico de 16,4%
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em 2013. Este agravamento coincide com o abrandamento do crescimento econdmico
nacional e com os efeitos tardios da crise da divida soberana na Europa, principal parceira

econdmica de Cabo Verde.

Gréfico 4: Taxa desemprego® em percentagem da populacdo ativa
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do BCV (2024).

A partir de 2015, observa-se uma tendéncia de queda gradual do desemprego, alcancando
valores entre 11% e 12%, entre 2017 e 2019, sinalizando uma recuperagdao do mercado de

trabalho, ainda que com elevado peso da informalidade e do subemprego.

Com o impacto da Pandemia de COVID-19, a taxa de desemprego volta a subir em 2020 para
14,5%, refletindo a contra¢ao da atividade nos setores-chave como o turismo e o comércio. A
recuperacao pos-pandemia evidencia-se a partir de 2021, com reducdo sustentada da taxa até

10,3% em 2023.

Pode-se afirmar que a taxa de desemprego apresenta sensibilidade indireta as oscilacGes dos

precos agricolas internacionais, principalmente por dois canais:

1. Canal do poder de compra: a subida dos precos agricolas internacionais (como ocorreu em

2008 e 2022) tende a agravar o custo de vida, reduzindo o consumo interno e for¢cando

! N3o existe dados entre o periodo de 2003 a 2005.
16



cortes no setor informal e nos servicos, que absorvem grande parte da mao-de-obra
nacional.

2. Canal da seguranga alimentar e da agricultura interna: Cabo Verde depende fortemente
das importac¢des de alimentos. A instabilidade dos pregos agricolas internacionais penaliza
a balanca comercial e pressiona o orcamento doméstico, o que pode ter efeitos adversos
sobre o emprego rural, ja fragil, especialmente em contextos de seca recorrente e fraca

produtividade agricola interna.

Portanto, embora o setor agricola ndo seja o principal empregador formal no pais, os choques
nos pregos agricolas internacionais tém impacto difuso sobre o mercado de trabalho cabo-
verdiano, ao afetar os precos internos, a inflacdo e a estabilidade econdmica geral —elementos

gue influenciam diretamente a criacdo e destruicdo de postos de trabalho.

3.3.4. Setor Externo

Durante (praticamente) todo o periodo de 2003 a 2023, como mostra o Grafico 5, a balanca
corrente apresenta-se em défice, normalmente entre -10% e -30% do PIB. Isto indica que o
pais consistentemente importou mais bens, servicos e capitais do que exportou, algo comum

em pequenas economias insulares com forte dependéncia de importacgdes.

Grafico 5: Balanca corrente em percentagem do PIB
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do BCV (2024).
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Entre 2003 e 2008, observa-se um certo agravamento do défice, refletindo talvez o
incremento das importagdes ou queda das exportacdes, possiveis efeitos de crescimento

econdmico ou choques externos como variacdes nos precos do petrdleo e alimentos.

Entre 2009 e 2013, o défice manter-se ia estavel em valores negativos elevados, sugerindo

dificuldades em ajustar a estrutura da economia ou impactos da crise financeira global.

Entre 2014 e 2019, ha recuperacdo, com défice a diminuir substancialmente, aproximando-se
dos -5% a -10% do PIB. Esta melhoria pode decorrer de maiores transferéncias externas,

recuperacao do turismo ou ajustes nas importacdes/exportacoes.

Em 2020, hd uma deterioragdao abrupta, maior “queda” da série, refletindo o impacto da
Pandemia da COVID-19 no setor externo (queda das receitas do turismo, diminui¢cdo das

remessas dos emigrantes, recuo das exportagoes).

Entre 2021 e 2023, ocorre uma rdpida recuperacgao, sugerindo o relancamento da atividade

turistica, retoma das remessas e possivel ajustamento das contas externas pds-pandemia.

A linha azul do grafico mostra que o valor desta agregacdo é sistematicamente menos
negativo do que a balanca corrente isolada e, em certos anos (2019-2023), até se aproxima
de zero. Isto deve-se a entrada de fluxos de capital (ajuda internacional, investimentos e

remessas), que compensam parcialmente o elevado défice externo tipico de Cabo Verde.

3.3.5. Taxa de Cambio

Entre 2003 e 2023, a taxa de cambio de Cabo Verde manteve-se estavel em relacdo ao euro,
devido ao regime de cambio fixo fixado pelo Acordo de Cooperagao Cambial com Portugal,
estabelecendo desde 1999 (1 EUR = 110,265 CVE). Este sistema foi fundamental para garantir
a estabilidade macroeconémica e o controlo da inflacdo, favorecendo um ambiente de

previsibilidade para o setor produtivo e para o comércio internacional.

O regime de cambio fixo foi uma estratégia, considerando a vulnerabilidade de Cabo Verde
como pequena economia aberta, muito exposta ao exterior e dependente de importagdes,

nomeadamente de alimentos e energia. A taxa fixa reduziu o risco de choques cambiais e foi
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crucial para tornar a politica monetdria credivel, ancorando expetativas de inflacdo e

facilitando o alinhamento dos pregos locais com padrdes europeus.

As crises internacionais (crise financeira de 2008, pandemia de COVID-19, choques
energéticos recentes) afetaram de forma indireta a taxa de cambio real através das variacoes
da inflacdo interna versus externa. Nestes periodos, observa-se maior pressdao sobre as
reservas internacionais, défices externos e atuagdes preventivas do banco central para

defender a paridade.

Grafico 6: Taxa de cambio
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Fonte: Elaboragdo prépria com base nos dados do BCV (2024).

Em relacdo ao euro, a volatilidade foi nula pelo regime fixo. J4 em relacdo ao ddlar e outras
moedas, a taxa de cambio variou conforme as oscilagGes internacionais do euro. Assim,
movimentos cambiais do euro frente ao ddlar impactaram o custo de importacdes extra-zona,
com efeitos sobre precos internos (efeitos de second round sobre inflacdo, sobretudo em bens

alimentares e combustiveis).
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CAPITULO IV - DADOS

4.1. Fontes de Dados
A analise empirica deste estudo fundamenta-se em séries temporais obtidas a partir de bases

de dados oficiais e reconhecidas internacionalmente.

Os pregos domésticos foram obtidos no Instituto Nacional de Estatistica de Cabo Verde (INE-
CV), através do Indice de Precos do Consumidor (IPC), com énfase no subgrupo de produtos
alimentares. O IPC é a principal medida de evolugao dos pregos no pais, refletindo o custo de
vida da populacdo e a variacdo do poder de compra, sendo frequentemente utilizado como

variavel de andlise em estudos de transmissao de precos (INE, 2022).

Os precos internacionais de produtos agricolas foram recolhidos junto da Food and
Agriculture Organization (FAO), especificamente através do Food Price Index, que
disponibiliza indices mensais desagregados por grupo de produtos, incluindo arroz, trigo,
milho e 6leos vegetais. A escolha destas commodities justifica-se pelo seu peso na dieta
alimentar mundial e pela sua relevancia nas importacdes de Cabo Verde, constituindo assim
uma proxy adequada para os choques internacionais sobre os pregcos domésticos (FAO, 2022)

(OECD-FAO, 2023).

Adicionalmente, foram incluidas varidaveis de controlo. O pre¢o mensal do petrdleo bruto
(Brent), obtida no Index Mundi, como variavel externa chave para capturar o canal
energético-logistico que condiciona custos de transporte e producdo, e que a literatura
identifica como determinante da inflacdo alimentar e da transmissdo internacional de precos
(Hamilton, 1994) (Nazlioglu & Soytas, 2012) (OECD-FAO, 2023). Por fim, utiliza-se a taxa de
cambio délar/escudo cabo-verdiano (USD/CVE) foi obtida junto do Banco de Cabo Verde
(BCV). N3o se considera a taxa de cambio escudo cabo-verdiano/euro (CVE/EUR), pois com o
acordo cambial fixo existente entre estas duas moedas, a variavel mantém sempre constante,

0 que para o presente estudo ndo tem relevancia.

4.2. Definicao das variaveis

As principais variaveis utilizadas neste estudo s3do:

e indice de pregos agricolas domésticos (PCV): indice de Pregos do Consumidor (IPC —

Alimentagao), publicado pelo INE-CV.
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Como o presente estudo trata precos agricolas (bens alimentares basicos, muitas vezes
importados ou produzidos localmente, o ideal é escolher o subgrupo do IPC que melhor reflete
a evolucdo dos precos dos alimentos e dos produtos agricolas consumidos pelas familias em

Cabo Verde.

O INE de Cabo verde organiza os bens na seguinte estrutura de grupos: produtos alimentares
e bebidas ndo alcodlicas; bebidas alcodlicas e tabaco; vestuario e calgado; despesas associadas
a habitacdo, incluindo dgua, eletricidade e combustiveis; mobiliario e equipamentos para uso
domeéstico; cuidados de saude; transportes; comunicagdes; atividades recreativas e culturais;

educacdo; servicos de restauracdo e hotelaria; e, por ultimo, bens e servicos diversos.

De acordo com o tema do trabalho, o grupo “Alimentos e bebidas ndo alcodlicas” é o mais

relevante, porque:

a) Inclui cereais, arroz, farinha, pao dleos vegetais, acucar, legumes, frutas, leite, carne,
peixe — que sdo exatamente os produtos agricolas e alimentares que interessam;

b) Representa maior peso no consumo das familias cabo-verdianas;

c) Captura melhor as variagdes de precos agricolas domésticos e a transmissdo de precos

internacionais (por via das importacées de alimentos).

Assim sendo, na auséncia de uma série mensal de precos de produtor agricola para cabo
verde, utiliza-se o sub-indice do IPC de “Alimentos e bebidas ndo alcodlicas” como varidvel
proxy? dos precos agricolas nacionais. Este indice mede precos ao consumidor e, portanto,
incorpora margens de distribuicdo, impostos e uma parcela relevante de produtos
importados. Assim, deve ser interpretado como uma aproximac¢ao imperfeita da variagcdao dos
precos agricolas domésticos. Para mitigar viés de composicdo, trabalha-se com variacoes
mensais (ALog) e a validade externa é avaliada por correlagGes e testes de robustez com

indices de commodities internacionais ponderados e taxa de cdmbio.

e indice de pregos agricolas internacionais (PINT): indices mensais da FAO, que incluem
Carne, Laticinios, Cereais, Oleos e AcUcar.
¢ indice de prego do petréleo bruto (BRENT): indice de preco mensal (média do més

utilizado como variavel de controlo (exdgena) para captar choques de energia que

2 Variavel proxy é uma varidvel substituta usada para representar uma caracteristica n3o observével,
assumindo-se que esta correlacionada com a varidvel tedrica de interesse (Wooldridge, 2016).
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afetam custos de transporte e de produgdo e, por essa via, 0s pregos internacionais e
domésticos de bens alimentares.

e Taxa de Cambio (USD/CVE): valores médios mensais de 1 délar americano (USD) em
termos de escudos cabo-verdianos (CVE), considerada como varidvel de controlo (BCV,

2024).

Todas as séries foram posteriormente transformadas em logaritmos naturais, o que é comum

nestes modelos, permitindo assim a estimacao direta das elasticidades (Enders, 2015).

4.3. Periodo, Frequéncia e Tratamento das Séries

O periodo de andlise abrange janeiro de 2003 a junho de 2024, em frequéncia mensal,
resultando num total de 258 observagdes por série. A escolha deste intervalo deve-se a
disponibilidade de dados consistentes e a necessidade de captar os efeitos de choques
internacionais recentes, incluindo a crise financeira de 2008, a pandemia da COVID-19 e a

guerra na Ucrania (Glauber et al., 2023).

A utilizacdo de dados mensais é especialmente relevante para este estudo, uma vez que
possibilita uma analise mais detalhada da dindmica de curto prazo, da sazonalidade e da

volatilidade dos precgos agricolas, aspetos que seriam menos evidentes em séries anuais.

As séries temporais, em geral, apresentam um conjunto de carateristicas comuns entre si,
como tendéncia, sazonalidade, ciclos e variacbes aleatérias, que refletem tanto o
comportamento sistemdatico quanto os choques imprevisiveis de uma economia ao longo do
tempo. Segundo Gujarati & Porter (2011), a andlise de séries temporais busca compreender e
modelar essas componentes, de modo a identificar relacbes dindmicas entre varidveis

econdmicas, prever comportamentos futuros e garantir a validade estatistica dos modelos.

O tratamento estatistico e econométrico das variaveis em estudo foi feito através dos

programas Stata e Gretl.

4.4, Evolugdo das varidveis
Como primeiro passo na analise das séries temporais usadas neste estudo apresentam-se os
cronogramas das mesmas, o que permite identificar a tendéncia geral de cada série e a sua

evolucdo ao logo do tempo.
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Gréfico 7: Evolugdo do Indice de Pregos Domésticos (PCV)
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Fonte: Elaboracdo prépria com a utilizagdo do Stata.

O Grafico 7 apresenta uma tendéncia global crescente do indice de pregos agricolas
domeésticos em Cabo Verde no periodo de janeiro de 2003 a junho de 2024. Observa-se uma
trajetdria ascendente do indice, passando de valores préximos de 80 em 2003 para niveis

superiores a 160 em 2024.

Entre 2014 e 2019, o indice mostra um comportamento mais estdavel, com flutuac¢des

moderadas em torno de uma tendéncia ligeiramente crescente.

A partir de 2020, observa-se uma mudanca clara de regime, com uma subida acentuada do
indice. O choque recente (2020 — 2024) destaca a vulnerabilidade da economia a perturbacdes

globais, refletindo-se num aumento expressivo do custo de vida.
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Gréfico 8: Evolugdo do indice de Pregos Internacionais (PINT)
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Fonte: Elaboragao prépria com a utilizagdo do Stata.

O indice de precos agricolas internacionais evidencia, pelo Grafico 8, uma tendéncia de subida
entre 2003 e 2008. A partir desse ano constata-se uma descida e logo depois um periodo de
estabilidade entre 2016 a 2020. Em meados de 2020 constata-se forte subida de precos

internacionais e novamente uma descida entre 2022 a 2024.

Observam-se ciclos de alta e de queda associados a choques externos, especialmente
relacionados as variagdes nos mercados de commodities e a dinamica econdmica global. A
tendéncia geral revela episddios de forte valorizacdo seguidos por periodos de correcdo,

refletindo a natureza volatil dos precos internacionais.
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Gréfico 9: Indice de Pregos do Petréleo Bruto (BRENT)
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Fonte: Elaboragao prépria com a utilizagdo do Stata.

A série do indice de preco do petrdleo representada no Grafico 9 mostra acentuada
variabilidade, com oscilagdes significativas em periodos de crises globais e choques de oferta
ou procura. Destacam-se aumentos expressivos em anos de forte expansao econdmica entre
2003 e 2008 e quedas abruptas em momentos de desaceleragdo mundial, que podem ser
claramente observados graficamente nos anos de 2008, 2014 e 2020. Essa variabilidade
reflete a sensibilidade do mercado petrolifero a fatores geopoliticos, a politica de produgao

da OPEP e as condi¢cbes macroecondmicas internacionais.

A taxa de cdambio USD/CVE apresenta, pelo Grafico 10, um comportamento decrescente até
meados de 2008 e a partir desse periodo apresenta tendéncia crescente, com pequenas
flutuagdes de curto prazo. A tendéncia ascendente em determinados intervalos pode refletir

movimentos internacionais do ddlar e ajustes sazonais da politica cambial.
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Grafico 10: Taxa de Cambio USD/CVE
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Fonte: Elaboragao prépria com a utilizagdo do Stata.

4.5. Estatisticas descritivas das Variaveis

A Tabela 2 apresenta as principais estatisticas descritivas das variaveis utilizadas neste estudo.

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis

Indicadores PCV PINT BRENT USD/CVE
Média 117.90 102.11 155.26 90.68
Minimo 81.24 70.30 50.45 69.90
Maximo 164.96 156.80 275.43 112.32
Desvio Padrdo 19.91 17.69 51.93 9.12
Variancia 396.53 312.96 2697.36 83.26
Assimetria 0.15 0.36 0.08 -0.11
Curtose 3.12 2.96 2.08 2.14
Observacoes 258 258 258 258

Fonte: Elaboracdo prépria com a utilizagdo do Stata.
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O indice de pregcos domésticos apresentou média de 117.9 e desvio-padrdo de 19.91,
indicando menor dispersdao em compara¢do ao indice de pregos internacionais. O valor
minimo observado foi de 81.24 e o maximo de 164.96, o que mostra uma variacdo mais
contida dos precos domésticos, coerente com a existéncia de mecanismos internos de
estabilidade de precos ou politicas monetdrias e fiscais voltadas para o controle inflaciondrio.
O coeficiente de assimetria de 0.15 indica uma ligeira assimetria positiva. A curtose (3.12)
sugere uma distribuicdo mesocurtica, caracterizada por uma concentra¢cdo em torno da média
semelhante a uma distribuicdo normal. Isso indica que a série doméstica ndo apresenta

desvios acentuados da normalidade.

O indice de precgos internacionais apresentou média de 102.11 e desvio-padrdo de 17.69,
refletindo uma variabilidade moderada em torno da média ao longo do periodo analisado. O
valor minimo foi de 70.3, enquanto o maximo atingiu 156.8, evidenciando flutuacées
expressivas nos pregos internacionais, possivelmente associadas a choques externos,
variagdes nas commodities e instabilidades econdmicas globais. O coeficiente de assimetria
(0.36) indica uma leve assimetria positiva, sugerindo que a distribuicdo apresenta uma
pequena concentracdo de observacdes a esquerda e uma cauda mais longa a direita, o que
significa a ocorréncia de alguns valores mais elevados em determinados periodos. A curtose
(2.96), proxima de 3, sugere uma distribuicdo quase mesocurtica, ou seja, semelhante a
distribuicdo normal em termos de concentracdo de valores. Esses resultados indicam que a
série de precos internacionais ndao apresenta desvios acentuados da normalidade, embora

revele periodos de maior volatilidade.

De modo geral, observa-se que o indice de pregos internacionais apresenta maior
variabilidade e leve assimetria positiva, refletindo a influéncia de choques externos e
volatilidade dos mercados globais, enquanto o indice de precos domésticos demonstra maior
estabilidade e distribuicdo mais regular, compativel com a menor exposicdo direta a fatores
externos. Essa diferenca de comportamento entre as duas séries justifica a realizacdo de
testes de estacionariedade e de cointegracdo nas etapas seguintes, a fim de investigar se e

como as flutuagdes internacionais se transmitem aos precos domésticos.

O indice de preco do petrdleo apresentou média de aproximadamente 155.26 unidades, com
um desvio-padrao de 51.94, indicando elevada variabilidade ao longo do periodo analisado. O

valor minimo registado foi de 50.45, enquanto o maximo atingiu 275.43, refletindo a forte
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oscilacdo do mercado internacional de petrdleo, especialmente durante periodos de choques
de oferta e crises econdmicas globais. O coeficiente de assimetria de 0.08 sugere uma
distribuicdo muito préxima da simetria. A curtose (2.08) estd abaixo do valor de referéncia 3,
indicando uma distribuicdo platicurtica, ou seja, com caudas menos pesadas que a normal.
Esses resultados revelam que a série de precos do petrdleo ndo apresenta valores extremos

excessivos, mas exibe flutuagdes amplas ao longo do tempo.

A taxa de cambio (USD/CVE) apresentou média de 90.68 unidades e desvio-padrdo de 9.12,
sugerindo menor dispersao relativa em comparacado ao preco do petréleo. O valor minimo foi
de 69.9 e 0 maximo de 112.32, o que demonstra certa estabilidade cambial, possivelmente
relacionada ao regime de ancoragem do escudo cabo-verdiano ao euro, o que limita variacdes
abruptas em relagdo ao délar norte-americano. O coeficiente de assimetria (—0,11) indica leve
assimetria a esquerda, enquanto a curtose (2.14) também sugere uma distribuicdo

platicurtica, levemente mais achatada que a normal e com poucos valores extremos.

Ainda no ambito de uma andlise estatistica descritiva preliminar, que serve de introducao as
etapas seguintes, calculam-se os coeficientes de correlacdo de Pearson entre cada par de

varidveis, conforme expresso na Tabela 3.

Tabela 3: Correlacdo de Pearson

Variaveis In(PCV) In(PINT) In(BRENT) In(CVE/USD)
In(PCV) 1.0000
In(PINT) 0.7622* 1.0000
(0.0000)
In(BRENT) 0.5652* 0.7664* 1.0000
(0.0000) (0.0000)
In(USD/CVE) 0.3750* -0.0549 -0.2956* 1.0000
(0.0000) (0.3795) (0.0000)

Fonte: Elaboracdo prépria com a utilizagdo do Stata.

Obs.: * significativo a 5%.

Os resultados da Tabela 3 revelam correlagdes positivas e estatisticamente significativas entre
os logaritmos de: indice de precos internacionais e o indice de precos domésticos (r = 0.7622);
indice do preco do petrdleo e indice de precos internacionais (r = 0.7664) e domésticos (r =

0.5652). Esses valores evidenciam uma forte associacdo direta entre as variagcdes dos precos
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internacionais e domésticos, indicando que choques externos nos precos globais,

especialmente no petréleo, tendem a refletir-se nos niveis de pregos internos.

Por outro lado, a taxa de cdambio (em logaritmo) apresenta correlacées fracas e
estatisticamente nao significativas com o logaritmo do indice de precgos internacionais (r = —
0.0549; p > 0.05). Em relagdo ao indice de precos domésticos o coeficiente de correlacdo ér =
0.375 (p < 0.05), sugerindo que, no periodo analisado, as flutuagdes cambiais exerceram
influéncia direta relevante sobre os precos internos. Contudo, observa-se uma correlacao
negativa e significativa entre os logaritmos da taxa de cambio e do preco do petrdleo (r = —
0.2956; p < 0.05), o que indica que valorizagdo do délar tende a estar associada a redu¢ao nos

precos do petréleo, relacdo coerente com a dindmica dos mercados internacionais de energia.

Em resumo, e no que toca aos precos domésticos, os resultados apontam para uma
correlacdo: forte com os precos internacionais; moderada com os precos do petréleo; menos

expressiva (mas ainda assim, estatisticamente significativa) com a taxa de cambio.
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CAPITULO V — METODOLOGIA

O presente trabalho de pesquisa usa como metodologia a analise de séries temporais, em

concreto o estudo da estacionariedade e a abordagem de cointegragao de Johansen.

De forma a alcangar os objetivos deste trabalho pretende-se fazer a aplicagao dos seguintes
modelos de andlises empiricas da transmissdo de precos: causalidade a Granger, analise de

cointegracgao segundo a abordagem de Johansen, modelo corretor do erro vetorial.

5.1. Modelo analitico e natureza do estudo

Diversas séries temporais de natureza econdmica apresentam alteracbes nas suas
propriedades estocasticas ao longo do periodo em andlise, sendo por isso classificadas como
ndo estaciondrias. Ainda assim, podem revelar algum grau de regularidade no seu
comportamento. Isto significa que, excluindo variagbes associadas a niveis locais e/ou a
presenca de tendéncia, a série pode evidenciar uma dinamica relativamente uniforme. Nestas
circunstancias, é possivel transformar uma série ndo estacionaria com este tipo de
caracteristicas numa série estacionaria, desde que se eliminem a média local e a tendéncia

através do processo de diferenciacao.

Segundo Gujarati & Porter (2011), regressGes entre séries temporais ndo estaciondrias ndo
geram resultados estatisticos confidveis, na medida em que as distribui¢des das estatisticas t
e F ndo seguem as distribui¢cdes t de Student e F de Snedcor, podendo as regressdes estimadas
ser espurias. Nesse sentido, analisa-se primeiramente a estacionariedade das varidveis,

aplicando testes de raiz unitaria e de estacionariedade a cada uma delas.

Este estudo caracteriza-se como quantitativo, empirico e causal-comparativo, com suporte
em dados secundarios provenientes de instituicdes oficiais. A natureza causal da investigacao
justifica a escolha de métodos econométricos robustos que permitam inferéncias acerca de
relagdes de dependéncia temporal, como a Causalidade a Granger, e estruturas de corregao

de desequilibrios de curto prazo, via modelos VECM.
Reconhece-se que os resultados estdao condicionados a:

e Qualidade e frequéncia dos dados (séries mensais);
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e Possibilidade de choques estruturais ndo modelados (exemplos: pandemias,
choques geopoliticos, etc.);
e Limitagdes dos modelos lineares em captar efeitos nao-lineares ou relagdes

assimétricas.

5.2. Procedimentos de Analise Econométrica

5.2.1. Anadlise de estacionariedade
A investigacdo preliminar das séries temporais conduz a aplicacdo individual de um conjunto
de testes de raiz unitaria e de estacionariedade para detetar a ordem de integracao das

varidveis.
e Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Para comecar, torna-se necessario proceder a aplicacdo de um teste estatistico que permita
avaliar a estacionariedade da série temporal. Entre os procedimentos mais utilizados para
esse efeito destaca-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), cuja especificacdo pode ser

apresentada da seguinte forma:
Aye = a+ Bt +yYeq + X 8idye i + & (1)

em que a, 3, y e 6; representam parametros do modelo, enquanto t corresponde ao termo
de tendéncia. A definicdo da especificacdo mais adequada para a aplicacdo do teste ADF pode
apoiar-se na frequéncia dos dados, na realizacdo de testes de hipdteses (t ou F) relativos aos
coeficientes §;, na verificagdo da existéncia de autocorrelagdo nos residuos ou ainda na
utilizacao de critérios de informacao (AIC, BIC). A avaliacdo da presenca de raiz unitaria incide

sobre o coeficiente y, sendo a decisdo estatistica tomada de acordo com a seguinte regra:

Hy:y = 0 (a série possui uma raiz unitaria, é ndo estaciondria)
Hy:y < 0 (asérie é estaciondria em tendéncia)

A estatistica de teste do ADF (estimativa de y sobre o seu erro padrao) segue a distribuigao t,
obtida por Dickey e Fuller com recurso a procedimentos de simulacdo (Enders, 1995). Caso a
tendéncia (“t”) ndo faca parte de (1), sendo essa escolha determinada com base no

cronograma, a hipotese alternativa sera simplesmente a estacionariedade. Este teste é
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aplicado a série original e as diferencas com o objetivo de determinar a ordem de

diferenciagao inteira (d) requerida para tornar as séries temporais estacionarias.

e Phillips-Perron

O teste de Phillips-Perron (PP), proposto por Phillips & Perron (1988), constitui uma
alternativa ao teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para a verificagao da presenca de raizes
unitarias em séries temporais. Embora ambos os testes partilhem a mesma hipdtese nula de
nao estacionariedade, o teste PP difere na forma como trata a autocorrelacdo e a

heterocedasticidade dos residuos.

Enquanto o ADF incorpora termos defasados da varidavel dependente para corrigir a
autocorrelacdo dos erros, o teste Phillips-Perron realiza uma correcdo ndo paramétrica
diretamente sobre as estatisticas t e Z, ajustando os erros padrdo da regressao original de

Dickey-Fuller (Brooks, 2014).

A equacao basica utilizada para o teste PP é andloga a forma simples do teste de Dickey-Fuller:

AYt =a+ ﬁt + th—l + ut (2)

onde AY; representa a primeira diferenga da série, t € uma tendéncia temporal opcional, a é

o intercepto e u; € o termo erro. As hipoteses testadas sao as mesmas do teste ADF.

A principal vantagem do teste PP é a sua robustez em relagdo a autocorrelagao e
heterocedasticidade dos residuos, sem necessidade de inclusdo de defasamentos adicionais
na equacao de regressao. Este teste é frequentemente utilizado como complemento ao ADF,
de forma a confirmar a estacionariedade das séries sob diferentes especificacdes estatisticas

(Enders, 2015).

Em termos praticos, os resultados do teste PP sdo interpretados de modo idéntico ao ADF. Se
o valor estatistico calculado é inferior (em mddulo) ao valor critico de Dickey-Fuller, ndo se
rejeita a hipdtese nula de raiz unitaria. Caso contrario, a série é considerada estacionaria (em

tendéncia, caso exista uma tendéncia temporal na regressao).

Caso n3o se rejeite, pelos testes ADF e/ou PP, a hipdtese de raiz unitaria para a série em niveis,
devera repetir-se o teste (sem tendéncia) para a série as diferencas. Se a primeira diferenca

ja é estaciondria, isso significa que a série em niveis é integrada de ordem um, ou I(1).
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o Teste KPSS

O teste de Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) constitui um procedimento
complementar aos testes de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e Phillips-Perron (PP), sendo
particularmente atil para reforcar a analise da estacionariedade das séries temporais. Ao
contrdrio dos testes ADF e PP, cuja hipdtese nula assume a existéncia de raiz unitdria, o teste
KPSS parte da hipdtese nula de que a série é estaciondria, permitindo assim uma avaliagao

complementar da ordem de integracdo das varidveis (Kwiatkowski et al., 1992).

A formulagao do teste KPSS baseia-se na decomposi¢ao da série temporal da seguinte forma:
Yt=6t+7‘t+€t (3)

em que 8t representa a componente deterministica da série, r; corresponde a um passeio

aleatodrio e &; representa um termo de erro estacionario. O passeio aleatdrio é definido por:
Ty =11 + U
em que u; é um termo de erro iid com média nula e variancia constante.
A partir desta decomposicao, o teste avalia se a variancia do passeio aleatdrio é nula, isto é:
Hy:02=0
Hi:02>0

De acordo com Kwiatkowski et al. (1992) a estatistica do teste KPSS é construida com base nas
somas acumuladas dos residuos obtidos a partir da regressdo da série sobre os componentes
deterministicos. A decisdo estatistica é tomada por comparagao entre a estatistica calculada
e os valores criticos tabelados. Deste modo, valores elevados da estatistica KPSS conduzem a

rejeicdo da hipdtese nula de estacionariedade.

Enquanto os testes ADF e PP permitem testar a hipdtese nula de raiz unitaria, o teste KPSS
possibilita verificar diretamente a hipétese nula de estacionariedade. A utilizacdo conjunta
destes procedimentos contribui para uma identificagdo mais consistente do grau de

integracdo das séries em estudo (Kwiatkowski et al., 1992).

33



A semelhanca dos testes anteriores, o teste KPSS sera aplicado as varidveis em niveis e em
primeiras diferengas. Caso os resultados apontem para a rejeicao da estacionariedade em
niveis, mas ndo em primeiras diferencas, tal constituira evidéncia adicional de que as séries
sao (1), condicdo necessaria para a aplicacdo dos testes de cointegragdo e do modelo VECM

nas etapas subsequentes da andlise.

5.2.2. Testes de Cointegracdo de Johansen
Confirmada a existéncia de uma raiz unitaria nas séries, isto é, que estas sdo I(1), procede-se
a aplicacdo dos testes de cointegracdo de Johansen (1988, 1991), os quais permitem

identificar a existéncia de vetores de cointegracdo entre as séries.

De acordo com os procedimentos desenvolvidos por Johansen (1988, 1991) para testar
cointegracdo entre as variaveis, o primeiro passo consiste na definicdo de um modelo VAR

geral, apresentado a seguir:

X, =I1X, +I1LX, ,+..+11. X, +¢ (4)
em que X é um vetor K de varidveis I(1); M; € uma matriz de parametros de ordem (nxn) e € é
otermo de erro com &~ IN (0, Q).

O modelo desenvolvido por Johansen é baseada na seguinte versao reparametrizada do VAR

apresentado em (4):

k-1
AX, =TLX,  + ZFZ.AXH. +e (5)

i=l
k
em que H:—[I—Zﬂi],

I = —Zﬂj e |, matriz identidade.

j=1
A equacdo (5) é conhecida como modelo corretor do erro vetorial.

Na realidade, a matriz 1 (nxn) pode ser representada pelo produto das seguintes matrizes:
I[M=ap (6)

Substituindo a expressao (6) em (5), tem-se:
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k-1
_ !
AX, =affX,_ +) TAX, +¢ (7)
i=1
em que a matriz o é designada por matriz dos coeficientes de ajustamento, sendo que os seus
elementos medem a rapidez com que as varidveis em andlise reagem a situacdes de
desequilibrio no curto prazo. A matriz f é denominada matriz de cointegragdo e inclui os

parametros que traduzem as relagdes de longo prazo existentes entre as varidveis. Ambas

apresentam dimensdo n x r, em que r corresponde ao numero de vetores de cointegragao.

A identificacdo do numero de vetores de cointegracdo é efetuada através da analise da
caracteristica® da matriz M. Um método de determinar essa caracteristica consiste em
observar quantas raizes caracteristicas (ou valores préprios) sdo diferentes de zero. Com base
neste critério, Johansen & Juselius (1990) propuseram dois testes estatisticos que permitem
determinar a caracteristica da matriz [ bem como os valores criticos necessarios a
identificacdo do numero de vetores de cointegracao. O primeiro destes testes é designado
como teste do trago (trace) e é usado para testar a hipdétese nula de existéncia de, no maximo,

r vetores de cointegracao:

trace(r) = =T Xferyq In(1 - 1)) (8)

~

em que A,= valor estimado dos valores proprios obtidos da matriz M; e T = ndmero de

observagoes.

O teste do maximo valor préprio, também desenvolvido por Johansen & Juselius (1990),
permite testar a existéncia de exatamente r vetores de cointegra¢do contra a alternativa de

existéncia de r+1 vetores. Ele é definido por:
A (r,r+1)=—TIn(1-1_,) (9)

Uma vez apurados os vetores de cointegracao, impde-se a realizacdo de inferéncia estatistica
sobre os parametros de a e 8. A analise dos coeficientes associados a a permite averiguar se
os mecanismos de correcdo do desequilibrio de cada variavel apresentam significancia
estatistica, enquanto a avaliagdo dos parametros em S possibilita determinar se as varidveis

consideradas desempenham um papel relevante nas relagdes de longo prazo representadas

3 A caracteristica (ou rank) de uma matriz é o nimero de linhas ou de colunas (o menor dos dois) linearmente
independentes.

35



no espago de cointegragao. Ambos os procedimentos assentam na utilizagao de estatisticas

de razao de verosimilhanga, formuladas do seguinte modo:

—2InQ(Ho) = =T ¥7—; In[(1 — 2)) /(1 — &;)] ~x2(m) (10)

A~

em que T é o nimero de observagdes; r, nimero de vetores de cointegracdo; A" e 4. s3o

1
valores proprios do modelo restrito e irrestrito, respetivamente; m é o nimero de restrigdes

nos vetores B (ou a) de cointegracao.

5.2.3. Modelo de Corregao de Erro Vetorial (VECM)

De acordo com Markellos & Mills (2008), o modelo corretor do erro (ECM) é um dos
instrumentos econométricos mais utilizados. Em termos praticos, este mecanismo descreve
um processo através do qual os desvios face ao equilibrio observados num dado periodo sao
parcialmente eliminados no periodo seguinte. Neste enquadramento, sdao utilizadas
simultaneamente varidveis em niveis, que captam as relagdes de longo prazo, e varidveis

expressas em diferencas, responsaveis por descrever o comportamento de curto prazo.

Assim sendo, quando detetada cointegracdo, estima-se um VECM, apropriado para séries

cointegradas, conforme Enders (2015). O VECM permite distinguir:

e Equilibrio de longo prazo, modelo pelo vetor cointegrante;

e Ajustamento de curto prazo, modelado pelos coeficientes de erro e desfasamentos.

O modelo assume a forma (7), onde a representa os coeficientes de ajustamento ao

desequilibrio e 8 os vetores de cointegracgao.

5.2.4. Causalidade a Granger
Outro procedimento que pode ser util no contexto da transmissdo de precos (Oliveira et al.,
2015) é a abordagem da Causalidade a Granger. Granger (1969) formulou uma noc¢do de
causalidade assente em trés pressupostos fundamentais:

1) asvariaveis em analise sdo geradas por processos estocasticos;

2) as séries sdo estacionarias; e

3) eventos futuros ndo podem influenciar acontecimentos passados.

De acordo com esta abordagem, afirma-se que y: causa z;, se a capacidade de previsao do
valor atual de z: é de melhor qualidade quando se incorporam os valores passados de y: em

relagao a possibilidade de nao se utilizar essa informagdo. A operacionalizagdo deste conceito
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é efetuada por meio de testes de significancia estatistica dos parametros que medem o
impacto das observagbes passadas sobre os valores correntes das variaveis em estudo. Deste
modo obtém-se:

z, = iaiztﬂ'"’ iﬁfym‘ +¢&, (11)
i=1

i=1
A hipétese nula é definida como:
Ho: B1=B2=...= Bm=0 (12)

Essas equagbes sdo repetidas com y: como varidavel dependente e z: como varidvel

independente:
Ye = Z¢iyz—i + zaizt—i +é, (13)
i=1 i=1

A hipétese nula também é definida como:
Ho: 61= 62=...= 6m=0 (14)

Quando as hipdteses nulas formuladas em (12) e (14) ndo sdo rejeitadas, conclui-se que nao
existe evidéncia estatistica de causalidade entre as varidveis em qualquer direcdo. Se a
hipdtese nula indicada em (12) for rejeitada mantendo-se a de (14), verifica-se a existéncia de
Causalidade a Granger de y: para z:. Pelo contrario, se a hipétese nula em (12) nao for rejeitada
e (14) for rejeitada, havera causalidade de z: em relagdo a y:. Caso ambas as hipdteses nulas
em (12) e (14) sejam rejeitadas, infere-se a presenga de uma relagao de causalidade mutua

entre y; e z:.

A aplicacdo deste teste requer que as séries em andlise sejam estacionarias, dado que, na
auséncia dessa condicdo, a estatistica associada ao teste ndo converge para uma distribuicao
F valida. Caso as variaveis sejam I(1), o teste pode ser aplicado num VAR as diferencas ou,

havendo cointegrac¢do, no VECM.

Do ponto de vista conceptual, a Causalidade a Granger baseia-se unicamente na nocdo de
precedéncia temporal, ndo permitindo estabelecer uma relacdo causal direta e inequivoca
entre as varidveis consideradas. Assim, ao identificar-se uma relacdo em que z: causa a
Granger vy, a interpretacao correta sera de que as variagdes registadas em z: tendem a
anteceder, em termos temporais, as variacdes observadas em vy:. Deste modo, o

conhecimento do passado de z: pode ajudar a melhorar as previsoes de v:.
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CAPITULO VI - APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste topico apresenta-se a analise empirica, retomando a metodologia do Capitulo IV e
descrevendo a logica de apresentacgdo: testes de raiz unitaria/estacionariedade, cointegragdo

(Johansen), VECM, Causalidade a Granger.

6.1. Testes de Raiz Unitaria e de Estacionariedade
Com base nas carateristicas observadas nas séries, procede-se a realizagdo dos testes de raiz
unitdria (ADF e Phillips-Perron) e de estacionariedade (KPSS), com o objetivo de avaliar a

ordem de integragdo das varidveis e a adequacdo para analises de cointegracgao.

Para testar a hipdtese de raiz unitaria, comecamos por aplicar os testes de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) as séries em niveis, usando a equagdo (1). Os graficos da secgdo 3.3
permitem-nos concluir que todas as séries apresentam tendéncia, sendo que o mesmo
acontece ao logaritmo das mesmas. Para garantir que os residuos ndo apresentam
autocorrelacdo, considerou-se um numero de desfasamentos igual a 12 meses, o que

corresponde a um ano. Os resultados estao na Tabela 4.

Tabela 4: Teste ADF em niveis (com tendéncia e 12 desfasamentos)

Variaveis Estatistica ADF  Valor critico (5%)  Valor-p Decisao (niveis)
In(PCV) -2.331 -3.431 0.4171 N3o estaciondria
In(PINT) -2.687 -3.431 0.2416 N3o estacionaria
In(BRENT) -2.898 -3.431 0.1629 N3o estacionéria
In(USD/CVE) -2.457 -3.431 0.3500 N3o estacionaria

Fonte: Elaboragdo prépria com a utilizagdo do Stata.

Nota:

Ho: a série tem raiz unitaria (ndo estacionaria).

H, (alternativa): a série é estacionaria em tendéncia.

Se o valor-p < 0,05, rejeitamos Ho = a série é estaciondria em tendéncia.

Em todas as séries, o valor-p > 0,05 e a estatistica ADF é maior (menos negativa) que o valor

critico a 5%. Assim, ndo rejeitamos Ho (presenca de raiz unitdria). Portanto, todas as séries

s30 nao estacionarias em niveis.
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Aplica-se de seguida o teste ADF as primeiras diferencas de cada série. Se as primeiras
diferengas forem estacionarias, é porque as séries em niveis sdo integradas de ordem 1. Para
manter a consisténcia com o modelo (1), usado para os testes em niveis, utilizam-se agora 11

desfasamentos e um modelo sem tendéncia.

Tabela 5: Teste ADF em primeiras diferencas (sem tendéncia)

Variaveis Estatistica ADF  Valor critico (5%) Valor-p Decisdo (12 diferencga)
A In(PCV) -3.380* -2.880 0.0116 Estacionaria
A In(PINT) -4.757* -2.880 0.0001 Estacionaria
A In(BRENT) -4.916* -2.880 0.0000 Estacionaria
A In(USD/CVE) -6.009* -2.880 0.0000 Estacionaria

Fonte: Elaboragao prépria com a utilizagdo do Stata.
Obs.: * significativo a 5%.

Nota: Rejeicdo de Ho nas diferencas confirma integracdo de ordem 1 em niveis.
Para todas as variaveis, o valor-p < 0,05 - sdo claramente estacionarias.

Assim, o teste ADF sugere que todas as séries sao estaciondrias em 12 diferenga, ou seja,

integradas de ordem 1 ou I(1).
Prossegue-se a andlise com os testes PP, cujos resultados se apresentam nas Tabelas 6 e 7.

Tabela 6: Teste Phillips-Perron em niveis (com tendéncia)

Variaveis Estatistica PP Valor critico (5%) Valor-p Decisao (niveis)

In(PCV) -1.441 -3.430 0.8485 Ndo estaciondria
In(PINT) -2.562 -3.430 0.2977 Ndo estacionaria
In(BRENT) -2.602 -3.430 0.2790 Ndo estaciondria
In(USD/CVE) -3.273 -3.430 0.0708 Ndo estaciondria

Fonte: Elaboracdo prépria com a utilizagdo do Stata.

Em todas as séries, o valor-p > 0,05, portanto nao rejeitamos a hipétese nula de raiz unitaria.
Assim, todas as séries continuam nao estacionarias em niveis, confirmando o resultado do

teste ADF.
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Tabela 7: Teste Phillips-Perron em primeiras diferengas (sem tendéncia)

Variaveis Estatistica PP Valor critico (5%) p-valor Decisdao (12 diferenga)
A In(PCV) -13.834* -2.880 0.0000 Estacionaria
A In(PINT) -10.948* -2.880 0.0000 Estacionaria
A In(BRENT) -10.971* -2.880 0.0000 Estacionaria
A In(USD/CVE) -11.443* -2.880 0.0000 Estacionaria

Fonte: Elaboracao prépria com a utilizagdo do Stata.

Obs.: * significativo a 5%.

Em todos os casos, valor-p < = 0.01, logo rejeitamos claramente Ho (raiz unitaria) - as
primeiras diferencas sdo estaciondrias, pelo que todas as séries em niveis sdo I(1). Ambos os

testes de raiz unitaria usados apontam, pois, no mesmo sentido.

Para complementar os resultados obtidos dos testes ADF e PP, recorre-se ainda ao teste KPSS,
cuja principal vantagem reside no facto de assumir como hipdtese nula a estacionariedade da
série, permitindo assim uma validacdo dos resultados. Os resultados para as séries em niveis

encontram-se na Tabela 8.

Tabela 8: Teste KPSS em niveis (com tendéncia)

Varidveis Estatistica KPSS  Valor critico (5%) Valor-p Decisdo (niveis)

In(PCV) 0.589* 0.148 <0.01 N3o estacionaria
In(PINT) 0.367* 0.148 <0.01 N3o estacionaria
In(BRENT) 0.404* 0.148 <0.01 N3o estacionaria
In(USD/CVE) 0.480* 0.148 <0.01 N&o estaciondria

Fonte: Elaboragdo prépria com a utilizagdo do Stata.

Obs.: * significativo a 5%.

Ao nivel de significancia de 5%, os resultados do teste KPSS mostram que todas as variaveis
apresentam estatisticas superiores ao respetivo valor critico de 5%, pelo que se rejeita a
hipdtese nula de estacionariedade (mesmo a 1%, uma vez que o valor-p < 0.01). Conclui-se,

assim, que as séries sao nao estacionarias em niveis.

Relativamente as primeiras diferencas das séries, o teste KPSS foi estimado sem tendéncia,

apresentando-se os resultados na Tabela 9.
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Tabela 9: Teste KPSS em primeiras diferencas (sem tendéncia)

Variaveis Estatist. KPSS Valor critico (5%) Valor-p Decisdo (12 diferenga)
A In(PCV) 0.201 0.462 >0.10 Estacionaria
A In(PINT) 0.077 0.462 >0.10 Estacionaria
A In(BRENT) 0.062 0.462 >0.10 Estacionaria
A In(USD/CVE) 0.160 0.462 >0.10 Estacionaria

Fonte: Elaboracao prépria com a utilizagdo do Stata.

As estatisticas obtidas situam-se todas abaixo do valor critico a 5%. Nestas condi¢des, nao se
rejeita a hipotese nula de estacionariedade ao nivel de 5%, nem mesmo ao nivel de 10%

(valor-p > 0.1), pelo que se conclui que as séries em primeira diferenca sao estacionarias.

Em suma, tanto os testes de raiz unitdria como os testes de estacionariedade permitem
concluir que todas as séries usadas neste estudo sdo I(1). E possivel, pois, continuar a analise

através de testes de cointegragao.

6.2. Testes de Cointegracao de Johansen

Nesta seccdo sao apresentados os resultados relativos a analise de cointegracdo de Johansen
(1988, 1991), aplicada as variaveis em estudo: In(PCV), In(PINT), In(BRENT) e In(USD/CVE).
Tendo-se concluido na seccdo anterior que todas as variaveis sao I(1), importa agora analisar
se existem combinacgdes lineares estacionarias entre elas, isto é, se estdo cointegradas. A
abordagem de Johansen, sendo mais eficiente num contexto multivariado, permite estimar

ao mesmo tempo as relagdes de longo prazo (uma ou mais) e as dinamicas de curto prazo.

O primeiro passo para a aplicagcdo do método de Johansen é a selecdo do numero de
desfasamentos (k) do VAR. Para isso, usam-se os critérios de informacdo de Akaike (AIC),

Hannan-Quinn (HQIC) e Schwarz (SBIC), apresentados na tabela 10.

Tabela 10: Selecdo da Ordem de Desfasamento (k)

Critériol / k- k=1 k=2 k=3 k=4

AIC -17.979 -18.208* -18.121 -18.066

HQIC -17.867 -18.007# -17.830 -17.685

SBIC -17.700 -17.707% -17.397 -17.119
Fonte: Elaboragao prépria com a utilizagdo do Stata. Obs.: #valor minimo.
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O numero 6timo de desfasamentos é 2, segundo AIC, HQIC e SBIC, pois corresponde ao valor
minimo destes critérios. Escolhnemos, por isso, um VAR(2).

Com base na ordem de desfasamento selecionada, k=2, procedeu-se a estimacdo dos testes
de cointegracao de Johansen. Os resultados para as estatisticas do traco (trace) e do maximo

valor préprio (Amax) sdo apresentados na tabela seguinte.

Tabela 11: Resultados dos testes de cointegragao de Johansen

H ¢ Valor critico Decisao A Valor critico Decisao
race

° (5%) (trace) e (5%) (Amax)

r=0 70.75* 47.21 Rejeita Ho 43.94* 27.07 Rejeita Ho

r<i 26.80 29.68 N3ao rejeitaHo 16.14 20.97 Nao rejeita Ho

r<2 10.66 15.41 Ndo rejeita Ho 10.03 14.07 N3do rejeita Ho

r<3 0.63 3.76 N3ao rejeitaHo 0.63 3.76 Nao rejeita Ho

Fonte: Elaboragdo prépria com a utilizagdo do Stata.

Obs.: * significativo a 5%.

Pelo teste do traco, rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de cointegracdo (r = 0) ao nivel de
significancia de 5%, mas ndo se rejeita a hipdtese de haver pelo menos um vetor de
cointegracdo (r < 1), pelo que parece haver um Unico vetor de cointegracdo (r = 1). O teste do
maximo valor préprio permite tirar a mesma conclusdo. H3, pois, evidéncia no sentido da
presenca de uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis In(PCV), In(PINT),

In(BRENT) e In(USD/CVE).

De acordo com Goodwin & Piggott (2001) e Conforti (2004), a presenca de cointegracao indica
um grau de integracdo de mercado, mesmo em contextos de elevada volatilidade
internacional. No caso de Cabo Verde, este resultado revela que, apesar das limitacGes
estruturais e logisticas, o pais estd economicamente ligado aos movimentos dos precos
agricolas globais. Tal integracdo reflete, em parte, o elevado grau de abertura comercial e a
forte dependéncia de importacées alimentares, caracteristicas tipicas de pequenas economias

insulares (ADB, 2024) (FAO, 2022).

6.3. Modelo de Corregdo de Erros Vetorial (VECM)
Com base na confirmacdo da existéncia de um vetor de cointegracdo (r = 1) entre as variaveis

In(PCV), In(PINT), In(BRENT) e In(USD/CVE), estimou-se o Modelo de Correcdo de Erros
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Vetorial (VECM). Este modelo permite analisar tanto as relacées de longo prazo como os

ajustamentos de curto prazo entre as varidveis.

Assim, em termos de longo prazo, o vetor de cointegracdo estimado, normalizado em In(PCV),

esta expresso na Tabela 12.

Os resultados da Tabela 12 indicam que o nivel de pregos internacionais (PINT), o prego
internacional do petréleo (BRENT) e a taxa de cambio (USD/CVE) exercem impactos positivos
e estatisticamente significativos, a longo prazo, sobre o indice de precos de Cabo Verde (PCV),
refletindo a dependéncia da economia cabo-verdiana de importacdes de energia e bens

transacionaveis.

Tabela 12: Vetor de Cointegragcdao Normalizado em In(PCV)

Variavel Coeficiente P>|z| Interpretacdo
In(PCV) 1 - -
In(PINT) -0.432* 0.001 Significativo
In(BRENT) -0.333* 0.000 Significativo
In(USD/CVE) -1.094* 0.000 Significativo
Constante 3.819 - -

Fonte: Elaboracdo prépria com a utilizagdo do Stata.
Obs.: * significativo a 5%.

A relacdo de longo prazo é dada por:
In(PCV;) = —3.81 + 0.432 In(PINT;) + 0.333 In(BRENT;) + 1.094 In(USD/CVE,)

Uma vez que estes coeficientes sdao estimativas das elasticidades, podemos interpreta-los

como se segue:

- um aumento de cerca de 1% nos pregos internacionais, mantendo o resto constante, tendera
a aumentar os precos domésticos, a longo prazo, em aproximadamente 0.43%; verifica-se,

pois, a hipdtese H1 sobre transmissdo de precos a longo prazo;

- um aumento de cerca de 1% nos precos do petrdéleo bruto, mantendo o resto constante,

tendera a aumentar os pregos domésticos, a longo prazo, em aproximadamente 0.33%;
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- um aumento de cerca de 1% na taxa de cambio, mantendo o resto constante, tendera a
aumentar os precos domésticos, a longo prazo, em aproximadamente 1.1% (praticamente

uma elasticidade unitaria).

O sinal positivo da elasticidade dos pregcos em ordem a taxa de cambio (USD/CVE) indica que
uma depreciagcdao cambial, isto é, aumento do valor do délar frente ao escudo cabo-verdiano
(o que se traduz em necessidade de mais escudos por dodlar), eleva o nivel de precos
domésticos, o que estd de acordo com o mecanismo de transmissdo tipico em economias

abertas.

Tabela 13: Significancia Global das Equacdes do VECM

Equagdo R? Chi? P>Chi? Conclusdo

Aln(PCV) 0.1875 57.7006* 0.0000 Significativo
Aln(PINT) 0.1718 51.8596* 0.0000 Significativo
AIn(BRENT) 0.1789 54.4636* 0.0000 Significativo
Aln(USD/CVE) 0.1056 29.5259* 0.0000 Significativo

Fonte: Elaboracdo prépria com a utilizagdo do Stata.
Obs.: * significativo a 5%.

O modelo apresentou bom ajustamento global e significancia estatistica conjunta ao nivel de
1% em todas as equacdes. Saliente-se a significancia da primeira equacdo, correspondente a

variavel de interesse.

Tabela 14: Termos de Correcao de Erro (ECT) das Equagdes do VECM

Equacao Coef. ECT P>|z| Interpretagao

Aln(PCV) -0.0299* 0.000 Significativo; ajusta-se ao equilibrio
AIn(PINT) 0.0355* 0.044 Significativo
AIn(BRENT) 0.1890* 0.001 Significativo
AIn(USD/CVE) 0.0098 0.471 N3o significativo

Fonte: Elaboragao prépria com a utilizagdo do Stata.

Obs.: * significativo a 5%.

O termo de correcdo de erro indica o ajustamento de curto prazo em direcdao ao equilibrio de
longo prazo. O coeficiente negativo (-0.0299) e significativo (p = 0.000) do ECT na equacdo de

AIn(PCV), mostra que cerca de 3% dos desvios em relacdo ao equilibrio sdo corrigidos
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mensalmente. Estamos, pois, na presenca de um mecanismo de ajustamento dos precos de
Cabo Verde, ainda que lento, em direcao ao equilibrio. Verifica-se, assim, a segunda hipdtese
de investigacdo definida no inicio deste trabalho, H2. Estes resultados, traduzidos numa
relacdao de longo prazo significativa entre pregos agricolas domésticos e internacionais, com
um mecanismo de ajustamento lento em relacdo ao equilibrio, sdo consistentes com
Baguedano & Liefert (2014), num estudo efetuado para varios paises em desenvolvimento,

entre os quais alguns africanos.

Na sequéncia da estimacdo do VECM, podem fazer-se testes de diagndstico para a

autocorrelagdo e normalidade dos residuos do modelo.

Tabela 15: Teste LM de Autocorrelacao dos Residuos

Lag Chi? df Prob > Chi? Conclusdo
1 12.601 16 0.702 Sem autocorrelacdo
2 8.609 16 0.928 Sem autocorrelagao

Fonte: Elaboragdo prépria com a utilizagdo do Stata.

Obs.: df = graus de liberdade

Na Tabela 15 apresentam-se os resultados de um teste LM para a autocorrelacdo nos residuos
do modelo VECM. Os valores-p elevados da distribuicdo do qui-quadrado indicam a nao
rejeicdo da hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo. Conclui-se, portanto, que o modelo
ndo apresenta autocorrelagao, estando adequadamente especificado do ponto de vista

dinamico.

Tabela 16: Teste de Normalidade dos Residuos

Equagdo Jarque—Bera (x?) df Prob Conclusdo
Aln(PCV) 52.04* 2 0.0000 N3o normal
AIn(PINT) 82.75* 2 0.0000 Ndo normal
AIn(BRENT) 282.97* 2 0.0000 Ndo normal
Aln(USD/CVE) 6.61* 2 0.0368 Ndo normal
Todas 424.38* 8 0.0000 Ndo normal

Fonte: Elaboragao prépria com a utilizagdo do Stata.
Obs.: * significativo a 5%; df = graus de liberdade

45



A normalidade dos residuos do modelo VECM foi avaliada através do teste de Jarque-Bera e
dos testes de Assimetria e Curtose , estes dois Ultimos em Anexo 14. A combinagao destes trés

testes permite verificar se os residuos seguem uma distribuicdo normal multivariada.

O teste de Jarque-Bera (Tabela 16) rejeita a hipdtese de normalidade ao nivel de 5%. No
entanto, verifica-se que o problema ndo é tanto de assimetria (as equacdes individuais passam
neste teste) mas sim de curtose (ver Anexo 14). O facto dos residuos do modelo VECM
poderem ndo seguir uma distribuicdo normal multivariada pode comprometer os resultados
encontrados. Todavia, a dimensdo da amostra pode tornar este problema menos relevante,

ao permitir analise assintdtica.

6.4. Testes de Causalidade a Granger

A andlise de causalidade a Granger, tal como apresentada na seccdo 5.2.4, permite verificar
se variagOes passadas de uma variavel ajudam a prever o comportamento atual de outra, no
contexto de um VAR. Uma vez que as varidveis deste estudo sdo I(1), poderia usar-se um VAR
com as variaveis as diferencas, que ja sdo I(0) ou estacionarias. Como, adicionalmente, existe

cointegracdo, podemos aplicar o teste no VECM.

Queremos entao testar se o crescimento dos pregos internacionais nao causa, a Granger, o
crescimento dos precos domésticos. Tal poderd fazer-se na primeira equac¢do do VECM, de
AlIn(PCV):, através de um teste t ao coeficiente de AIn(PINT)t.1, dado que um VAR(2) em niveis
corresponde a um VAR(1) em diferencas, havendo, pois, um Unico desfasamento de cada
variavel. Para a hipdtese inversa testa-se o coeficiente de Aln(PCV):.1 na equacgao de Aln(PINT):.

Com base no Anexo 12, preenche-se a Tabela 17:

Tabela 17: Teste de Causalidade a Granger entre Aln(PCV) e AIn(PINT)

Relagao testada Hipétese nula Valor-p  Decisdo (nivel de 5%)
o \ N3o rejeita Ho: sem
Aln(PINT) 5 Aln(Pcv)  AIn(PINT) ndo causa, a 0.781
Granger, Aln(PCV) causalidade
o . N3o rejeita Ho: sem
Aln(PCV) = AIn(PINT) ~ AIn(PCV) ndo causa, a 0.681
Granger, AIn(PINT) causalidade

Fonte: Elaboragdo prépria com a utilizagdo do Stata.
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De acordo com os resultados da Tabela 17, ndo se rejeita a hipotese nula de auséncia de
Causalidade a Granger entre as variaveis Aln(PCV) e AIn(PINT), em qualquer dos sentidos. Em
termos econométricos, isso implica que o crescimento passado de uma ndo contribui
significativamente para ajudar a prever o crescimento atual da outra, o que faz rejeitar a
terceira hipotese de investigacdo, H3. Ndo se encontrou, pois, uma transmissdo de precos a

curto prazo entre o mercado internacional e o doméstico.

Esta evidéncia é coerente com os resultados de Nazlioglu & Soytas (2011) e de Acquah et al.
(2012), bem como com alguns dos resultados encontrados por Conforti (2004), no que se
refere a paises africanos. A fraca evidéncia de causalidade imediata pode também refletir a
eficacia relativa das politicas de ancoragem cambial e de controlo de precos, que amortecem

os choques externos no curto prazo (BCV, 2024).
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CAPITULO VIl - CONCLUSAO E RECOMENDAGCOES

O presente estudo teve como objetivo central analisar a relagdo entre os pregos agricolas
internacionais e os pregos agricolas internos em Cabo Verde, no periodo compreendido entre
janeiro de 2003 e junho de 2024, recorrendo a técnicas econométricas de séries temporais.
Com base na aplicagcdo dos testes de raiz unitdria, Cointegra¢do de Johansen, modelo de
correcdo de erros vetorial (VECM) e testes de Causalidade a Granger, procurou avaliar-se a
existéncia de integracdao entre os mercados, a dire¢do da causalidade e o grau de transmissao

de choques externos para o mercado doméstico.

Os resultados obtidos permitem concluir que todas as varidaveis em estudo sdo nao
estaciondrias, mas que existe uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre os precos
agricolas domésticos em Cabo Verde e os precos agricolas internacionais, os pre¢os do
petrdleo e a taxa de cambio USD/CVE, evidenciada pela presenca de um vetor de cointegracio
estatisticamente significativo. Cada uma destas trés varidveis tem um efeito positivo e
significativo sobre os precos de Cabo Verde. Encontra-se, assim, um mecanismo de

transmissao de precos, a longo prazo, entre o mercado agricola internacional e o doméstico.

Deste modo, pode concluir-se que: ha evidéncia de relacdo de longo prazo conjunta entre as
varidveis analisadas; ha evidéncia estatistica de transmissdo dos efeitos externos para os
precos domésticos via preco internacional, mas também via brent e via taxa de cdmbio; tanto
o indice de precos internacionais, como o canal energético e cambial sdo relevantes,

traduzindo-se a influéncia deste ultimo numa elasticidade praticamente unitaria.

Contudo, o teste de Causalidade a Granger nao identificou relagbes estatisticamente
significativas no curto prazo entre as taxas de crescimento dos precos agricolas internacionais
e domeésticos, sugerindo uma transmissdo parcial e retardada dos choques externos. Os
ajustamentos de precos poderao ocorrer com defasamentos temporais devido a ineficiéncias

estruturais, custos de transporte, rigidez institucional e falhas de mercado.

Os resultados do modelo VECM reforcam esta conclusao, evidenciando um termo de correcao
de erro significativo e de sinal esperado (negativo), mas de baixo valor (3% ao més) o que

confirma a existéncia de um mecanismo de ajustamento de longo prazo, ainda que lento.
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Assim, os precos internos reagem gradualmente a desequilibrios persistentes nos precos

internacionais, restaurando a relagao de equilibrio ao longo do tempo.

Do ponto de vista econdmico, estes resultados implicam que os pregos agricolas em Cabo
Verde sdo vulneraveis as flutuacdes internacionais no longo prazo, mas com resiliéncia de
curto prazo atribuida a fatores internos, como politicas publicas de estabilizacdo, custos de

importagdo e margens de comercializagao.

De um modo geral, este trabalho confirma a integracao estrutural dos mercados agricolas
cabo-verdianos com o mercado internacional, sustentando as hipdteses de cointegracdo de
longo prazo (H1) e de existéncia de um mecanismo de retorno ao equilibrio (H2), mas nao
encontra evidéncia significativa de causalidade de curto prazo entre as taxas de crescimento

dos precos agricolas internacionais e domésticos (H3).

Em suma, conclui-se que as flutuacdes dos precos agricolas internacionais exercem influéncia
significativa sobre os precos internos de Cabo Verde no longo prazo, confirmando a eficiéncia
dos mercados agricolas domésticos, mas também a vulnerabilidade externa da economia
nacional. Assim, o fortalecimento da producgao agricola, a diversificagdo econédmica e a adogao
de politicas preventivas de estabilizacdo sdo fundamentais para garantir maior autonomia,

estabilidade de precos e seguranca alimentar sustentdvel no pais.

LimitagOes e sugestoes

Em termos académicos, esta dissertacdo contribui para a literatura sobre integracdo de
mercados agricolas em economias insulares e refor¢a o papel das séries temporais como

instrumento analitico robusto para a formulacdo de politicas publicas.

A principal limitacdo do estudo reside na auséncia de dados desagregados por produto e na
utilizacdo de indices agregados de precos, o que podera ser superado em pesquisas futuras

com dados de precos por produto.

Em termos metodoldgicos, poderia analisar-se a causalidade ndo linear, usando mecanismos
de transmissdo ndo lineares e assimétricos (por exemplo, modelos TAR ou MTAR), como
sugerido por Enders & Siklos (2001). As metodologias de andlise da volatilidade, como os
modelos do tipo GARCH, poderdo também ter um papel importante na previsdo univariada
deste tipo de séries temporais.
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Tendo em conta que as conclusdes deste estudo apontam no sentido da integracdo de longo
prazo com o mercado global, o que torna o pais exposto a choques externos, com potenciais
impactos sobre a inflacdo, o poder de compra e a seguranga alimentar, propdem-se as

seguintes recomendag¢bes em termos de politicas publicas:

1. Diversificacdo produtiva agricola — Aumentar a producdo doméstica de bens
alimentares estratégicos, reduzindo a dependéncia de importagdes e a vulnerabilidade

aos choques de precos internacionais.

2. Criacdo de mecanismos de estabilizacdo e reservas alimentares — Inspirando-se em
experiéncias documentadas pela FAO (2023) e pelo IFPRI (2023), Cabo Verde pode
adotar mecanismos de regulacao de stocks e fundos de compensacdo de precos, para

atenuar as flutuacées externas.

3. Aperfeicoamento da monitorizacdo e previsdao de precos — Investir em sistemas de
acompanhamento econométrico baseados em modelos VAR/VECM, que permitam

antecipar choques externos e apoiar decisdes de politica econédmica e comercial.

4. Promocgao de instrumentos financeiros de cobertura de risco (hedging) — Em linha com
recomendacdes de World Bank (2023), desenvolver estratégias de protecao cambial e
contratual que mitiguem a exposicdo do pais as variagdes dos precos internacionais de

alimentos e energia.

5. Reforco da cooperacdo regional e internacional — Participar em redes de informacéao e
seguranca alimentar, de modo a aumentar a resiliéncia coletiva e partilhar boas

praticas na gestao de choques de precgos agricolas.
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ANEXOS

1. Descrigao das Variaveis

Ano 2003 a 2024

Més 1 a 12 (janeiro a dezembro)

PCV indice de Precos de Cabo Verde pcv Log de indice de Precos de Cabo Verde
PINT indice de Precos Internacionais pint Log de indice de Pregos Internacionais
BRENT indice de Preco Bruto do Petréleo |brent Log de indice de Preco Bruto do Petréleo
USD/CVE | Taxa de Cdmbio USD/CVE usd/cve |Log de Taxa de Cambio USD/CVE

2. Estatisticas descritivas das Variaveis

summarize PCV PINT BRENT UsSD CVE, detail

domestic price index

Percentiles Smallest

1% 1.4 B1.24

5% B2.76 81.29
10% B7.2 81.4 Chs 258
25% 108 £1.43 Sum of Wgt. 258
S0% 122.35 HMean 117.90%6
Largest Std. Dew. 19.91321

T5% 125.1 162.9266
90% 145.6103 163.953 Variance 396.5359
95% 159.8713 164.7952 Skewness .1541474
99% 163.953 164.5641 Eurtosis 3.121588

internacional price index

Percentiles Smallest

1% T0.7 T70.3

5% T75.9 T70.3
10% 77.6 T70.7 Cks 258
25% 890.9 T70.5 Sum of Wgt. 258
S0% 100.65 Hean 102.1105%
Largest Std. Devw. 17.6906%9

T5% 1i3.2 152.3
S90% 125.7 155.3 Variance 312.9604
95% 132.8 155.4 Skewness 3620511
99% 155.3 156.8 Kurtosis 2.95772




indice preco petroleo

Percentiles Smallest

1% 60.68 50.45

5% 70.15 60.03
10% B5.53 60.68 Cbs 258
25% 116.85 62.54 Sum of Wgt. 258
50% 149,22 Mean 155.2644
Largest Std. Dev. 51.93609

75% 202.05 263.12
S0% 222 .57 263.49 Variance 2697.358
S5% 234.58 264.61 Skewness .0759845
Go% 263.49 275.43 Kurtosis 2.075423

taxa de cambio

Percentiles Smallest

1% 70.88 69.9

5% 75.67 69.94
10% 78.78 70.88 Obs 258
25% B83.47 70.96 Sum of Wgt. 258
S0% 90.775 Mean 90.68178
Largest Std. Dev. 9.124694

75% 98.36 108.36
S0% 102.13 108.82 Variance B83.26004
G5% 103.54 111.24 Skewness -.105578
So% 108.82 112.32 Kurtosis 2.140448
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3. Correlagao de Pearson

- pwocorr pov pint brent unsd ove, sig star (0.03)

pCcv pint brent usd cwve
pCcv 1.0000
pint 0.7622% 1.0000
0.0000
brent 0.5652% 0.7664+* 1.0000
0.0000 0.0000
usd cve 0.3750% -0.054%9 -0.25%56+« 1.0000
0.0000 0.3795 0.0000

4. Teste de Estacionariedade ADF em niveis

. gen pov=ln (BCV)

. dfuller pcv, lags(l2) trend

Bugmented Dickey-Fuller test for unit root Humber of cbs = 245
———=—=———- Interpolated Dickey-Fuller ---———--——-—
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic WValue Valus Y¥alus
Zit) -2.331 -3.9492 -3.431 -3.131

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.4171

. dfuller pint, lags(12) trend

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 245

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Crictical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.687 -3.992 -3.431 -3.131

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2416



. dfuller brent, lags(l12) trend

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 245

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.898 -3.992 -3.431 -3.131
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.1629

. dfuller usv_cve, lags(12) trend
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 245

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Crictical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.457 -3.992 -3.431 -3.131

MacKinnon approximate p-value for Z(tc) = 0.3500

5. Teste de Estacionariedade Phillips-Perron (PP) em niveis

. Qoerron pcv, trend

Fhillips-Perron test for unit root Humber of obs = 257
Hewey-West laga = 4
———=—————- Interpolated Dickey-Fuller --——————-
Test 1% Critical 2% Critical 10% Critical
Statistic WValue Value Value
Z{rho) -3.4811 -28.414 -21.304 -18.003
Z(T) -1.441 -3.990 -3.430 -3.130
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.E485
pperron pint, trend lags(l12)
Phillips-Perron teat for unit root Humber of obs = 257
NHewey=WNest lags = 12
Interpolated Dickey-Fuller
Testc 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zirho) =12.433 =-28.414 =21.306 =18.003
Zit) -2.562 -3.990 -3.430 -3.130

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2977
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. pperron brent, trend lags(12)

Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 257
Newey-West lags = 12
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(rho) -12.432 -28.414 -21.306 -18.003
Z(t) -2.602 -3.990 -3.430 -3.130
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.2790
. pperron usv_cve, trend lags(12)
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 257
Newey-West lags = 12
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -15.271 -28.414 -21.306 -18.003
Z(t) -3.273 -3.990 -3.430 -3.130
MacHinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0708
6. Teste de estacionariedade ADF em 12 diferenca
dfuller D.pgw, lags(ll)
Pugmented Dickev-Fuller test for unit rocot Humker of chs = 245
—————————— Interpolated Dickevy-Fuller --—————-——-
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statiatic Value Yalues Yalue
Z(t) -3.380 -3.482 -2.BBED -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.011&
dfuller D.pint, lags(1l1)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 245
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Crictical 5% Critical 10% Crictical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4.757 -3.462 -2.880 -2.570

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0001
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dfuller D.brent, lags(11)

Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 245

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -4,916 -3.462 -2.880 -2.570
MacEinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

dfuller D.usv_cve, lags(11)
Augmented Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 245

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -6.009 -3.462 -2.880 -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.000D

7. Teste de estacionariedade Phillips-Perron (PP) em 12 diferenga

- RRSEZSL DL.BRY

Phillips-Perron test for unit root Humber of obs = 258
Hewey-West lags = 4
—————————— Interpolated Dickey-Fuller —————-
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Zirho) -228.544 -20.305 -14.000 -11.200
Zit) -13.834 -3.4e0 -2.B80 -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
. pperron D.pint, lags(ll)
Phillips-Perron test for unit root Number of obs = 256
Newey-West lags = 11
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (zho) -166.358 -20.305 -14.000 -11.200
Z(t) -10.948 -3.460 -2.880 -2.570

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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. pperron D.brent, lags(11)

Phillips-Perron test for unit

Number of obs
Newey-West lags

256
11

root

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Crictical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z (rho) -134.208 -20.305 -14.000 -11.200

Z(t) -10.971 -3.460 -2.880 -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

. pperron D.usv _cve, lags(1ll)
Phillips-Perron test for unit root Number of obs 256
Newey-West lags = 11

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(rho) -159.871 -20.305 -14.000 =-11.200
Z(t) -11.443 -3.460 -2.880 -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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8. Teste de KPSS em niveis

EPSS te=zt for pov (including trend)

T = 258
Lag truncation parameter = 5
Te=st statistic = 0.585301

10% 5% 1%
Critical waluessz: 0.120 0.1458 0.217
P—ralue « .01

Eegressdo HPSS
Minimos Quadrados (OLS), usando as observacgbes 2003:01-2024:06 (T = 258)
Variavel dependente: pint

coeficiente erro padrio racio-t valor p
const 4,42075 O0,0168172 262,59 0,0000 wRE
time 0,00147016 0,000112573 13,06 3,25e=-030 ®¥%

ATC: -300,375 BIC: -2853,273 HQC: -287,522

Estimag8o robusta da varidncia: 0,10006
Soma do= guadrados do= residuc= acumulados: 2442,23

teste EPSS para pint (incluindo tend&ncia)

T = 258
Parametro de truncagem do desfasamento = 5
Estatlistica de teste = 0,388877

10% s% 1%
Valores criticos: 0,120 0,148 0,217
Valor p <« .01



Fegressdo EPSS

Minimos Quadrados (0OLS), us=ando as ocbservacgfes 2003:01-2024:06
Varidvel dependente: brent
coeficiente erro padrdo rdcio-t valor p
const 4,76120 0,043144818 110,4 7,02e-218 *
time 0,00170868 0,000288808 5,820 1,03e-08 *
ATIC: 185,774 BIC: 1%2,88 HQC: 188,632
Eztimagdo robusta da variincia: 0,637931
Soma dos guadrados dos residucs acumulados: 17140,4
teste EP55 para brent (incluindo tendéncia)
T = 2518
Pardmetro de truncagem do desfaszamento = 5
Eztatistica de teste = 0,403653
10% &% 1%
Valores criticos: 0,120 0,148 0,217

Valor p < .01

Eegressdo EPSS
Minimos Quadradosz (QLS)
Variavel dependente: us

coeficient
const 4,40122
time 0,000775883
ATIC: -543,887 BIC:

Eztimagdo robusta da varidncia:

Soma dos2 guadrados do
teste KPS55 para usd cve

T = 258
Pardmetro de truncagem
Eztatistica de teste =

10%
Valores criticos: 0,120

Valor p < .01

, u=zando a= observagdes 2003:01-2024:08
d _cve

e erro padrdo racio-t valor p

0,0104905 418,5 0,0000 *
3 T,02224e-05 11,11 1,15%=-023 *
-536,752 HQC: -541,04

0,03725818

g residunz acumulados: 1192, 38

(incluindo tend&ncia)
do desfasamento = 5
0,4802686

o3
0,148

(T

(T

*

258)

258)
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9. Teste KPSS em primeiras diferengas

KP55 test for d_pcv

T = 257
Lag truncation parameter = 5
Tezt statistic = 0.201174

10% 2%

Critical wvalues: 0.3418 0.462
FP—vralue > .10

REegrezzdn KP35

Minimos Quadrados (OLS), usando as observacbes 2003:02-2024:06

Variavel dependente: d pint

coeficiente

erro padréo

1%

0.740

racio-t

valor p

const 0,00186919 0,00176618

ATC: -1101,77 BIC: -1098,22 HQC:

1,058

-1100, 34

Eaztimacdo robusta da wvarifneia: 0,00159141
Soma do= guadrados dos residucs acumulados: 8,13571

teste KP35 para d pint

T = 257

Parametro de truncagem do desfasamento

Estatistica de teste = 0,0774012

10% 5%

1%

Valores criticos: 0,348 0,482 0,740

Valor p > .10

5

0,2909

(T

257)
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BEegrez=zdo EPSE
Minimo=s Quadrados (0OLS), wusando as observacgdes 2003:02-2024:06
Varidvel dependente: d brent

coeficiente erro padrdo racio-t valor p

ATC: -485,8018 BIC: -482,25% HQC: -—-484,381

Eztimacio robusta da varidncia: 0,011378
Soma dos guadrados dos residuos acumulados: 46,7426

tezte HPF35 para d brent

T = 257
Pardmetro de truncagem do desfazamento = 5
Eztatistica de teste = 0,0821984

10% 5% 1%
Valores criticos: 0,348 0,462 0,740
YValor p > .10

REegressdo KPS
Minimo= Quadrado= (0OLS), wu=ando a=s obszervacgfez 2003:02-2024:086
Varidvel dependente: d usd cve

coeficiente erro padrio racio-t valor p
cConst —-5,95405e-05 0,00131527 -0,04557 0,56837
ATIC: -12E53,28 BIC: -124%5,73 HOQC: -1251,8%

Estimacgdo robusta da varidncia: 0,000705453%
Soma dosz gquadrados dos residuos acumulados: 7,4877

teste EP3E para d usd cve

T = 257
Pardmetro de truncagem do desfasamento = 5
Eztatistica de teste = 0,155794

10% 5% 1%
Valore=s criticos=s: 0,348 0,462 0,740
Valor p > .10

(T

(T

257

257}
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10. Sele¢ao da Ordem de Defasagem

. varsoc pcv pint brent usd cwve

Selecticn-order criteria
Sample: 5 - 258 Humber of oks = 254

a Z.%e-08 -4.8778& -4.855535 -4.82225
1 2303.3 335%.8 1l © l.8e-13 -17.%787 -17.Be87 -17.7002
2 234E.4¢6 J.31* 18 0.000 1.5=-13* -15.2083* -13.00&8&* -17.707*
3 2353.42 9.522 ls 0.871 1l.ge-13 -18.1214 -17.8301 -17.3572
4 2362.41 17.554 1l O 1.7e-13 -15.0683 -17.88533 -17.113592

Endogencus: pcov pint brent usd _cve

Exogencus: _cons
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11.

Teste de Cointegracdo de Johansen

. wecrank pcv pint brent usad cve, lagsii) max

Johansen tests for cointegration

Humber of obs

Trend: constant
Sample: 3 - 258
maximum
rank parms
0 20
1 27
2 3z
3 35
4 38
maximum
rank parms
0 20
1 27
2 32
3 35
4 3e

12. Modelo VECM

vec pcv pint brent usd_cve, rank(l)

Vector errcr—-correction model

SZample: 3 - 258

Log likeliheood
Det (Sigme_ml) =

Equation

o e I e I
s by

Lags
5%
trace critical
eigenvalue statistic value
. T0.7450 47.21
0.15772 28.B048% 29,658
0.08110 10.6648 15.41
0D.03E43 0.6327 3.76
0.00247
5%
max critical
eigenvalue statistic value
. 43,9402 27.07
0.15772 16.1400 20.97
0.0el10 10.0321 14.07
0.03E843 0.6327 3.76
0.00247
lagsii)
Ho. of oka =
AIC = -1§.
HQIC = -18.
SBIC = -17.
FMSE R-=3gq chiz P>chiZ
L008B046 0.1875 5T7.7006848 0.0000
LD2elz24 0.1718 51.85881 0.0000
086054 0.178%9 54.46389 0.0000
L020155 0.1058 29.52589 0.0000

m i -
[ L R v ]
3 Ba Ba B
Co =1 in
[ I LI
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[95% Conf.

| Coef. 5td. Err. z Exlz| Interval]
_____________+_________________________________________ - - - ——
D pow |
_cel |
Ll. | -.029%1&3 L0055423 -53.03 0.000 -.041563 -. 01826596
I
pov |
LD. | .08591654 L0&816838 1.12 0.2e2 -.0517328 .15900833
I
pint |
LD. | .0080854 .02158016 0.28 0.781 -.0368841 . 0490117
|
brent |
LD. | -.0042083 0084871 -0.865 0.518 -.0189237 .00E5051
I
uad_cwve |
LD. | -.055341% L0280137 -1.88 0.048 -.1102474 -.0004358
I
_cona | L0024722 L0005746 4.30 0.0o00 L001348 .0035985
_____________+_________________________________________ - - - ——
D pint I
_cel |
Ll. | L0354822 0176275 2.01 0.044 0008329 0700315
|
pcv |
LD. | -.0753328 1828813 -0.41 0.681 -.4335895 .2B83303%
|
pint |
LD. | .3180444 0645699 4.80 0.000 .1807053 .445383
I
brent |
LD. | L0112281 L0152435 0.58 0.560 -.0284E74 L04E9458
I
uad_cwve |
LD. | -.161%333 .083101 -1.85 0.051 -.324B083 .0009416
I
_cona | .0014452 L0017046 0.85 0.395 -.0018918 0047901
_____________+_________________________________________ - - - ——
D brent |
_cel |
Ll. | .15859848 . 0580665 3.35 0.001 0751757 30279359
|
pocv |
LD. | .5822674 .6027602 0.97 0.334 -.5588121 1.763856
I
pint |
LD. | .6501763 L 2140178 3.18 0.001 260709 1.0959844
I
brent |
LD. | 270099 .06335901 4,28 0.000 14585648 .3943413
I
usd_cve |
LD. | -.0397651 L2737437 -0.15 0.385 -.578292% L45987627
I
cong | .0001344 .0056152 0.02 0.381 -.0108711 L0111355
_____________ +_________________________________________ - - - —_—
D usd cwve |
_cel |
Ll. | .0028114 .0136004 0.72 0.471 -.018E44% 0384676
I
pov |
LD. | 1756036 .141178 1.24 0.214 -.1011001 45323073
|
pint |
LD. | -.082%324 0501271 -1.85 0.0%8 -.1311787 0153148
I
brent |
LD. | L0037835 .014E8472 0,25 0.75%% -.0253164 .0325834
I
usd_cve |
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Cointegrating equaticons

Equation Parms chizd P>chiZ

Tdentification: beta is exactly identified

Johansen normalization restricticn impoaed

beta | Coef Std. Err. Z Exlz| [95% Conf. Interwval]
_____________ +________________________________________________________________
_eel I

pov | 1 . . .
pint | -.4321472 1301216 -3.32 0.001 6371804 -.177113%
brent | -—-.3325529 08558681 -5.07 0.ao0 LA8105993 -.20400&85
usd cve | -1.0942219 L148547 -7.37 0.000 1.38537¢6 —-.8B03082

cons | 3.818665

13. Teste de Autocorrelagao LM

. Veclmar

Lagrange-multiplier test

lag | chiz df Prob > chiZ
______ +_______________________________
1 | 12.6011 le 0.701&7
2 | §.e092 le 0.92363

HO: no autocecrrelation at lag order
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14. Teste de normalidade dos residuos

« WoCIOII

Jarque-Bera test

R R I EEE——————————————— +

Equaticn | chiz df Prock > chi2 |

———————————————————— +-—-——— |

0 pocv | 52.040 2 0.00000 I

D pint | g2.758 2 0.00000 I

D brent | 282.974 2 0.00000 I

D usd cwve | B.a07 2 0.03a7& |

ALL | 424,377 g 0.00000 I

S S +
Skewness test

R —————— +

Equaticn | Skewness chiz df Prock > chiz |

———————————————————— et |

D pocv | .25963 2.B878 1 0.08991 I

D pint | -.2756%59 3.243 1 0.07173 |

D brent | -.25901 2.882 1 0.09087 |

D usd cve | -.17372 1.288 1 0.2564% I

ALL | 10.269 4 0.036l13 I

R —————— +
Kurto=sis test

R —————— +

Equaticn | Eurtcais chiz df Prck » chiZ |

———————————————————— +-—— |

b pocw | 3.146%5 49,164 1 0.00000 I

D pint | 5.7303 79.513 1 0.00000 I

D brent | 8.1245 280.112 1 0.00000 I

D uad cwve | 3.7061 5.31%8 1 0.02110 I

ALL | 414,108 4 0.00000 I

R —————— +
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