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Determinantes da Inflacao em Cabo Verde

Resumo

Um incremento do nivel geral de precos pode ter impacto marcante no bem-estar
econémico e social, ja que ha perda de valor da moeda e consequente deterioracédo do poder de
compra da populacéo, conduzindo assim ao agravamento das condicdes e custo de vida. Contudo,
torna-se necessario investigar as causas (fatores determinantes) da inflacdo, pois € uma das etapas
fundamentais para o controlo do processo inflacionario. Neste sentido, o presente estudo tem como
objetivo principal averiguar quais os determinantes da inflacdo em Cabo Verde. Para tal foi utilizado
0 meétodo de co-integracao, recentemente proposto por Pesaran et al. (2001) - Bound Test. Os
resultados obtidos evidenciam que as componentes sazonais, cambiais, monetarias, orcamentais e

externas explicam grande parte da Inflacdo em Cabo Verde.
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Determinants of Inflation in Cape Verde

Abstract

An increase in the general price level can have an outstanding impact on economic and
social welfare, given that there is a decline in the value of the currency which will lead to a decrease
in the purchasing power of the population and to worsening of living conditions. A central step to
control the inflationary process is to investigate the causes (determinant factors) of inflation. In this
sense, the main goal of the present study is to examine the determinants of inflation in Cape Verde.
For this, the cointegration method, recently proposed by Pesaran et al. (2001) — Bound Test, was
used. The results show that, in Cape Verde, inflation is largely explained by seasonal, monetary,

budgetary, external and exchange rate factors.
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1. Introducao

A inflacdo é considerada um fendmeno generalizado, podendo representar um dos mais
graves problemas econdémicos. Ha varios anos que os economistas vém estudando e debatendo as
causas e os efeitos da inflacéo, tendo o controlo da inflacdo se tornando umas das suas principais
preocupacoes. Episodios de elevada inflacao tém chamado a atencdo pelos custos e injusticas
socias que acarretam na vida da populacdo e também pelo facto de reduzirem a eficiéncia
econémica, retardarem o crescimento da economia e provocarem instabilidade no seio da

economia.

Os fatores que determinam o comportamento da inflacdo tém sido objeto de numerosos
estudos tedricos, mas nao tem havido um consenso sobre as causas da inflacdo, tendo sido
apresentada uma multiplicidade de causas da inflacao. Diversas teorias tém sido propostas com
base no fendmeno, entre as quais se destacam a teoria monetarista, a teoria estruturalista e a teoria

da inconsisténcia dinamica.

A teoria monetarista argumenta que a inflacdo é um fenomeno que resulta da interacdo de
fendbmenos monetarios e reais. Essencialmente defendem que a taxa de inflacdo pode ser explicada

pela taxa de crescimento da oferta monetaria, por unidade de produto (Wachter, 1960).

A teoria estruturalista refuta a ideia amplamente defendida pela teoria monetarista de que
um aumento da oferta moeda devida a expansdao monetaria é a causa da inflacdo (Sunkel,1958).
Consideram que é um erro ver a inflacdo como um fendmeno puramente monetario, e defendem
que ao analisar as causas da inflacao devemos ir para além dos fatores monetarios (Sunkel, 1958).
A inflacao e as tensodes inflacionarias que se fazem sentir na economia segundo estruturalistas,
resultam da falta de dinamismo da agricultura, da incapacidade de importacdo, de alteracées
estruturais, desajustes e tensdes econdémicas e socias que surgem no decorrer do processo

desenvolvimento econdmico (Silva, 2008).



Ja as teorias da inconsisténcia dindmica argumentam que a inflacdo excessiva € um
fendmeno que resulta da inconsisténcia das politicas monetarias discricionarias utilizadas pelo
governo. Sublinham que esta inconsisténcia advém do facto de as promessas do governo em seguir
politica conducente a inflacao baixa nao serem crediveis (Kydland e Prescott, 1977). Isso ocorre
devido a tentacdo que o governo tem de explorar os efeitos da politica monetaria (gerando inflacao

de surpresa) no curto prazo (Mishkin, 1999).

No entanto, o nimero de estudos que se debrucam sobre os fatores que determinam a
inflacdo em Cabo Verde é limitado. Estes estudos tém apontado que a inflacdo em Cabo Verde ¢
fundamentalmente determinada pela variacdo da massa monetaria, a componente sazonal, a

inflacdo importada e o hiato do produto.

Com base em pesquisas realizadas nas mais diversas areas tematicas deste fenomeno,
tendo por base a literatura académica, informacdes estatisticas de instituicées internacionais e
analise de casos praticos, o presente estudo tem como objetivo principal explicar o comportamento

da inflacdo investigando as suas principais determinantes em Cabo Verde.

Para além deste capitulo introdutério, o presente trabalho conta com mais 5 capitulos. O
segundo capitulo apresenta uma revisao da literatura existente sobre os determinantes da inflacao.
No terceiro capitulo far-se-a a descricdo da politica monetaria em Cabo Verde. Correspondendo aos
objetivos especificos do presente trabalho, o quarto capitulo descreve as fontes dos dados utilizados
no trabalho, o modelo tedrico e o0 modelo econométrico e apresenta a analise empirica realizada. O

quinto e ultimo capitulo sumaria os principais resultados do trabalho.



2. Revisao da literatura

A fundamentacao tedrica abrangera o seguinte tema: os determinantes da inflacdo em Cabo
Verde. Um incremento do nivel geral de precos pode ter impacto marcante no bem-estar econémico
e social, ja que ha perda de valor da moeda e a consequente deterioracdo do poder de compra da
populacédo, conduzindo assim ao agravamento das condices e custo de vida. Contudo torna-se
necessario investigar as causas (fatores determinantes) da inflacdo, pois € uma das etapas
fundamentais para o controlo do processo inflacionario. Assim, com este estudo pretende-se
essencialmente conhecer os fatores que determinam a inflacado em Cabo Verde. Os estudos em
Cabo Verde sobre o tema sdo na verdade escassos. Porém, como adiante se verd, estudos desta
natureza tém sido realizados em varios paises do mundo, e muitas teorias tém sido realizadas com
base no fendmeno, entre as quais se destacam: a teoria monetarista, a teoria estruturalista e a

teoria da inconsisténcia dinamica.

A primeira, argumenta que a inflacdo & um fendmeno que resulta da interacdo de
fendmenos monetarios e reais. Essencialmente defendem que a taxa de inflacdo pode ser explicada
pela taxa de crescimento da oferta monetaria, por unidade de produto, consideram que o
crescimento da oferta de moeda resulta tanto da expansao do défice publico (financiados em grande
parte pelo aumento da oferta moeda) como dos empréstimos concedidos pelo Banco Central ao

publico e a outros bancos (Wachter,1960).

Esta teoria sustenta que o reconhecimento da inflacdo como fenémeno puramente
monetario é apenas o comeco para compreensdo da causa da inflacdo (Friedman, 1992). E
argumentam que apesar da vasta evidéncia empirica que comprova que a inflacdo € um fenémeno
monetario, a mesma continua a ser rejeitada em grande parte devido a “cortina de fumaca” com a
qual os governos tentam esconder sua propria responsabilidade pela inflacdo, e culpabilizam o
governo pela inflacdo pois consideram que sé o governo é que pode produzir excessivo crescimento

monetario, (e, portanto, a inflacao), e também por que na maior parte das vezes financiam os seus



gastos através do aumento da quantidade de moeda por ser um método politico mais atraente

(Friedman, 1992).

Esta corrente de pensamento econdmico tem por base a teoria quantitativa da moeda e
presume que a velocidade de circulacdo da moeda € estavel e o PIB nominal é proporcional ao stock
de moeda, sendo que os fatores de producdo e a funcdo de producdo determinam o PIB Real
(Mankiw, 2003). A teoria quantitativa da moeda indica que o nivel de precos & proporcional a
qguantidade de moeda, portanto, a taxa de crescimento da quantidade moeda determina a taxa de
inflacdo (Mankiw, 2003). Por outro lado, a teoria Monetarista considera a oferta de moeda como um
fator dominante mas nao exclusivo do nivel de precos, tanto no longo como no curto prazo, que
apenas importa a moeda (Totonchi, 2011). Sendo assim, a politica monetaria € um instrumento
mais potente do que a politica orcamental na estabilizacao econdémica (Totonchi, 2011). Defendem
que nao ha nenhuma outra proposicao na economia que esteja tdo bem estabelecida como esta

(Friedman, 1963).

Um dos mais importantes autores e expoente da teoria monetarista, Friedman (1963) diz
que a inflacdo é sempre e em toda a parte um fenomeno monetario. Ele argumenta que é um
fendbmeno que so6 pode ser produzido por um mais rapido aumento na quantidade de moeda
(determinado pelo governo) do que na producao, adicionalmente afirmou que quanto mais rapido for
esse aumento relativamente ao produto mais alta sera a taxa de inflacdo. Salienta ainda que na
histdria da inflacdo, verifica-se que a esta foi consequentemente acompanhada por um aumento na
quantidade de moeda e vice-versa. De forma a comprovar empiricamente a sua visao sobre a
inflacdo, analisou dados da quantidade de moeda (por unidade de producédo) e do indice precos no
consumidor para os Estados unidos, Reino Unido, Alemanha, Brasil e Japao, e provou que ambas
convergem e raramente se desviam uma da outra, apresentado o mesmo padrdo (Friedman, 1992).
O autor destaca o governo como o principal responsavel pela inflacdo, pois é quem determina a
quantidade de moeda em circulacado, responsavel pela emissao moeda e também pelos gastos
publicos que sao financiados em grande parte pelo aumento oferta moeda. Sob esta perspetiva, o
autor aponta trés causas para o excesso de emissao moeda: o rapido crescimento das despesas do
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governo, a adocao por parte do governo de objetivos indevidamente ambiciosos de pleno emprego e
da ma politica adotada pelo Banco Central. Adicionalmente, Friedman afirma que diversos autores
apontam para variadas causas nao monetarias da inflacao, tais como: o facto da tentativa de
investimento exceder a poupanca desejada, o “wage push” por parte dos trabalhadores, o “profit
push” por parte dos empregadores e da incapacidade de resposta da producdo ao aumento da
procura. Considera também que esses e outros fatores ndo monetarios podem de certa forma
causar a inflacdo, na medida em que suscitam a expansdo monetaria que por sua vez ira aumentar
oferta monetaria e causar a inflacdo. Contudo, afirma que muitos fendmenos podem produzir
flutuacdes temporarias na taxa de inflacdo, mas que apenas podem ter efeitos duradouros se
afetarem a taxa de crescimento monetario. Conclui que as teorias nao monetarias que analisam as
causas da inflacdo sa@o (teorias) pluralistas, pois nunca veem a principal causa da inflacdo

(Crescimento da oferta de moeda).

Haberler (1960) vai de encontro com ideia defendida por Friedman, afirma que nao ha
registro na historia da economia, em qualquer lugar ou a qualquer momento, de uma inflacdo grave
e prolongada que nao tivesse sido acompanhada e provocada por um grande aumento da
quantidade de moeda. Defende que a inflacdo é produzida por um aumento na quantidade de
moeda, e que nenhuma politica ou outro fator é causa a inflacdo, a menos que provoquem ou
induzem um aumento da quantidade de moeda. Autores como Rolnick e Weber (1994), McCandless
e Weber (1995) e Lucas (1980) comprovaram e confirmaram a ideia defendida por Friedman de que

mudancas na quantidade de moeda e nas mudancas na inflacdo estao correlacionadas.

Schwartz (1973), outra defensora desta teoria, corrobora com ideia defendida por Friedman,
através da analise de uma amostra de 40 paises e os dados relativos ao periodo de 1952-1969,
constatou que a inflacdo em paises diferentes poderia ser explicada pela respetiva taxa de
crescimento da moeda e conclui, "que a chave para a compreensdo da mudanca preco secular (ao
longos dos séculos), tanto agora como no passado, € o comportamento do stock de moeda por

unidade de producao".



De forma a verificar a afirmacédo de Milton Friedman “A inflacdo é sempre e em toda parte
um fendmeno monetario”, Mankiw (2003) examina dados histéricos sobre inflacdo e expansao
monetaria nos Estados Unidos, provenientes do tratado sobre histéria monetaria escrito por Milton
Friedman e Anna Schwartz. O autor constatou que ha uma correlacdo positiva entre crescimento da
quantidade de moeda e inflacdao, confirmando a previsédo da teoria monetarista de que a expansao
monetaria elevada leva a inflacdo alta. Examinando dados mensais sobre expansao monetaria e
inflacdo verificou que ndo ha uma relacéo tao estreita entre essas duas varidveis e concluiu que a
teoria monetaria da inflacdo funciona melhor no longo prazo do que no curto prazo. Refere ainda
que, sendo a taxa de juro o custo de oportunidade de se reter moeda, entdo é de esperar que a
procura por moeda dependa da taxa de juro nominal. O nivel de precos vai assim depender ao
mesmo tempo da quantidade corrente de moeda e da quantidade de moeda esperada para o futuro

(Mankiw, 2003).

No mesmo sentido Dornbusch, et al. (1998) demostram que a inflacdo elevada deve-se
sobretudo ao fenédmeno monetario, no sentido de que a inflacdo nado pode continuar sem um
crescimento monetario sustentado. No estudo que fizeram sobre a procura de moeda e a curva da
oferta agregada no longo prazo, constataram que um aumento sustentado da taxa de crescimento
da moeda conduz a um aumento da taxa de inflacdo. De forma a comprovar empiricamente essa
relacao entre inflacao e crescimento da moeda, os autores analisam dados relativos ao crescimento
da moeda e inflacao, de 1960 a 1996, nos Estados Unidos. Verificaram que a taxa de inflacao e a
taxa de crescimento da moeda se deslocaram em conjunto, que ambas tiveram uma relacao
aproximada, existindo grandes hiatos entre as curvas de crescimento e que persistiram varios anos.
Analisando a relacao entre crescimento da moeda e a inflacdo para longos periodos de tempo,
verificaram que a inflacao esta estreitamente relacionada com a taxa de crescimento do agregado
monetario M2 e constataram que a relacdao ¢ muito volatil quando se trata do agregado MI1.
Também De Grauwe e Polan (2001), analisam a relacao entre o crescimento da moeda (M1 e M2) e
da inflacdo relativos ao periodo de 1969-1999. Os autores concluiram que existe uma relacao
positiva entre a inflacdo e o crescimento da moeda para os paises com elevada taxas de inflacdo e
no caso de paises com inflacdo baixa, é dificil encontrar qualquer relacdo entre inflacdo e
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crescimento da moeda. Em paises com baixa inflacdo, o crescimento monetario e o crescimento do
produto sdo independentes no longo prazo. Contudo, verificaram que esta relacao (taxa inflacao e
moeda) varia consoante as taxas médias de inflacdo observadas num dado pais, sendo que a
correlacdo é mais forte para os paises onde a taxa de inflacéo é elevada, e mais fraca para aqueles
em que as taxas de inflacdo sdao mais baixas. Por sua vez, Dwyer e Hafer (1999) analisaram a
relacdo entre o crescimento da moeda, estes autores concluiram que a inflacdo esta associada ao
crescimento de moeda (constaram que inflacdo tem uma relacdo positiva e proporcional a
quantidade de moeda no Reino unido, nos Estados unidos, Brasil, Chile e Japdo durante o século
20) e que esta relacdo se mantém mesmo entre paises com diferentes experiéncias politicas e
economicas, e que mesmo no curto prazo prevalece a relacdo entre o crescimento moeda e a taxa

inflacéo, concluindo assim que inflacdo e a deflacao estdo associadas a mudancas na oferta moeda.

Contrariamente a teoria monetarista, a teoria estruturalista refuta a ideia amplamente
defendida pela teoria monetarista que um aumento da oferta moeda devida a expansao monetaria é
a causa da inflacdo. Considera que ¢ um erro ver a inflacdo como um fendmeno puramente
monetario, e defende que ao analisar as causas da inflacdo devemos ir para além dos fatores
monetarios (Sunkel, 1958). Considera que é impossivel entender completamente a inflacdo em
alguns paises (principalmente nos paises em desenvolvimento), fazendo analise a luz da teoria
monetaria que atribui a causa da inflacdo ao governo, o Banco Central e ao sindicatos, pois este tipo
de abordagem na melhor das hipoteses apenas permite delinear a trajetoria da inflacdo na esfera
econdmica, nunca conseguindo explicar as suas verdadeiras causas, que considera ser explicadas
de melhor forma por questdes estruturais (Sunkel,1958). Esta teoria deu pouca importancia aos
fatores monetarios que explicam a inflacéo, defende que aumentos dos precos sao determinados em
grande parte pelo lado real da economia (Bernanke, 2005). Salienta também que os fatores que os
monetaristas consideram como causa da inflacdo sdo apenas mecanismos de propagacao das
pressdes inflacionaria (Silva, 2008). Os elementos centrais da teoria estrutural da inflacdo, entao,
sao trés: os precos relativos mudam com as mudancas na estrutura econdmica, a inflexibilidade
para baixo de (alguns) precos em moeda e oferta de moeda passiva que fecha o hiato deflacionario

causado por aumentos de precos (Canavese, 1982). Denota-se que a inflacdo e as tensdes
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inflacionarias que se fazem sentir na economia segundo estruturalistas, resultam da falta de
dinamismo da agricultura, da incapacidade de importacao, de alteracoes estruturais, desajustes e
tensdes economicas e socias que surgem no decorrer do processo desenvolvimento econémico
(Silva, 2008). Esta teoria alude que a inflacdo com origem em fatores estruturais é caracteristica dos
paises em vias de desenvolvimento (Sunkel,1958). A inflacdo segundo esta corrente depende
sobretudo da magnitude da pressdo estrutural sobre o nivel de precos. A dinamica de estabilidade e

instabilidade econémica tem uma influéncia sobre este fendmeno (Canavese, 1982).

Silva (2008) menciona que a inflacdo segundo esta corrente de pensamento economico
decorre principalmente de desajustamentos estruturais, entraves sectoriais e rigidez no sistema
economico as quais estao aliadas a rigidez de precos. Afirma que a solucéo para a inflacao esta em
“medidas de longo prazo, tais como a modernizacao agricola, a reforma no sistema de tributacao,
incentivos para a diversificacao e industrializacdo das exportacoes (eliminacao de entraves sectoriais

e rigidez no sistema economico) ".

Por sua vez, Canavese (1982) diz que o Estruturalismo destaca a relacdo entre
desenvolvimento econdmico e inflacdo, aponta para obstaculos ou entraves sectoriais, desequilibrios
na balanca de pagamentos como causa das mudancas nos precos relativos, considera que ambos
os tipos de pressao sdo o resultado de mudancas na procura e estrutura da oferta associada ao
processo de desenvolvimento econdmico. Wachter (1979) afirma que para esta teoria o stock da
moeda € uma resposta a inflacao, em vez de uma causa. Destaca que a chave para encontrar a
causa da inflacdo nao reside nas politicas orcamentais e monetarias adotadas, mas sim na fraqueza
da estrutura economica, e que a fonte de aumentos de precos € a pressao do crescimento
economico sobre uma estrutura economica e social subdesenvolvida. Refere que a agricultura, o
comeércio exterior, e alguns setores do governo sofrem de rigidez institucional que incentiva o

aumento dos precos, juntamente com o desenvolvimento economico.

Um dos expoentes do estruturalismo, Olivera (1964) afirma que em alguns paises
(especialmente nos paises em desenvolvimento) a inflacdo deve ser atribuida a desequilibrios nao
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monetarios, em parte devido as falhas da organizacdo econémica e social desses paises. Considera
a inflacao estrutural um subproduto do crescimento, que ndo pode ser evitada sem parar o proprio
crescimento. Afirma que a estagnacdo economica € causa de pressoes estruturais sobre o nivel de
precos e recomenda uma politica de promocao do crescimento como forma de combate contra esse

tipo de perturbacdes inflacionarias.

No mesmo sentido, Sunkel (1958) diz que a inflacdo estrutural é caracteristica dos paises
em desenvolvimento. Defende que ao analisar a inflacdo devemos levantar “o véu da doutrina
monetaria“, pois considera ser pouco sensato analisar a inflacdo apenas a luz dos fatores
monetarios, dado que esta explicacdo se adequa mais aos paises desenvolvidos. Refere que as
fontes subjacentes da inflacdo nos paises em desenvolvimento se encontram nos problemas basicos
do desenvolvimento econémico e nas caracteristicas estruturais que apresenta o sistema produtivo
desses paises. O autor refere que as causas da inflacdo sdo: as pressdes inflacionarias
acumulativas, as quais induzidas pela propria inflacdo e que tendem acentuar a intensidade deste
fendbmeno ao qual devem a sua existéncia; as pressdes inflacionarias circunstanciais, resultantes de
acontecimentos como aumento exogeno dos precos das importaces, aumento de gastos publicos
por razdes politicas, desastres naturais, guerras, revolucdes; as pressdes inflacionarias estruturais
ligadas a incapacidade do setor produtivo em responder as alteracdes na procura devido ao mau
funcionamento do sistema de precos e a restrita mobilidade dos fatores produtivos, sendo que
consideram esta ultima como principal causa da inflacdo. Ao estudar a inflacdo no Chile constatou
que a origem da mesma centrava-se nos problemas basicos do desenvolvimento econdmico e nas
caracteristicas estruturais apresentadas pelo sistema produtivo. Observou que a incapacidade de
alguns setores produtivos para enfrentar mudancas na procura, mobilidade limitada de recursos
produtivos, € 0 mau funcionamento do sistema de precos, era o principal gerador de desequilibrios
estruturais inflacionarios no Chile. Concluiu que a principal causa da inflacdo no pais era sobretudo
a incapacidade da resposta do sector produtivo ao aumento da procura, da baixa taxa de formacao

de capital e deficiéncias estruturais no sistema tributario.



As teorias da inconsisténcia dindmica argumentam que a inflacdo excessiva ¢ um fenémeno
que resulta da inconsisténcia das politicas monetarias discricionarias utilizadas pelo governo.
Sublinham que esta inconsisténcia advém do facto de que as promessas do governo em seguir
politica conducente a inflacdo baixa nao sao crediveis (Kydland e Prescott, 1977). Isso ocorre devido
a tentacdao que o governo tem de explorar os efeitos da politica monetaria (gerando inflacao de
surpresa) no curto prazo, na atividade economica procurando atingir um produto superior ao
potencial e obter uma taxa de desemprego baixa (Mishkin, 1999). Entdo, como os agentes
economicos tém expectativas racionais, eles tendem a antecipar uma inflacdo mais alta. Aquando da
formacao das suas expectativas, incorporam o facto de o governo ter incentivo em abandonar uma
politica conducente a inflacdo baixa (Barro e Gordon, 1983 a b). Consequentemente, cria-se um viés
inflacionario, ou seja, acaba por originar uma inflacdo de equilibrio mais alta do que se o governo
seguisse uma regra vinculativa (Mankiw, 2003). A ideia por detras desta teoria € que ha uma
discrepancia entre o que os governantes anunciam que vao fazer e o que eles realmente fazem.
Com isso o governo torna-se inconsistente, consequentemente os agentes econémicos tornam-se
céticos aquando do anuncio do governo de uma politica de manutencdo de inflacdo baixa (Barro e
Gordon, 1983 a, b). Esta teoria sustenta que a inconsisténcia dindmica das politicas econémicas
esta intimamente ligada a politicas econémicas discricionarias (Kydland e Prescott, 1977). Referem
que as decisdes por parte das autoridades monetarias planeadas como étimas nao o sao (Kydland e
Prescott, 1977). Em geral, sofrem de incoeréncia ao longo do tempo, e denota-se que a inflacdo
nesta teoria resulta da utilizacdo da politica monetaria discricionaria, de forma a prosseguir objetivos
reais de curto prazo (baixa taxa desemprego), conduzindo, a uma inflacdo superior a socialmente

otima, sem ganhos reais permanentes (Pina, 2008).

Nesta teoria insere-se também a discussao se é preferivel ter regras ou politicas
discricionarias. Na politica economica conduzida por regras, os decisores politicos tendem a
anunciar, com antecedéncia, como a politica reagira a varias situacoes e também se comprometem
a agir de acordo com o que foi anunciado (Mankiw, 2003). Nas politicas econdmicas discricionarias,
os decisores politicos séo livres para avaliar cada acontecimento a medida que ocorre e optam pela
politica mais apropriada na ocasiao (Mankiw, 2003). Os defensores das politicas discricionarias
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advogam a sua utilizacao por proporcionar maior flexibilidade aos decisores politicos para reagirem a
situacdes adversas, permite uma reacao mais rapida a chogques economicos (Barro e Gordon, 1983
a, b). Mas esta politica tende a gerar uma maior inflacdo. Por outro lado, os defensores das regras
reiteram que nao se pode confiar no processo politico. Afirmam que os politicos tendem a cometer
erros na conducao da politica econémica e, por vezes, utilizam a mesma para atingir os seus
objetivos eleitorais (Mankiw, 2003). Reiteram, também, que os decisores politicos devem seguir as
regras, em vez de uma politica discricionaria pois, uma politica discricionaria implica selecionar a
decisdo que é melhor, dada a situacdo atual (Barro e Gordon,1983 a, b). Tal comportamento,
resulta num de planeamento consistente, mas subotimo ou em instabilidade economica politica e
monetaria (Kydland e Prescott, 1977). Consegue-se alcancar melhor as metas caso seja retirado o

poder discricionario aos decisores politicos.

Diferentes estratégias de conducao da politica monetaria tém sido adotadas como forma de
seguir uma regra, com o intuito de conseguir alcancar a estabilidade dos precos (uma inflacao
baixa). Essas estratégias sdo caracterizados pelo uso de uma ancora nominal, que é uma restricdo
sobre o valor da moeda domeéstica, sendo essa ancora instrumento necessario para o sucesso das
estratégias de conducdo da politica monetaria (Mishkin, 1999). Na estratégia de Monetary Targeting
define-se uma meta para um agregado monetario com o propoésito de obter uma taxa inflacdo baixa
(Mishkin, 1999). Esta estratégia é caracterizada pela utilizacdo dos agregados monetarios como
objetivo intermédio perspetivando atingir o objetivo final de estabilidade de precos (Mishkin e
Savastano, 2001). Esta estratégia € constituida por 3 elementos fundamentais: confianca na
informacao transmitida (veiculada) por um agregado monetario para conduzir a politica monetaria, o
anuncio de metas para o comportamento do agregado monetario para orientar as expectativas de
inflacdo do publico, e um mecanismo de responsabilizacdo que impede grandes desvios
sistematicos das metas monetarias (Mishkin e Savastano, 2001). Monetary targeting tem a
vantagem de permitir ao Banco Central escolher metas de inflacdo diferentes de outros paises,
ademais permite alguma margem de manobra na politica monetaria para lidar com flutuacoes
transitdrias do produto e combater choques externos e também faz com que Banco Central cumpra
0 seu objetivo de inflacdo baixa, ajudando assim a mitigar o problema da inconsisténcia dinamica da
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politica monetaria (Mishkin, 1999). As vantagens referidas acima dependem da existéncia de uma
relacdo forte e segura entre o objetivo da politica monetaria (inflacdo) e o agregado monetario
escolhido como alvo (Mishkin, 1999). Se essa relacao for fraca a estratégia de Monetary Targeting

ira produzir maus resultados.

Por sua vez, numa estratégia de /nflation Targeting a autoridade monetaria anuncia
publicamente uma meta' para taxa inflacdo futura (geralmente baixa), para depois poder ajustar a
oferta monetaria quando a inflacdo efetiva se desviar da sua meta (Mankiw, 2003).0 /nflation
targeting tem varias vantagens, entre elas a de ser facil compreensao pelo publico, permitir que a
politica monetaria se concentre em assuntos de natureza interna, permitindo assim a politica
monetaria responder a choques domeésticos e externos, permite isolar a economia das variacdes da

velocidade de moeda (Mishkin, 1999).

Numa estratégia de Exchange rate targeting as autoridades monetarias fixam o valor da sua
moeda nacional em relacdo a uma moeda de referéncia (uma moeda forte de um pais com historico
de estabilidade de precos) com vista a obtencdo de uma taxa inflacdo proxima da do pais ancora
(Mishkin, 1999). Nesta estratégia a autoridade monetaria procura manter a estabilidade da taxa
cambio relativamente @ moeda do pais ancora através da manipulacao da taxa de juro e de
intervencdes no mercado cambial com propésito de importar a estabilidade do pais ancora (Mishkin
e Savastano, 2001). Esta estratégia tem varias variantes que sdo o currency board, bandas para
flutuacdo cambial anunciados pelo banco central, e o crawling peg ou targef (Mishkin, 1999). O
funcionamento desta estratégia depende de o Banco Central deter um nivel suficiente de reservas
em moeda estrangeira e também da manutencdo da competitividade e credibilidade pais (Mishkin,
1999). As vantagens desta estratégia é que ela gera uma regra automatica para a politica monetaria,
outra vantagem importante é que ela proporciona a diminuicdo do problema da inconsisténcia

dindmica da politica monetaria (Mishkin, 1999).

1 0 Inflation Targeting é caracterizado pelo antncio publico de metas numéricas de médio prazo para a inflagio (Mishkin, 1999).

2 Veja-se Mishkin (1999).
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Kydland e Prescott (1977) foram os pioneiros das teorias de inconsisténcia dindmica. Os
autores realizaram um estudo sobre a inconsisténcia dinamica dos planos otimos, onde a sua
analise incidiu sobre a possibilidade das decisdes politicas poderem estar sujeitas a um problema de
inconsisténcia dinamica. Os autores afrmam que a inconsisténcia dinamica das politicas
economicas se deve a inabilidade do governo para cumprir com as politicas econémicas anunciadas.
No seu trabalho, os autores observaram que as politicas econdomicas, nomeadamente, as politicas
monetarias discricionarias conducentes a inflacao baixa, sofrem de incoeréncia ao longo do tempo e
gue as mesmas tendem a dar origem a viés inflacionario (conduzem a uma inflacao ineficientemente
alta). Os autores demostram que o fato do governo utilizar politicas monetarias discricionarias pode
conduzir a uma inflacdo ineficientemente alta que nao afeta o nivel do produto. Os autores referem
que a inconsisténcia das politicas monetarias discricionarias resulta do fato do governo anunciar
uma politica de inflacao baixa com intuito de induzir as expectativas dos agentes econdémicos para
que estes formem expectativas de inflacao baixa, e que governo sabe que se a inflacao esperada é
baixa, o custo marginal da inflacdo também ¢ baixo. Sendo assim, o governo tende a ter incentivo a
abandonar a politica de manutencdo da inflacdo baixa e seguir politicas monetarias expansionistas,
motivado por vezes, por questoes relacionadas com o ciclo politico, com o objetivo de promover a
queda no desemprego para baixo da taxa natural, & custa da elevacdo da inflacdo e, assim, tirar
partido do trade-off entre desemprego e inflacdo. No entanto tal ndo acontece porque os agentes
economicos tém expectativas racionais e antecipam esse incentivo que os decisores politicos tém de
abandonar a politica anunciada. Nesse sentido, os agentes incorporam uma componente de
aumento da inflacdo nas suas expectativas (elevam as suas expectativas inflacionarias). Assim, se o
governo prosseguir com politicas monetarias discricionarias (politicas monetarias expansionistas)
tende a gerar uma inflacao superior ao equilibrio. Adicionalmente, os autores afirmam que os
decisores politicos nao devem seguir uma politica utilizada inicialmente nos periodos subsequentes,
na medida que essa politica acaba por se tornar inconsistente. Defendem o uso de uma regra na
politica monetaria, em vez de uma politica monetaria discricionaria, pois consideram que o0s
decisores politicos nao dever ter liberdade na conducao da politica monetaria, nao porque eles

sejam estupidos ou maus mas, sim, porque uma politica discricionaria implica selecionar a decisao
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que é melhor, dada a situacao atual. Tal comportamento, ou resulta em planeamento consistente

(mas subotimo), ou em instabilidade econdmica.

Mankiw (2003) vai de encontro a ideia defendida por Kydland e Prescott afirma que as
politicas monetarias discricionarias sofrem de um problema de inconsisténcia dinamica e que essa
inconsisténcia resulta do facto dos Governos terem comportamentos oportunistas manipulando a
economia com propdsitos eleitorais. Afirma que os cidaddos votam com base nas condicoes
economicas vigentes na ocasido da eleicdo, e que os governos exploram esse fato e adotam politicas
economicas que fardo com que economia pareca 6tima a medida que se avizinham as eleicdes, com
0 propodsito de “ludibriar” os cidadaos para poderem ganhar eleicOes. Reitera que as politicas
monetarias discricionarias seguidas pelo governo geram inflacao excessiva, devido a incapacidade
deste se comprometer com politicas de baixa inflacdo. Ademais, esta inconsisténcia resulta do fato
de em algumas ocasides os governos poderem anunciar com antecedéncia a politica monetaria que
irao adotar com proposito de influenciar expetativas de inflacao dos agentes econdmicos. Depois de
0s agentes economicos formarem as suas expectativas de inflacdo fixando os salarios e precos de
acordo com o anunciado, o governo sentir-se-a tentado a voltar atras com o anunciado. Assim, poem
em pratica uma politica monetaria expansionista, a fim de reduzir o desemprego, sé que os agentes
economicos apercebem-se do incentivo do governo (podem ser inconsistentes ao longo do tempo)
em abandonar o prometido. Desta forma, tendem a reagir de maneira racional, ajustando as suas
expectativas de inflacdo. Essa mudanca de expectativa altera rapidamente a troca entre inflacao e
desemprego no curto prazo. Sendo assim, a inflacao acabara por ser superior ao equilibrio, sem

qualquer reducao do desemprego.

Barro e Gordon (1983 a, b) comprovaram e confirmaram a ideia defendida por Kydland e
Prescot. No seu trabalho, os autores dao continuidade a analise efetuada por Kydland e Prescott, e
verificam que a causa da inflacao excessiva deve-se a incapacidade do decisor politico cumprir com
politicas conducentes a inflacao baixa. Referem ainda que a inflacdo excessiva verifica-se num
regime monetario discricionario (politicas discricionarias), no qual a autoridade monetaria pode
imprimir mais moeda e criar mais inflacdo do que os agentes econdmicos esperam. Os autores

14



referem que as razdes pelas quais os decisores politicos tendem a gerar inflacdo de surpresa deriva
dos beneficios de curto prazo decorrentes dos choques de inflacdo, tais como a reducao no
desemprego, os rendimentos obtidos a partir de financiamento inflacionario, o efeito inverso que a
inflacdo tem sobre o valor real da divida publica (as reducdes no valor real das obrigacées nominais
do governo) e as expansdes da atividade economica. Referem que algumas variaveis influenciam a
magnitude dos beneficios tais como as perdas associadas a outras formas de tributacao, o volume
de gasto fiscal, a magnitude do gasto fiscal temporal, a posicdo da funcdo de procura por moeda
(quanto maior o nivel mais recompensa a inflacdo nao esperada), e quantidade real vigente de divida

publica.

Backus e Driffill (1985) corroboram com o mencionado por Kydland e Prescott. No seu
trabalho analisam as politicas economicas como um jogo repetido entre os agentes econémicos e 0s
decisores politicos. Afirmam que 0s governos preocupam-se com o emprego mas camuflam esse
interesse com proposito de influenciar o comportamento dos agentes econémicos, procurando
construir uma reputacdo de forma a induzir as suas crencas aos agentes economicos com intuito de
explorar a curta memoria destes agentes econdmicos, fazendo-os acreditar que vao combater a
inflacdo a qualquer custo. Mas entretanto, como os agentes econdmicos sabem a partida desse
incentivo do governo, ajustam as suas expectativas. Consequentemente, este comportamento por

parte do governo acaba por gerar inflacao excessiva.

Cukierman e Gerlach (2003) corroboram com o supra citado e referem que sob discricdo
(politica monetaria discricionaria) os politicos tentam gerar inflacdo de surpresa, com o intuito de
impulsionar o0 emprego acima do seu nivel natural, e em direcao ao nivel superior desejado. Porém,
como os individuos compreendem a tentacao dos politicos e preveem a inflacdo de surpresa,
neutralizam assim qualquer efeito da inflacdo sobre o emprego. Como consequéncia, 0 emprego
permanece no seu nivel natural, mas a politica monetaria fica sujeita a um viés inflacionario
subétimo. Por sua vez Lee e Garfinkel (2000) afirmam que quando a politica é definida periodo a
periodo, tal politica nao tem credibilidade, conduzindo ao problema da inconsisténcia dinamica.
Ademais refere que um decisor politico benevolente tem um incentivo para gerar inflacdo, de modo
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a aumentar a producao e o emprego. Porém, como os individuos incorporaram esse incentivo nas
suas expectativas, o equilibrio é caracterizado por uma inflacao excessiva sem beneficios, com um

viés inflacionario.

Utilizando uma analise de cointegracao para os Estados Unidos durante o periodo 1960 e
1997, Ireland (1999) examina se o problema de inconsisténcia temporal pode explicar o
comportamento da taxa de inflacdo (comportamento de longo prazo da inflacdo e do desemprego)
nos Estado Unidos. O autor encontrou evidéncia que apoia a ideia que o problema da inconsisténcia
dinamica foi responsavel pela inflacdo, observou que o problema da inconsisténcia temporal esta por
tras da elevacao inicial da inflacao ao longo das ultimas quatro décadas. Berlemann (2005) procurou
examinar a importancia empirica da teoria da inconsisténcia temporal da politica monetaria e do viés
inflacionario para seis paises desenvolvidos. O autor encontrou vieses inflacionarios significativos,
em linha com o problema de inconsisténcia temporal para a Dinamarca, Gra-Bretanha e Estados
Unidos, em relacao a Austria, Australia e Alemanha, ndo detetou qualquer viés inflacionario. O autor
refere que estes resultados empiricos apoiam a visdo de inconsisténcia temporal da politica
monetaria como uma teoria positiva da inflacdo. Sachsida et al. (2011) analisam se o problema da
inconsisténcia temporal explica o comportamento da inflacdo nos Estados Unidos para periodo de
1952 a 2010. Os autores dividiram a amostra em periodos de acordo com cada presidente (Arthur
F. Burns, William Miller, Paul Volcker, Alan Greenspan e Ben Bernanke) nomeado para a Reserva
Federal (FED) e analisaram o comportamento da inflacdo durante os seus mandatos. Observaram a
existéncia de cointegracao entre inflacdo e desemprego apenas durante as presidéncias de Burns e
Miller (1970:1-1979:2), Volcker-Greenspan (1979:3-2006:1) e Greenspan (1987:3-2006:1) e
também no conjunto da amostra (1952:2-2010:2). Segundo os autores, esta evidéncia apoia a ideia
de que o problema de inconsisténcia temporal é capaz de explicar a dinamica da inflacao de longo
prazo nos Estados Unidos nas ultimas décadas. Além disso, referem que o facto do problema da
inconsisténcia temporal explicar totalmente a dinamica da inflacdo durante mandato de Greenspan
contradiz com a visdo que o mandato de Greenspan foi caracterizado por uma politica monetaria
estritamente anti-inflacdo. Com este estudo, os autores concluiram que os movimentos na taxa de
desemprego foram responsaveis pela dinamica da inflacdo durante periodo em analise.
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A literatura sobre a independéncia do banco central também se relaciona com os modelos
de inconsisténcia dinamica. A justificacao teorica para a independéncia do banco central teve origem
no debate Regras contra Discricdo. Esta literatura defende que a independéncia do banco central
pode melhorar o desempenho econémico real pelos seguintes motivos (Alesina e Summers, 1993).
Primeiro, porque um banco central independente, livre de pressdes politicas, tende a comportar-se
de forma mais previsivel, promover a estabilidade econédmica e reduzir os prémios de risco das taxas
de juros reais (Alesina e Summers, 1993). Segundo, um banco central independente isola a
economia de ciclos politico-econdmicos e impede a manipulacdo pré-eleitoral da politica monetaria
(Alesina e Summers, 1993). Esta teoria defende que a atribuicao da conducao da politica monetaria
a um banco central independente (conservador), que dé mais importancia a estabilidade de precos
do que a sociedade, permitiria resolver o problema da inconsisténcia dinamica das politicas

monetarias (Rogoff, 1985).

Considera que uma forma de contornar o problema da inconsisténcia dinamica da politica
monetaria seria a concessdo de autonomia ao banco central para a formulacdo e conducdo da
politica monetaria (Rogoff, 1985). Tal permitiria o isolamento da politica monetaria do processo
politico, eliminando assim a influéncia dos politicos na definicdo da politica monetaria (Crowe e
Meade, 2007, Rogoff, 1985). Consideram que a independéncia do banco central afeta a taxa de
expansao monetaria e o crédito e, através dessas variaveis, o banco central afeta a taxa de inflacao.
Esta literatura essencialmente defende que delegar o poder de conducao da politica monetaria a um
banqueiro conservador permitira reduzir o poder que os decisores politicos tenham na politica
monetaria e eliminar assim situacdes em que politica monetaria de manutencao de precos seria

posta de lado com proposito de ser atingir outros objetivos (Rogoff, 1985).

Um dos grandes defensores da teoria da independéncia do banco central, Rogoff (1985),
demostrou que o problema da inconsisténcia da politica monetaria pode ser resolvido caso se
atribua a um banqueiro conservador a conducao da politica monetaria. Afirma que os incentivos do

banco central para inflacionar ndo sdo s6 motivadas por questdes relacionadas com desemprego,
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mas também podem ser motivadas pela presenca de divida publica ou pela rigidez nominal de curto
prazo no sistema tributario. Sugeriu, mesmo, que a sociedade obteria muitos ganhos (melhor
performance macroeconémica) com a nomeacao de um banqueiro central conservador que nao
compartilhasse da mesma funcéo objetivo social com os agentes econémicos, e que atribuisse um
peso maior a estabilizacdo de precos relativamente a estabilizacdo do emprego. Isso garantiria maior
credibilidade na resolucdo do problema da inconsisténcia dinamica da politica monetaria (solucao
para o problema da inconsisténcia dindmica na politica monetaria enfatizada por Kydland e
Prescott), pois, reduziria a influéncia que os decisores politicos tém na definicdo e conducdo da
politica monetaria. Defende também que a autonomia do banco central deve ser garantida para que
as preferéncias do banco central, e ndo as do governo, orientem a politica monetaria. Tal garantia
poderia ser obtida pela legislacdo, prevendo, por exemplo, restricoes a demissao dos dirigentes do
banco central e limitacdo da interferéncia do governo nas instancias decisorias. Além disso, este
banqueiro teria um incentivo adicional para manter a inflacdo da economia, uma vez 0 seu sucesso
no controle da inflacdo aumentaria o seu prestigio e a probabilidade de maior remuneracao aquando
do seu retorno ao setor privado. Propde respostas institucionais para resolucdo do problema da
inconsisténcia dinamica. Considera que se tais respostas institucionais tiverem alvos alternativos
tém diferentes propriedades de estabilizacdo, a credibilidade aumenta, e o compromisso do banco

central para se atingir qualquer um deles poderia reduzir a taxa de tempo consistente da inflacéo.

Varios estudos confirmam e compravam a ideia de que independéncia do Banco Central

tende promover inflacdo mais baixa.

Alesina e Summers (1993) investigam a existéncia de alguma correlacdo entre a
independéncia do banco central e a variabilidade de varidveis reais da economia, como o
crescimento, o desemprego, as taxas de juros reais e a taxa de inflagdo. Observam que Bancos
Centrais mais independentes estdo associados a uma inflacdo mais baixa e estavel. Verificaram
também que a taxa de inflacdo e a sua variacdo estdo negativamente relacionadas com a
independéncia do banco central (uma forte relacdo negativa entre a variacdo da inflacdo e
independéncia do banco central), mas o crescimento econdmico e a variabilidade de crescimento
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economico ndo sao afetados por ela, sugerindo assim que uma maior independéncia do banco
central permitiria uma baixa inflacdo. Constataram ainda que nos paises industrializados, um maior
grau de independéncia dos bancos centrais esta associada a uma taxa de inflacdo mais baixa, e o
mesmo acontece nos paises desenvolvidos com altos niveis de independéncia. Os autores afirmam
que estes resultados sugerem que a disciplina monetaria associada a Independéncia do Banco
Central reduziria o nivel de inflacdo e a sua variabilidade, promovendo assim a estabilidade dos
precos. Mas que a independéncia do banco central ndo tem quaisquer beneficios ou custos em
termos de desempenho macroecondmico real (ndo tem nenhum impacto quantificavel sobre o
desempenho economico real). Consideram a independéncia do banco central como a capacidade e
a vontade de conduzir uma politica monetaria autdnoma direcionada a estabilidade de precos e
como objetivo politico unico. No mesmo sentido, Eijffinger e Schaling (1993) examinam a relacao
entre medidas de independéncia do banco central e a inflacdo e a sua variabilidade. Os autores
observaram que existe uma relacao inversa entre o grau de independéncia do banco central e do
nivel de inflacdo, ademais ao contrario de Alesina e Summers, os autores nao encontram nenhuma
evidéncia empirica de que quanto mais independente for banco central, menor é a variacdo da
inflacdo. Concluem que o grau de independéncia do banco central ¢ a causa final do nivel de

inflacao.

Para Cukierman, Webb e Neyapti (1992), a independéncia do banco central ndo envolve
somente autonomia para conduzir a politica monetaria, mas envolve também independéncia para
atingir o objetivo de estabilidade de precos mesmo que isso va contra os objetivos das autoridades
politicas. No seu trabalho os autores desenvolveram quatro medidas de independéncia do banco
central e exploram os seus efeitos na inflacao, usam indices legais e reais de independéncia do
banco central, analisando o efeito que esta tem sobre a inflacao para uma amostra de 70 paises. Da
analise constataram que a independéncia legal ¢ um importante determinante do nivel da inflacao
nos paises desenvolvidos (que maior independéncia legal esta ligada a menores taxas de inflacao),
mas que 0 Mesmo nao se observa para os paises em desenvolvimento e, além disso, verificam que
nos paises em desenvolvimento a taxa de rotatividade do governador contribui significativamente

para explicar a inflacdo. Os autores sugerem que um aumento na rotacao dos governadores conduz
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a um aumento na taxa de inflacdo (ajuda a explicar a variacdo da inflacdo entre paises
desenvolvidos). Essa rotatividade demostra a dificuldade que um Banco Central tem para a
implementacao das politicas de longo prazo com vista a estabilidade de precos. Concluem que o
Banco central mais independente tem menor inflacdo nos paises industrializados, mas a relacao nao

se aplica a paises em desenvolvimento.

Grilli, Masciandaro, e Tabellini (1991) referem que por vezes as politicas monetarias
seguidas pelo governo sdo pouco crediveis devido ao facto das autoridades politicas terem incentivo
de gerar inflacdo de surpresa com o intuito de obter receitas a partir da inflacdo gerada. No entanto,
uma vez que o0s agentes economicos tendem a compreender estes incentivos, consequentemente a
inflacdo acaba por ser maior do que o desejado. Este problema de credibilidade, segundo os
autores, pode ser superado através da delegacao da politica monetaria a um banco central
independente, comprometido com uma meta de inflacdo baixa. Com o intuito de saber se a inflacao
esta relacionada com a independéncia do banco central os autores construiram um indice duplo de
independéncia com base em critérios politicos e econdomicos para estimarem a relacdo entre
independéncia do Banco Central e taxa inflacdo para 18 paises desenvolvidos, durante o periodo de
1950 a 1989. Observam que a independéncia do banco central tem um efeito negativo na inflacao,
concluiram que taxas de inflacdo baixas e menos varidveis estdo associadas a independéncia do
banco central e que a independéncia do banco central promove inflacdo baixa, sem custos
aparentes em termos de desempenho econémico real, independentemente das instituicoes politicas,
confirmando assim a importancia que a independéncia do Banco Central tem na explicacdo da
inflacdo. Boschen e Weise (2004) observaram que a dinamica da inflacdo nos paises da OCDE esta
significativamente relacionada com variaveis que assinalam a capacidade do banco central para
comprometer-se com inflacao baixa. Ademais, verificam que os bancos centrais que operam sem
um forte mandato para a inflacao baixa, por causa de uma falta de independéncia do governo e/ou
instabilidade politica, tendem a inflacionar mais em resposta a choques de precos do petroleo e das
matérias-primas. Consequentemente, sofrem um maior grau de persisténcia da inflacdo. Concluem
também que a independéncia dos Bancos esta correlacionada com a inflacdo, nomeadamente que
quanto mais independente for banco central menor é a taxa inflacéo.

20



Como se pode verificar a inflacao é entdo um fendmeno que pode ser determinado por
varias causas. Assim sendo, torna-se dificil especificar uma unica causa, havendo varios fatores que
em conjunto podem contribuir para o seu aparecimento. Atualmente ha varios estudos que
procuram analisar os determinantes de curto e de longo prazo da inflacdo e apontam como causa
da inflacdo a conjugacao de varios fatores, sendo que esses determinantes variam consoante a
estrutura econdmica e caracteristicas dos paises. Muitos modelos foram projetados com o intuito de
investigar os determinantes da inflacdo tanto em paises desenvolvidos como em vias de
desenvolvimento, a vasta literatura empirica sobre a inflacdo tem enfatizado quer fatores monetarios,
quer estruturais como causa da inflacdo. Alguns estudos empiricos sobre inflacdo em paises

desenvolvidos e em desenvolvimento serdo revesitados.

Sargent (1982) constatou que o que esteve na origem da hiperinflacdo sofrida pela
Alemanha, Austria, Poldnia, Hungria, foi o défice publico financiado em grande parte pela criacio de
moeda (senhoriagem). O autor afirma que mudancas deliberadas nas politicas econdmicas seguidas

por esses paises puseram fim a hiperinflacdo e permitiram alcancar estabilidade de precos.

Ubide (1997) utilizou abordagens do mercado monetario e da paridade do poder de compra
com intuito de criar um modelo que explicasse quais os fatores que influenciam (determinam) a
inflacdo em Mocambique. Observou que tanto a taxa de cdmbio como a oferta de moeda tiveram um
impacto significativo sobre a taxa de inflacdo. Aplicando o mesmo modelo tedrico e utilizando
modelos de cointegracdo e de correcdo de erro Kim (2001) investigou o impacto das politicas
monetarias, mercado do trabalho e do sector externo sobre a inflacdo na Polonia para o periodo de
1990 a 1999. Constatou que a inflacdo na Poldnia foi determinada em grande parte pelo mercado
de trabalho (aumento de salarios) e pelo sector externo (inflagdo importada). Ademais observou que

0 sector monetario nao teve qualquer impacto significativo sobre inflacao.

Utilizando um modelo macroeconémico multisectorial, Lim (1987) analisou os principais
determinantes da inflacdo na Turquia durante periodo de 1970 a 1995. Os resultados do estudo
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demostraram que, embora a oferta moeda desempenhasse um papel importante na determinacao
da inflacdo na Turquia, os défices do setor publico juntamente com fatores de inércias foram
igualmente importantes para explicar a alta inflacdo no pais. Sendo assim, concluiram que as
variaveis monetarias, como moeda e as taxas de cambio sdo os principais determinantes da inflacéo
e que geralmente sdo agravados pelo défice do setor publico e por fatores inerciais, como precos de

exportacao e de importacao.

Derivando um modelo tedrico simples de determinacdo da inflacdo, com o propdsito de
analisar o impacto de diferentes variaveis sobre a inflacdo, Domac e Elbirt (1999) investigaram o
comportamento e os determinantes da inflacdo na Albania, aplicando trés abordagens diferentes.
Constataram que no longo prazo a inflacdo na Albania é determinada pela oferta de moeda e pela

taxa de cambio.

Com intuito de identificar os principais fatores que contribuem para inflacdo na Malasia,
Cheng e Tan (2002) utilizam a abordagem de séries temporais de cointegracdo multivariada, e um
modelo vetorial de correcdo de erros (VECM). Concluiram que fatores domésticos como o consumo
privado, gastos do governo, taxa de juros e oferta de moeda e fatores externos tém influéncia
significativa sobre a inflacdo na Malasia, sendo que o impacto dos fatores externos na inflacdo é

mais dominante relativamente aos fatores domésticos.

Greenidge e DaCosta (2009) analisam os determinantes da inflacdo para 4 paises do
Caribe, nomeadamente Jamaica, Guiana, Barbados e Trindade e Tobago, durante periodo de 1970 e
2006 em que utilizaram o modelo irrestrito de correcao de erros e bounds test para a analise de
cointegracdo. Concluiram que alteracdes no preco do petrdleo foi um fator importante na
determinacao da inflacao, sendo que em cada um dos paises, as mudancas nos precos do petréleo
tém tanto um impacto no curto como no longo prazo na inflacao e, embora as magnitudes desse
impacto variem, o efeito de longo prazo & geralmente maior do que o impacto de curto prazo. E

também constataram que flutuacdes da taxa de cambio, aumento na oferta de moeda, mudancas na
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taxa de juros, o desemprego e o hiato do produto também foram principais motores da inflacdo nos

paises.

Usando uma abordagem de séries temporais para o periodo de 1972 a 2010, Bashir et al.
(2011) procuraram estimar os determinantes da inflacado no Paquistdo, tanto no longo prazo como
no curto prazo, utilizando o método de cointegracdo de Johansen e vetores de correcéo de erros.
Concluiram que no longo prazo o indice de precos ao consumidor é positivamente influenciado pela
oferta monetaria, produto interno bruto, importacdes e despesas do governo. Relativamente ao curto
prazo, concluiram que o indice de precos ao consumidor do ano anterior e as receitas do governo de
ha 2 anos atras estdo diretamente relacionados com o indice de precos do ano corrente. Utilizando a
mesma abordagem Moser (1995), procurou estimar um modelo econométrico para explicar a
inflacdo na Nigéria. Verificou que a expansao monetaria, impulsionada principalmente por politicas

orcamentais expansionistas, explica em grande parte o processo inflacionario na Nigéria.

Utilizando a mesma técnica, Mosayeb e Mohammad (2009) analisam os principais
determinantes da inflacdo no Irdo, para o qual utilizaram uma série de dados temporais anuais
relativos ao periodo de 1971 a 2006. Concluiram que, no longo prazo, os principais determinantes
da inflacdo no Irdo sdo a liquidez, a taxa de cambio, a taxa de inflacdo esperada e a taxa de inflacdo
importada, e constataram que essas mesmas variaveis tiveram efeito significativo sobre a taxa de
inflacdo no curto prazo. Adicionalmente, observaram que a inflacdo esperada (expectativa da
inflacdo) teve um impacto substancial e estatisticamente significativo sobre a inflagcéo iraniana, e que
tais fatores como problemas estruturais, o custo de transacao, limitagdes no mercado e a formacéo
de mercados paralelos, especialmente para o caso do mercado de cambio, tém um papel
importante nas expectativas de inflacdo no Irdo. Consideram que, para reduzir a inflacdo, os
decisores politicos devem ter em conta questdes como a mudanca no sistema de producao e

também mudancas na distribuicao de rendimento.

Khan e Gill (2010) investigaram os principais determinantes da inflacdo no Paquistdo e
observaram que, a taxa de cambio (rupia/dolar), as importacdes, o agregado monetario M2 e as
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expectativas da inflacao, influenciam positivamente o indice precos ao consumidor no Paquistao.

Ademais, os autores constataram que o défice orcamental nao tem qualquer efeito sobre inflacao.

Investigando os principais determinantes da inflacdo em 14 economias emergentes durante
periodo de 1980 e 1990, Mohanty e Klau (2001) seguiram uma abordagem eclética, onde
consideraram tanto os fatores do lado da procura e da oferta como potenciais determinantes da
inflacdo. Sustentam que fatores do lado da procura, como hiato do produto e excesso de moeda tém
impacto significativo sobre a inflacdo, sendo a importancia singular, pelo que ndo pode ser
estabelecida para todos paises da amostra. Por outro lado, fatores como o crescimento dos salarios
e variacoes na taxa de cambio desempenham um papel importante na volatilidade da inflacdo em
muitos paises. Ademais, 0s choques nos precos dos alimentos surgem como o determinante da
inflacdo mais comum em quase todas as economias emergentes, seguida pela taxa de cambio. Em
contraste, os choques nos precos do petréleo nao exercerem muita influéncia sobre a inflacao.
Domac e Yicel (2005) também investigaram os fatores que desencadearam a inflacdo em 15
economias emergentes durante o periodo de 1980 a 2001, no qual empregaram uma analise
pooled probit. com o intuito de estimar o efeito que alguns fatores podem ter sobre a inflacao.
Concluiram que um aumento do hiato do produto, choques agricolas, e uma politica orcamental

expansionista aumentam a probabilidade de ocorréncia de inflacdo nessas economias.

Ndanshau (2012) investiga a relacdo entre défice orcamental, oferta de moeda e inflacdo na
Tanzéania aplicando um modelo vetorial de correcao de erros (VECM). Os resultados demostram a
existéncia de um efeito causal no longo prazo da inflacao sobre oferta moeda, défices orcamentais e
da base monetaria. Este mesmo efeito causal entre inflacao e défice orcamental mantem-se no curto
prazo. Ademais, constatou que mudanca no regime de politica monetaria também tem causado

efeitos significativos sobre a inflacdo e o défice orcamental.

Catdao e Terrones (2005) investigaram a relacdo entre inflacdo e défice orcamental
recorrendo a técnicas de dados em painel e modelando a relacéo inflacdo e défice orcamental como

intrinsecamente dinamica. Conluiaram que ha uma relacdo positiva e forte entre inflacdo e défice
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orcamental nos paises em desenvolvimento, bem como nos paises caracterizados por inflacdo alta.
Verificaram, ainda, que 0 mesmo nao acontece para paises avancados caracterizados por baixa

inflacao.

Aisen e Veiga (2006) investigaram os principais determinantes politicos, institucionais e
economicos da inflacdo, estimando um modelo dindmico de dados em painel para os niveis da
inflacdo anual. Observaram que crises governamentais e mudancas no governo fazem aumentar a
inflacdo e que as crises governamentais afetam mais a inflacdo nos paises em desenvolvimento do
que em paises de inflacdo baixa e paises industrializados. No que diz respeito as variaveis
economicas, constataram que o crescimento dos precos do petroleo e a Federal Funds Rate do

Tesouro americano (utilizada como proxy da taxa juro internacional) fazem aumentar a inflacao.

Darrat (1985) investigou determinantes da inflacdo e a ligacdo entre a inflacdo e outras
variaveis macroeconémicas no Reino Unido e nos Estado Unidos. Observou que para o Reino Unido,
entre os varios potenciais fatores determinantes de inflacdo, o crescimento dos salarios e os défices
orcamentais sdo a principal fonte da inflacdo britanica. Os resultados também mostram que o
crescimento moeda no Reino Unido ndo desempenha nenhum papel significativo no processo
inflacionario. O crescimento dos salarios substancialmente domina défices orcamentarios na
previsdo da inflacdo no Reino Unido. Relativamente aos Estados Unidos os resultados sugerem que
0 défice do orcamental ndo € uma variavel importante para a inflacdo. A inflacdo nos Estados Unidos

esta fortemente relacionada com crescimento salarial e da moeda.

Como ja foi referido, os estudos sobre os determinantes da inflacdo em Cabo Verde sdo
escassos. Delgado e Santos (2006) recorreram a analise estatistica de componentes principais e ao
método de cointegracao proposto por Pesaran et al. (2001). Concluiram que a variacao da inflacao
cabo-verdiana é fundamentalmente determinada pela variacdo da massa monetaria e pela inflacao
externa. O estudo verificou que a inflacdo apresenta uma tendéncia descendente apds a celebracao

do acordo de cooperacao cambial.
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Por sua vez, Pina (2008), na sua dissertacdo de mestrado sobre os determinantes da
inflacdo numa pequena economia aberta - o0 caso de Cabo Verde, procurou identificar os principais
determinantes da inflacdo. Também analisou se a massa monetaria apos o acordo de cooperacao
cambial continuou a ser uma variavel importante para a explicacdo da inflacdo. Concluiu que apos a
celebracdo do Acordo de Cooperacdo Cambial a massa monetaria deixou de ser uma variavel
importante na explicacdo da inflacdo em Cabo Verde, passando os principais determinantes da

inflacdo em Cabo Verde a ser a componente sazonal, a inflacdo importada e o hiato do produto.
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3. Politica monetaria do Banco de Cabo Verde

A politica monetaria do Banco de Cabo Verde (BCV) tem como principal objetivo a
manutencao da estabilidade de precos, visando a manutencao do poder de compra da moeda e
consequente promocao do crescimento econdmico e criacao de emprego (BCV, 2010). Sem colocar
em causa o objetivo primordial de estabilidade dos precos é ainda da responsabilidade do Banco
Cabo Verde colaborar na execucdo da politica economica global do Governo, especialmente na
definicdo da politica monetaria e politica cambial, assim como na promocao da liquidez e da
solvéncia, garantindo, o funcionamento adequado do sistema financeiro assente na estabilidade do

mercado (Lei organica do Banco de Cabo Verde).

A fim de manter a estabilidade de precos, o BCV adotou uma estratégia de politica
monetaria baseada na estabilidade cambial como objetivo intermédio para alcancar o objetivo final
da estabilidade dos precos (BCV, 2007). A criacdo de uma ancora cambial na qual foi criada uma
paridade fixa com o euro, foi a ferramenta que permitiu atingir tal estabilidade (Loureiro et al 2008).
Esta medida foi direcionada a todas as atividades do pais no sentido de manter condicdes que
permitam a existéncia de um peg e um sistema financeiro sustentavel a par de uma politica
orcamental equilibrada (BCV, 2007). Outras medidas, como a definicdo de metas operacionais
desempenham um papel importante na estratégia do Banco de Cabo Verde implementar a politica
monetaria definida. Esta meta serve de ponto de ligacdo entre os instrumentos e meta intermédia da
politica monetaria (Pina, 2008), sendo que a escolha dessa meta depende sobretudo da estratégia
seguida pelo Banco de Cabo Verde e do grau de desenvolvimento do sistema financeiro (BCV,
2008). Medidas como a exigéncia de taxas de disponibilidades minimas de caixa tém especial
destaque na politica adotada, mas sobretudo, a taxa de juro de referéncia de cedéncia e de absorcao
de liquidez tem um papel preponderante no quadro operacional (BCV, 2009). Tal facto deve-se ao
regime cambial e a progressiva liberalizacdo dos movimentos de capitais de que Cabo Verde tem
vindo a usufruir. Nesse ambito, o diferencial das taxas de juros entre o Escudo Cabo-Verdiano e o

Euro sdo a meta operacional para implementar a politica monetaria (BCV, 2008).
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A taxa de juro (policy rate) determinada pelo BCV para intervir no mercado monetario das
operacdes de intervencao (titulos de regularizacdo monetaria) deve acompanhar se possivel a
evolucao das taxas de juro da Zona Euro (BCV, 2007). A implementacao da Politica Monetaria do
BCV consiste assim num processo que procura, por um lado, uma boa gestdo da liquidez do
sistema através da taxa das DMC (disponibilidades minimas de caixa), e a um outro nivel, ja no que
se refere a taxas de juro diretoras, garantir um nivel de reservas que seja compativel com a defesa
do pege manutencao da estabilidade de precos (em ultima instancia) (BCV, 2009). A fim de
atingir os seus objetivos, o BCV dispde também de um conjunto de outros instrumentos de politica
monetaria: o BCV realiza operacdes de mercado aberto e disponibiliza facilidades permanentes
(cedéncia e absorcao) disponibilidade minimas de caixa — DMC (impondo as instituicoes de crédito a

constituicao de reservas minimas em contas no BCV) (BCV, 2009).

3.1. Evolucao da Politica Monetaria em Cabo Verde

3.1.1. Banco de Cabo Verde

Em 1865 foi criada a primeira agéncia bancaria em Cabo Verde, que tinha como objetivo
principal captar depésitos. Com a independéncia em 1975, Cabo Verde sentiu necessidade de criar
uma instituicao financeira propria, e a 29 de Setembro de 1975 foi instituido o Banco de Cabo Verde
que inicialmente tinha ao seu cargo multiplas fungdes, ao mesmo tempo que desempenhava a
funcdo de banco central e comercial (BCV, 2008). Como Banco Central desempenhava em
exclusividade a funcdo de emissor de notas e moedas, autoridade cambial e caixa do Tesouro (BCV,
2008). Ao longo do tempo o seu papel foi sofrendo alteracdes e em Agosto de 1993 foi aprovada
uma nova Lei Organica do Banco de Cabo Verde, que o tornou Unica e exclusivamente responsavel
pelas funcdes de banco central (BCV, 1993). Deixando de ser um Banco Universal com multiplas

funcdes, foram-lhe atribuidas sucessivamente responsabilidades acrescidas no dominio da
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supervisdo e controlo das diversas instituicbes que atuam nos mercados monetario e financeiro
(BCV, 2008). Atualmente o BCV ¢ a entidade responsavel pela execucao da politica monetaria (de
forma autonoma) com o objetivo de promover o crescimento econémico € a criacao de emprego,
tendo ademais o papel de criar condicdes para que o mercado funcione de forma eficiente e fluida,
com intuito de que haja uma distribuicao harmoniosa de liquidez no sistema bancario por forma a
minimizar os custos de intermediacdo (Lei Organica do BCV). Ao BCV é exigida também a reflexdo
constante sobre as reais condicées do mercado e as orientacdes da politica monetaria (BCV, 2008).
Estas reestruturacoes pelas quais o BCV tem vindo a passar tém sido essenciais na historia da

politica monetaria a que Cabo Verde tem sido sujeito.

3.1.2. Evolucao da Politica Monetaria

Cabo Verde experimentou uma série de regimes cambiais até assinar o Acordo de
Cooperacdao Cambial com Portugal e até, por fim, vincular a moeda nacional ao Euro.
Historicamente, e mesmo apds a independéncia, o escudo Cabo Verdiano esteve sempre ligado a
moeda portuguesa (devido a intensidade das relacdes econdmicas que Cabo Verde tinha com
Portugal), primeiro por uma paridade fixa, de 1975 até 1977, e posteriormente em 1998 (BCV,
2008). A desvinculacdo da moeda face ao escudo Portugués em 1977 deveu-se as sucessivas
desvalorizacdes sofridas pelo escudo portugués e a preocupacao de se evitar que o escudo Cabo-
Verdiano fosse forcado a seguir essa tendéncia, resultante do regime de crawling peg adotado por
Portugal em 1977 (BCV, 2008). As autoridades Cabo-Verdianas consideraram naquele momento
que era desajustada a realidade econémica do pais a politica de desvalorizacdo programada por
Portugal (BCV,1984). Com o intuito de ter uma taxa de cambio mais estavel, Cabo Verde acabou por
optar por um regime de taxas fixas relativamente a um cabaz de moedas representativas dos paises
com os quais Cabo Verde tinha relacdes econdmicas estreitas, sendo que o peso de cada moeda no
cabaz era determinado pela dimensao das importacdes totais e pela consideracao de um terco das

remessas de emigrantes provenientes de cada desses paises (representados no cabaz) (BCV, 2008).
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O referido cabaz era inicialmente (1977) composto por 18 moedas e ao longo dos anos foi
registando uma diminuicdo significativa. Em 1979 passou a ser composto por 11 moedas e em
1980 foi reduzido para 9 moedas com o objetivo de manter a estabilidade da taxa efetiva,
minimizando as divergéncias entre esta e a paridade do poder de compra (BCV, 2008). Tal facto
manteve assim o valor real da moeda por longos periodos. Durante o periodo de 1976 a 1992 a
atuacao da politica monetaria visou proteger a balanca de pagamentos, garantido a coadunagao com
0s objetivos estabelecidos de desenvolvimento equilibrado da economia Cabo Verdiana (BCV, 1984,
1985, 1987, 1989, 1990, 1992). Esses objetivos salientavam a manutencdo de um défice
financiavel da balanca de transacdes correntes e a garantia da estabilidade nos precos, de modo a
que nao provocasse grandes perturbacdes no sistema econémico (BCV, 1985, 1987, 1990). Nesse
periodo a politica monetaria foi desenvolvida no sentido de adequar os varios agregados monetarios
as necessidades da economia real (BCV, 1987, 1988). A natureza da politica monetaria durante
esse periodo foi condicionada (condicionantes estruturais) em grande parte pelos desequilibrios
provocados (nomeadamente pelo elevado défice da balanca de bens e servicos) pelo insuficiente
desenvolvimento e rigidez que o sistema produtivo registava na altura, medido pelo défice da
balanca comercial e pelo elevado peso das transferéncias unilaterais na balanca de pagamentos
(BCV, 1987, 1988, 1989, 1990). O instrumento principal utilizado para prossecucao dos objetivos
de politica monetaria estabelecida foram a fixacdo de limites de expansao de crédito interno (no qual
as taxas de juros eram fixadas administrativamente e utilizadas como instrumento de selecdo na
distribuicao do crédito) que era estabelecido com base no nivel de reservas em divisas e nas
necessidades de financiamento da economia (BCV, 1985, 1987, 1988). O periodo de 1992 a 1998
foi marcado por um conjunto de reformas econdmicas (fiscais e cambiais), nas quais se destaca o
Acordo de Cooperacdo Cambial com Portugal e a convertibilidade da moeda Cabo-Verdiana (CVE) a
ele associada, o Acordo de Stand By com o Fundo Monetario Internacional (FMI), bem como, o plano
de investimentos e reformas estruturais apoiados pelo Banco Mundial® (BCV, 1992, 1993, 1994,

1998). Estas reformas constituiram os aspetos mais relevantes, visando sobretudo a insercéo de

3 Para sustentabilidade dos objetivos inerentes aos acordos, Cabo verde adotou um conjunto de orientacdes macroecondmicas de estabilizacdo tendo
como referencia os critérios de convergéncia da unido europeia (BCV, 1998).
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Cabo Verde na economia mundial, através da estabilizacdo econdmica, a reducdo dos custos

unitarios produzidos domesticamente e a manutencao da estabilidade de precos (BCV, 1998).

Em Marco de 1998, Cabo Verde assina o Acordo de Cooperacao Cambial com Portugal com
intuito de ligar a moeda nacional a moeda portuguesa através de um regime de paridade fixa,
criando-se assim, condicdes que permitissem a convertibilidade do escudo Cabo-Verdiano (Loureiro
et al.,, 2008). Dada a forte instabilidade cambial que se vivia na altura (desconfianca da politica
cambial vigente) e de desequilibrios macroecondmicos insustentaveis que podiam pér em risco as

reservas externas do pais, esse acordo tinha essencialmente como objetivos®:

e (Criar condicoes para 0 aumento dos fluxos comerciais e de investimento;
e Apoiar o processo de reformas estruturais da economia Cabo-Verdiana com o objetivo de
estimular a abertura e modernizacao da economia;

o A estabilidade cambial entre as moedas dos dois paises.

Mais tarde, Cabo Verde foi obrigado a reavaliar o acordo de cooperacdo cambial devido a
adesdo de Portugal @ moeda Unica da Europa (Euro), ajustando o Acordo de Cooperacdo Cambial.
Desta forma, o escudo Cabo-Verdiano passou a estar ligado ao Euro por um cambio fixo, que
prevalece até hoje. Esse acordo obrigou também a alteracdo do regime cambial. O regime que
assentava num sistema de indexacao da taxa de cdmbio do escudo Cabo-Verdiano a um cabaz de
moedas foi substituido por uma paridade fixa do escudo Cabo-Verdiano com o Euro (BCV, 2008). Tal
mecanismo contribui bastante para a garantia da estabilidade de precos e significativa reducéo da

inflacdo importada (BCV, 2012).

Em 1999 a politica monetaria continuou a ter como principais eixos a estabilidade dos
precos e a defesa das contas externas. Esse ano foi marcado pelo abandono do método

administrativo de controlo monetario, que era realizado através do uso de taxas de juro e controlo

* Veja-se Loureiro et al. (2008).
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direto do crédito através de plafonds (BCV, 1999). Em alternativa, foi utilizada a metodologia de
controlo indireto, através da variacao da base monetaria, no qual a politica monetaria passou a ser
regulada através de operacoes de mercado aberto, variacdes nos coeficientes de reserva de caixa e

ajustamento na taxa de redesconto (OMC, 2007).

0 ano 2000 foi marcado por uma série de medidas e esforcos do BCV para consolidar a
aplicacdo da metodologia de controlo monetario indireto, em utilizacdo desde 1999. Nesse ambito
destaca-se os esforcos realizados para a dinamizacdo do mercado interbancario, as medidas
adotadas no sentido de concretizar a realizacdo de operacdes de “ Open- Market' e a implementacao

de medidas de suporte ao funcionamento do Mercado Monetario Interbancario (BCV, 2000).

De 2001 a 2006 a conducao da politica monetaria continuou a ser orientada pelos objetivos
macroeconomicos estabelecidos nos anos anteriores. Durante esse periodo, o BCV, ainda confrontou
a ideia do condicionalismo registado se ter devido as necessidades ciclicas de financiamento da
Tesouraria do Estado aliada a uma estrutura bancaria de reduzida profundidade com capacidade de

limitar a eficacia dos instrumentos de controlo indireto (BCV, 2001, 2002, 2003, 2005, 2006).
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4. Analise Empirica

No presente capitulo apresentam-se os resultados da analise empirica conduzida com base
nos dados recolhidos junto do Banco de Cabo Verde, do Instituto Nacional de Estatistica (INE) de
Cabo Verde, Instituto Nacional de Estatistica (INE) de Portugal, do Banco de Portugal, do Eurostat,
do Fundo Monetario Internacional e da Organizacdo para a Cooperacdao e Desenvolvimento
Economico (OCDE). O capitulo encontra-se dividido da seguinte forma. A primeira seccao apresenta
as fontes dos dados e uma breve descricdo das mesmas, a segunda seccao procede a descricao do
modelo tedrico. A terceira seccdo destina-se a descricdo da metodologia econométrica e a quarta e

ultima seccdo analisa os determinantes da inflacdo em Cabo Verde.

4.1. Fontes dos dados

Para estimacéo dos determinantes da inflacdo foi construida uma base dados de frequéncia
trimestral em que foram utilizados dados estaticos disponiveis nos sites do Banco de Cabo Verde, do
Instituto Nacional de Estatistica (INE) de Cabo Verde, do Instituto Nacional de Estatistica (INE) de
Portugal, do Banco de Portugal, do Eurostat, do Fundo Monetario Internacional (FMI) e da
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Economico (OCDE). A escolha das variaveis a
serem utilizadas no presente estudo ficou condicionada a existéncia e disponibilidade das séries
longas em numero de observacoes e em frequéncias desejaveis. As variaveis utilizadas no presente
estudo sdo de frequéncia trimestral, exceto os dados para o PIB, que estao disponiveis apenas em
frequéncia anual. Na auséncia de dados trimestrais para o PIB, utilizou-se 0 método de interpolacao
“Cubic match last” do software econométrico Eviews para converter os dados anuais do PIB para
frequéncia trimestral. Adicionalmente, utilizou-se a interpolacao linear para obter os dados que
faltavam para a despesa total do governo para o 2° trimestre de 2001 e de 2002. Segue-se abaixo

uma tabela com a descricao das variaveis utilizadas na estimacao dos determinantes da inflacao.
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Tabela 1 - Descricao das Variaveis

Variaveis Descricao Fonte Periodo
indice de precos no consumidor de Cabo Verde Banco de Cabo De Janeiro de 1992 a
IPC_CV Verde Dezembro de 2012
indice harmonizado de precos no consumidor da De Janeiro de 1996 a
IHPC_EU Unido Europeia Eurostat Dezembro de 2012
indice de precos no consumidor dos Estados Banco de De Dezembro de 1992 a
IPC_USA Unidos Portugal Dezembro 2012
indice de precos no consumidor do grupo dos sete De Dezembro de 1992 a
OCDE
IPC_G7 paises mais industrializados Dezembro 2012
indice de precos no consumidor dos paises da De Dezembro de 1992 a
IPC_OCDE OCDE OCDE Dezembro 2012
Remessas de emigrantes em milhdes de Escudos De Janeiro de 1999 a
REM PT Cabo-verdianos provenientes de Portugal Banco de Cabo Dezembro de 2012
- Verde
Remessas de emigrantes em milhdes de Escudos De Janeiro de 1999 a
Banco de Cabo
REM FR Cabo-verdianos provenientes de Franca Verde Dezembro de 2012
Remessas de emigrantes em milhdes de Escudos Banco de Cabo De Janeiro de 1999 a
REM USA Cabo-verdianos provenientes dos Estados Unidos Verde Dezembro de 2012
Remessas de emigrantes em milhdes de Escudos De Janeiro de 1999 a
Banco de Cabo
REM TOTAL Cabo-verdianos. Total Verde Dezembro de 2012

50 indice de precos no consumidor (IPC) de Cabo Verde de 1992 a 2005 tinha como base ano 1989, sendo que atualmente utiliza-se como base o

ano de 2007,nesse sentido converteu — se o indice de precos no consumidor (IPC) de 1992 a 2005 para base de 2007.
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Banco de Cabo

De janeiro de 2002 a

Taxa Cambio Efetiva nominal Dezembro 2012
TEN Verde
De Janeiro de 1996 a
INE - Cabo Verde
PIB PM¢ Produto Interno Bruto de Cabo Verde a precos de Dezembro 2012
- e FMI
mercado
Banco de Cabo De Janeiro de 2000 a
IMP Importacdes feitas Por Cabo Verde Verde Dezembro 2012
De Janeiro de 1992 a
Eurostat
BRENT Preco do Barril de Brent Dezembro 2012
De Janeiro de 1999
Banco de Cabo ¢ Janelro de @
DTG’ Despesa total do Governo Verde Dezembro 2012
De Janeiro de 1998 a
DSPA Despesa do Sector Publico Administrativo Banco de Cabo Dezembro 2012
Verde
Balanca de Capital e de Operacdes Financeiras Banco de Cabo De Janeiro de 2000 a
B_C_OF Verde Dezembro de 2012

6 Devido a falta de dados trimestrais para o PIB, utilizei 0 método de interpolacio “Cubic match last” do software econométrico Eviews para converter

PIB anual para trimestral.

7 Utilizei a interpolacéo linear para obter os dados que faltavam para a despesa total do governo para o 2° trimestre de 2001 e 2002.
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M1 Agregado monetario M1 (definido como a moeda Banco de Cabo De Janeiro de 2000 a
em circulacdo mais depositos a ordem.) Verde Dezembro de 2012
Dummy sazonal do 1° trimestre
Q1 — —
Dummy sazonal do 2° trimestre
Q2 B B
Dummy sazonal do 3° trimestre
Q3 — —
Dummy para captar efeito da mudanca na
DIPC metodologia do calculo do IPC de Cabo Verde — —

(assume valor 1 de 1992 a 2005 e valor O de
2005 a 2012)

4.2 Modelo teorico da Inflacao

Com objetivo de investigar os principais determinantes da inflacdo em Cabo Verde, utilizar-se-4 um

modelo teorico simples de determinacdo da inflacdo numa pequena economia aberta. Este permitira

investigar a influéncia de diferentes variaveis macroeconémicas sobre a inflacdo em Cabo Verde. O

modelo de inflacdo utilizado partiu do modelo teorico aplicado por Ubide (1998).

O nivel precos (P) € uma média ponderada dos precos dos bens transacionaveis (PT) e dos

precos dos bens nao transacionaveis (PNT).

P pode ser representado da seguinte forma:

logPt = (logP™,) + (1—)(logP""})

(1)
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Onde 0 <x< 1

O preco dos bens transacionaveis & determinado no mercado mundial e depende dos precos
estrangeiros P! e da taxa de cambio (S). Assume-se também que a paridade de poder de compra é

representada por:
logP™, = logSt + logP", (2)

Uma depreciacao (apreciacdao) da moeda nacional ou um aumento (diminuicao) nos precos
estrangeiros aumentara (diminuira) os precos domésticos.

Tendo em conta a suposicao de que numa pequena economia aberta os consumidores
domeésticos consideram o preco estrangeiro como dado, o qual sem perda de generalidade é
normalizado a unidade. Com esta normalizacdo, os precos dos bens transacionaveis sdo apenas

afetados pela taxa de cambio. Assim, a equacao acima pode simplificada para:
logPT, = logS; (3)

Os precos dos bens ndo transacionaveis sao determinados no mercado monetario
doméstico, em que a procura por bens ndo transacionaveis é considerada, por simplificacdo, mover-
se em conjunto com a procura total da economia. Sendo assim, os precos dos bens nao

transacionaveis sao determinados pela condicdo de equilibrio do mercado monetario, onde a oferta

real de moeda (MTS) ¢ igual a procura real por moeda (Md):
LOgPNTt = B(logM?, — Logmdt) (4)

Onde [ representa a relacao entre a procura total da economia e a procura por bens nédo
transacionaveis. Assume-se que a procura da moeda em termos reais depende do rendimento real,

da expectativa da inflacdo e da taxa de juro.
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A funcao procura por moeda € representada por:

mé, = f(Y, 7, E(mp)) (5)

Onde Y; é o rendimento real, r é a taxa de juros nominal e E(7;) é a taxa de inflacao
esperada. A teoria economica diz que ha uma relacdo positiva entre a procura por moeda, o
rendimento real e a taxa inflacdo. No entanto, a teoria econdmica prevé uma relacdo inversa entre a

procura da moeda em termos reais e a taxa de juros.

A inflacdo esperada pode ser modelada de diversas formas. Uma representacao geral pode

ser especificada da seguinte da forma:

E(ny) = d[L(m)] + (1 — d)ALogP;—4 (6)

Em que L(m,) representa um desfasamento distribuido do processo de aprendizagem dos
agentes econdmicos no pais. Se todos os pesos em L(7;) forem iguais, os agentes encontrar-se-ao
numa situacdo de expectativas adaptativas. Se os pesos diminuirem com o tempo os agentes estao
num processo de aprendizagem, entdo as expectativas serdo criadas com base na inflacao passada
e na experiéncia passada da estimacado da inflacdo passada. Por simplificacdo assume-se d=0.

Substituindo e reorganizando a equacao obtém-se a seguinte equacao:
logPt = B, logM, + ,LogY; + B3LogP._; + BsLogS; + fsLogPt  (7)
Em que se espera que tanto um aumento na oferta de moeda, na inflacdo esperada, na taxa

de cambio e nos precos estrangeiros causem um aumento nos precos internos. Enquanto se espera

gue um aumento no rendimento real provoque uma diminuicdo nos precos internos.
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A vasta literatura existente sobre determinantes da inflacdo aponta para a existéncia de uma
série de variaveis que sao consideradas como determinantes da inflacdo. Com base no modelo
tedrico descrito acima, e também com base nos estudos revistos na revisdo literatura e nos dados
disponiveis®, modelou-se as seguintes equacdes da inflacdo de forma a que sejam capazes de captar

as causas da inflacao de longo prazo, bem como a sua dindmica no curto prazo.

lOgIPC_CVt = ﬁo + BlLOgIPC_CVt_l + ﬁzLOgIPC_G7t + ﬁ3LOgREM_USAt + Et (8)

logIPC_CV, =
Bo + P1LogIPC_CV,_; + B,LogIPC_G7; + 3LogREM _USA; +B4LogIMP; + &;

)
loglPC_CVy = By + P1LogIPC_CV,_4 + B,LogIPC_USA; + B3LogREM_USA; +
PsLogM1, + & (10)

logIPC_CV, = By + B1LogIPC_CV,_, + B,LogDSPA, + BsLogREM_USA, + & (1)

lOgIPC_CVt = ﬁo + ﬁlLOgIPC_CVt_l + ﬁzLOgIHPC_UEt + ﬁ3L0gREM_FRt +

B,LogREM _PT, + B3LogTEN, + &, (12)
logIPC_CV;

= Lo+ B1LogIPC_CV,_y + B,LogIPC_OCDE; + f3LogDTG; + f,LogREM_TOTAL,
+ & (13)
logIPC_CV, = By + B1LogIPC_CV,_, + B,LogDTG, + BsLogREM_TOTAL, +
B,LogBRENT; + &, (14)

lOgIPC_CVt = ﬁo + ﬁlLOgIPC_CVt_l + ﬁzLOgDTGt + ﬁ3L0gREM_TOTALt +
BsLogBRENT, + BsLogB_C_OF; + &; (15)

logIPC_CV, = By + P1LogIPC_CV,_, + B,LogDTG, + BsLogREM_TOTAL, +
BsLogPIB_PM, + &, (16)

8 Nao se incluiu algumas variaveis devido & inexisténcia de algumas séries longas com numero de observacdes suficiente.
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4.3. Metodologia Econométrica

Tal como referido no capitulo introdutdrio, o objetivo central do presente estudo é analisar os
determinantes da inflacdo em Cabo Verde. Nesse sentido o presente trabalho utilizou a recente
metodologia econométrica desenvolvida por Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (2001), o Bound
Test Aproach (que tem por base o modelo ARDL - Auforegressive Distributed Lag) para analisar

empiricamente as relacoes de longo prazo e as interacdes dindmicas entre as variaveis de interesse.

Optou-se por esta metodologia relativamente as demais® que tém sido propostas para investigar
a relacao cointegracao entre as variaveis de séries temporais pelos seguintes motivos. Primeiro, ao
aplicar uma técnica de cointegracao, € importante determinar a ordem de cointegracao de cada
variavel, sendo que diferentes testes produzem resultados diferentes, dependendo do poder dos
testes de raiz unitaria (Abdullah e Habibullah, 2009). O método escolhido nao necessita de um preé-
teste a ordem de integracdo das variaveis, podendo ser aplicado independentemente das
propriedades de estacionariedade'® ou seja, independentemente de os regressores serem
puramente 1(0) ou I(1) ou mutuamente cointegrados (mistura das duas)'!, permitindo assim
contornar a necessidade de efetuar um pré-teste a ordem de integracdo das variaveis e evitar o
potencial viés associado ao teste raiz unitaria (Pesaran et al., 2001). Segundo, este método permite
evitar o problema da endogeneidade, ja que todas as variaveis sao assumidas como endogenas
(Saboori et al, 2012). Terceiro, neste método tanto os efeitos de longo como os de curto prazo das
variaveis independentes podem ser avaliados ao mesmo tempo (Saboori et al, 2012). E, por ultimo,
esta metodologia pode ser aplicada a estudos em que a amostra € de pequena dimensao, como é

caso do presente trabalho.

° Entre as quais se descantam o método de cointegracdo univariada de Engle e Granger (1987), o procedimento OLS (Ordinary Least Squares)
completamente modificado de Phillips e Hansen (1990) e maxima verossimilhanca de Johansen s (1992).

10 Este método é baseado (concebido) no pressuposto que as varidveis sob investigacio sao somente integradas de ordem 0 ou de ordem 1,sendo que
nenhuma das variaveis utilizadas na estimacdo pode ser 1(2) ou superior pois invalidara a metodologia(Outtara, 2004).

1 As variaveis ndo precisam ter a mesma ordem integracéo (Atif et al., 2010).
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A representacao ARDL das equacdes 8 a 16 pode ser formulada da seguinte forma:

f f f
AlnlPC_CV = ay + Z a;jAlnIPC_CV ¢4 + Z bjAInIPC_G7 ¢—4 + Z C;AINREM_USA ;_,
a=1 a=1 a=1
+ 91Ln1PC_CVt_1 + 92LTl1PC_G7t_1 + 93LnREM_USAt_1 + Ut
(17)
f f f f
AlnIPC CV = ay + aAlnIPC_CV ¢4 + bjAlnIPC_G7 ¢_q + GGAINREM_USA 4 + Z d;AlnIMP ¢_,
a=1 a=1 a=1 a=1
+ 6,LnIPC_CV,_; + 0,LnIPC_G7,_, + OsLnREM_USA, + 6,LnIMP, + U,
(18)
f f f f
AlnIPC CV = ay + aAlnIPC_CV,_4 + bjAlnIPC_USA;_q + GGAINREM_USA;_q + Z d;AlnM1 ¢,
a=1 a=1 a=1 a=1
+ BanIPC_CVt_l + eanIPC_USAt_l + 93LnREM_USAC_1 + 94LnM1L’_1 +
(19)
f f f
AInIPC_CV = ag+ Y aAlIPC_CVi_y + z G;AINDSPA _q + Z ;AINREM_USA,_q + 6, LnIPC_CV,_,
a=1 a=1 a=1
+ 0,LnDSPA,_y + 05 LnREM_USA,_, + U,
(20)
f f f f
AInIPC_CV = aqy + Z @AIIPC_CV (4 + Z bAINIHPC_UE (o + Z GjAINREM_FR ,_, + Z d;AInREM_PT ,_,
a=1 a=1 a=1 a=1
f
+ Z ¢;AINTEN _o + 0,LnIPC_CV,_; + 6,LnIHPC_UE,_; + 6;LnREM_FR,_,
a=1
+ 0,LnREM_PT,_, + O5LnTEN,_, + U,
(21)
f f f
AInIPC CV = ay + Z @AInIPC_CV oy + Z GAINIPC_OCDE ,_q + Z d;AInDTG ,_,
a=1 a=1 a=1
f
+ Z ¢;AINREM _TOTAL ,_g + 0, LnIPC_CV,_y + 0,LnIPC_OCDE,_; + 65LnDTG,_,
a=1
+ 0,LnREM_TOTAL,_, + U,
(22)
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f f f f
AlnIPC_CV = ag + ) aAlnIPC_CV (_; + Z bAINDTG ,_, + Z ¢;AINREM_TOTAL ,_, + Z d;AInBRENT ;_,

a=1 a=1 a=1 a=1

+ 91Ln1PC_CVt_1 + eanDTGt_l + 93LnREM_TOTALt_1 + 64_LnBRENTt_1 + Ut
(23)

f f f f
AlnIPC CV = ay + Z a;jAlnIPC_CV;_; + Z bjAInDTG ¢, + Z GAINREM_TOTAL_q + Z d;AInBRENT ;_,
a=1 a=1 a=1 a=1

f
+ Z e]AlnB_C_OF t—a + 91Ln1PCCVt_1 + 92LnDTGt_1 + 93LnREM_TOTALt_1

a=1

+ 0,LnBRENT,_, + 65LnB_C_OF,_, + U,
(24)

r f r r
AlnIPC_CV = ag+ Y ajAInIPC_CV,_y + z bAIDTG —y  + 2 G/AINREM _TOTAL,_, + Z d;AInPIB_PM ,_,
a=1 = =

a=1 a=1 a=1

+ 6,LnIPC_CV,_y + 6,LnDTG,_y + 03LnREM_TOTAL,_, + 0,LnPIB_PM,_, + U,

(25)

Em que A representa o operador de primeira diferenca e U, é o termo de erro assumido como ruido
branco. Os parametro 6; onde i=1,2,3,4,5 representam os respetivos multiplicadores de longo
prazo, enquanto que os parametros aj,b]-,cj,d]-,ej,f]- representam a dinamica de curto prazo

(coeficientes de curto prazo) do modelo ARDL.

O procedimento ARDL Bound Testing Approach envolve os seguintes passos. Primeiro, a
estimacao das equacbes 17 a 25 por OLS (Ordinary Least Squares - Minimos Quadrados
Ordinarios) de modo a testar a significancia dos coeficientes de longo prazo (verificar a existéncia de
uma relacao de longo prazo entre as varidveis) com base na estatistica F, isto €, testar Hy: 6, =
0, =06;=0,Hy:6,=0,=60;=6,=0,Hy:0,=0,=6;=0,=0;=0 contra a
alternativa  Hq.:0; # 0, #0; #0, H;: 0, # 0, #0; #0, #0, H;:0, # 0, # 05 # 0, #
05 # 0.
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Depois, o resultado da estatistica F € comparado com o valor critico gerado por Narayan
(2005)*2. Dado que a distribuicdo assimptdtica da estatica F é ndo standard, sob a hipotese nula de
nao co-integracao, Pesaran et al. (2001) e Narayan (2005) calcularam dois conjuntos de valores
para um dado nivel de significancia, um conjunto em que assumem que 0s regressores sao todos
[(0) e outro em que assumem que 0s regressores sao todos I(1). Os valores criticos para séries I(1)
representam o valor critico do limite superior (upper critical bound value) e os valores criticos para
series 1(0) representam o valor critico do limite inferior (lower critical bound value). Se o valor da
estatistica F se situar acima do valor critico do limite superior entdo a hipotese nula € rejeitada e
pode-se concluir que ha uma relacdo de cointegracdo (Inflacdo e os seus determinantes sdo
cointegrados). Caso o valor da estatistica F se situar abaixo do valor critico do limite inferior, entdo a
hipotese nula de nao cointegracdo nao é rejeitada. Finalmente, se a estatistica F se situar entre os

valores criticos de fronteira (entre limite inferior e superior) o teste é inconclusivo.

Uma vez estabelecida a relacdo de cointegracdo, o proximo e ultimo passo é estimar o
modelo de longo prazo e o modelo de correcdo de erros de curto prazo (das equacdes 8 a 16), em
que a estimacao tanto do modelo de longo e de curto prazo (modelo corretor de erro) envolve a
definicdo do numero o6timo de desfasamentos de cada variavel, de acordo com o critério de

informacéo de Akaike (AIC). Os modelos sdo especificados da seguinte maneira:

Modelo de longo prazo

a b c
InIPC_CV = ay + Z 61LnIPC_CV ., + Z 0LnIPC_G7 ¢_q + Z 83LnREM_USA ., + U,
a=1 a=1 a=1

(26)

a b c d
InIPC_CV = ay + Z 61AImIPC_CV o_; + Z O2AINIPC_G7 _q + z O3AIMREM _USA ._, + Z O4AIMIMP _,
a=1 a=1 a=1 a=1

+ut

12 Devido ao facto dos valores criticos gerados por Pesaran et al. (2001) serem direcionados para amostras de grandes dimensdes, utilizou-se os
valores criticos gerados Narayan (2005) cuja aplicabilidade se destina a amostras de pequenas dimensoes (entre 30 a 80 observacdes) como é caso

do presente estudo.

43



(27)
a b c d
InIPC_CV = ay + Z 61InIPC_CV o4 + Z 02InIPC_USA _o + Z O3IMREM_USA ;g + Z O4lnM1,_, + U,

a=1 a=1 a=1 a=1
(28)
a b c
InIPC_CV = ay + Z 61AImIPC_CV (_4 + Z O02AINDSPA (4 + Z 03AINREM _USA o + U,
a=1 a=1 a=1
(29)

a b c d
INIPC_CV = ay + Z 81InIPC_CV 4y + z 8oInIHPC_UE ,_, + 2 S3InREM_FR , o + Z 84InREM_PT ,_,,

a=1 a=1 a=1 a=1

+ Z O5InTEN (o + [,
a=1
(30)

d
63InDTG (g + Z O04InREM _TOTAL ,_,

1 a=1

a b
InIPC_CV = ay + Z 61InIPC_CV 4 + Z 0,InIPC_OCDE (_, +

a=1 a=1 a

+ U,

Cc

(31)

a b c d
InIPC_CV = ay + Z 61InIPC_CV .4 + z 02InDTG ,_, + z O03InREM_TOTAL _, + Z 04InBRENT ,_,

a=1 a=1 a=1 a=1
+ U,
(32)
d

a b c
InIPC_CV = ay + Z 61ImIPC_CVi_q + Z 62InDTG _, + Z O63INREM_TOTAL_, + Z O04InBRENT ,_,

a=1 a=1 a=1 a=1
+ > O5inB.COF o+ U
(33)

a b c d
InIPC_CV = ay + Z 61InIPC_CV,_; + Z 62InDTG ., + Z O03INREM_TOTAL,_q + Z O4InPIB_PM ._,

a=1 a=1 a=1 a=1
+ U,
(34)
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Modelo corretor de erro (ECM)

a b c
AlnIPC_CV = ay + Z 61ALnIPC CV 4 + Z 02ALNIPC_G7 _q + Z 03ALNREM_USA o + 4,

a=1 a=1 a=1
+YECM,_,
(35)

a b
AlnIPC_CV = ay + Z 01AIMIPC_CV _4 + Z O2AINIPC_G7 ¢_gq +

a=1 a=1 a

+u, +YECM,_,

c d
O3AINREM _USA ,_, + Z O4AINIMP _,

1 a=1

(36)

d
83AIREM_USA _ + Z §,AlnM1 ,_,

1 a=1

a b
AlnIPC_CV = a, + Z 01AIMIPC_CV (_4 + Z O0,AIIPC_USA (4 +

a=1 a=1 a

+u, +YECM,_,

Cc

(37)

a b c
AlnIPC_CV = aq + Z O1AIIPC_CV o4 + Z O2AINDSPA _, + 2 03MIREM USA o + U, + YECM,_4
a=1

a=1 a=1

(38)

a b c
AlnIPC_CV = ag + Z 81AIIPC_CV o4 + Z O2AInIHPC _UE ¢4 + Z O3AINREM_FR ;_q

a=1 a=1 a=1
d e
+ Z 64AIMREM_PT o + z 85AINTEN (o + 1, + YECM,;_4
a=1 a=1

(39)

a b c
AlnIPC_CV = ag + Z 81AIIPC_CV o4 + Z O2AInIPC_OCDE _, + Z O03AInDTG g

a=1 a=1 a=1
d
+ Z 84AINREM TOTAL ;o + U, + YECM;_4
a=1

(40)

a b c
AlnIPC_CV = ay + Z 61AInIPC CV 4 + Z 62AInDTG (_, + Z O03AIMREM _TOTAL ,_,

a=1 a=1 a=1
d
+ Z 84AIBRENT o + 4, + YECM,_4
a=1

(41)
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a b c
AlnIPC_CV = ay + Z 61AInIPC_CV,_; + Z 0,AInDTG (_, + Z O03AIMREM _TOTAL,_,
a=1 a=1

a=1

d e
+ Z O04AINBRENT ;_, + Z 0sAInB_C OF o+ 1, + YECM,_4

(42)

a b c

AlnIPC_CV = ay + Z 61AInIPC_CV,_; + Z 0,AInDTG (_, + Z O03AIMREM _TOTAL,_,
a=1 a=1 a=1
d
+ Z 84AInPIB_PM (_o + |, + YECM_4

a=1

(43)

Onde todas as variaveis foram previamente definidas, o parametro [, é um termo de erro e o

parametro Y é o coeficiente do termo de correcéo de erro(ECM,_4), que mede a velocidade de

ajustamento ao equilibrio de longo prazo na sequéncia de um choque no sistema.

4.4 Analise dos resultados

Nesta secdo sao analisados os resultados dos modelos estimados. Antes de se testar a
relacdo de cointegracdo entre as variaveis e se estimar a funcdo explicativa da inflacdo (o modelo de
longo prazo e modelo curto prazo) analisou-se a ordem de integracao das variaveis sob investigacao,
através do teste ADF (Augmented Dickey-Fuller). Apesar do Bound Testing Approach ndo necessitar
de um pré-teste a ordem de integracdo das variaveis sob investigacao, foi realizado o teste com o
proposito de assegurar que nenhuma das variaveis seja integrada de ordem 2 ou superior e assim
evitar resultados espurios. Como ja foi referido, este método foi concebido apenas para variaveis

integradas de ordem O ou 1. Os resultados do teste do ADF sdo apresentados na tabela n°2.

Assim, podemos constatar que as variaveis sob investigacao apresentam diferentes ordens
de integracdo (as séries tém ordem mista de integracdo) sendo que nenhuma delas ¢ integrada de

ordem 2. Ademais pode-se concluir que o Bound Testing Approach é o método apropriado (devido
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ao mix de integracdo das variaveis) para determinar a relacdo de longo prazo entre as variaveis

sobre investigacao. Por conseguinte, poderemos dar seguimento a metodologia.

Tabela 2 - Teste de Raiz Unitaria

Variaveis ADF (com tendéncia e constante) | Ordem de Integracao
Nivel 12 Diferenca(s)
InlPC_CV -3.555120** -4,151825* 1(0)
InIPC_USA -3.817820** -4.590995* 1(0)
InlHPC_EU -3.501412** -7.640787* 1(0)
InIPC_G7 -2.751888 -9.618008* I(1)
InlIPC_OCDE | -1.816865 -7.885479* I(1)
INREM_USA -4.353985* -10.77902* 1(0)
INREM_FR -4.236978* -6.491250" 1(0)
INREM_PT -3.070285 -7.385745* I(1)
INREM_TOTAL | -4.478103* -5.347519* 1(0)
InTEN -2.068908 -8.128176* I(1)
InPIB_PM -2.256137 -4.201372* I(1)
IniMP -4.858197* -10.83565* 1(0)
InBRENT -3.069402 -8.588790* I(1)
InDTG -0.916321 -6.393213* 1(1)
LnDSPA -2.644617 -10.127137 I(1)
InB_C_OF -6.934601* -11.88742* 1(0)
InM1 -1.234221 -8.738904* I(1)

Nota:*,**,*** representam um nivel de significancia de 1%,5% e 10%, respetivamente. O nimero 6timo de desfasamento para o teste ADF foi escolhido

com base no SIC(Schwarz Information Criterion) e no AIC(Akaike Information Criterion) .

Uma vez estabelecida a ordem de integracao apos confirmacao de que nenhuma das

variaveis é integrada de ordem 2 ou superior, prosseguiu-se analisando a relacao de cointegracao

entre inflacdo e os seus componentes com base no Bound Test. Os resultados sdo apresentados na

tabela n°3.
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Tabela 3 - Bound Test

Bound Critical values*
(restricted intercept

Bound Critical values*
(unrestricted intercept

Equacao | Estatistica Nivel de and no trend) and no trend)
F significancia
1(0) (1) 1(0) (1)
1% 4.695 5.758 -
17 6.682 5% 3.368 4.178 -
10% 2.788 3.513 B,
1% 4.188 5.328 -
18 6.668 5% 3.048 4.002 .
10% 2.538 3.356 B
1% 4.188 5.328 -
19 5% 3.048 4.002 ;
7.282 10% 2.538 3.398 ,
1% 4.610 5.563 -
20 3.913 5% 3.303 4.100 -
10% 2.748 3.495 -
1% - 4.306 5.874
21 5.415 5% - 3.136 4.416
10% - 2.614 3.746
1% 4.188 5.328 -
22 4.475 5% 3.048 4.002 -
10% 2.538 3.398 }
1% 4,188 5.328 -
23 4.558 5% 3.048 4.002 -
10% 2.538 3.398 -
1% - 4.590 6.368
24 15.351 5% - 3.276 4.630
10% - 2.696 3.898
1% 4.270 5.412 -
25 6.952 5% 3.078 4.022 ;
10% 2.560 3.428 ;

Nota:* Baseado em Narayan (2005). A ordem maxima dos lags para cada um dos modelos foi determinada de acordo com critério informacéo de

Akaike (AIC).
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Como se pode constatar, a estatistica F calculada para cada um dos modelos estimados
situa—-se acima do valor critico do limite superior. Entdo, a hipotese nula (de nao cointegracao) ¢
rejeitada. Assim, podemos constatar que ha uma relacdo de cointegracédo entre a inflacao e os seus

determinantes.

Depois de confirmar a relacdo de cointegracao entre as variaveis procedeu-se a estimacao
do modelo de longo prazo, em que a selecdo da estrutura de desfasamentos de cada modelo
resultou da aplicacado do critério de informacao AIC (Akaike Information Criterion), tendo-se também
efetuado uma bateria de testes aos modelos estimados para verificar o desempenho do modelo

estimado, também s&o apresentados os testes de diagnostico associados.

Nas tabelas 4, 5 e 6 sao apresentados os resultados da estimacao e os respetivos testes de
diagnostico dos modelos de longo prazo. Podemos constar nas tabelas que os sinais das variaveis
sdo os esperados, que os modelos passam nos testes de normalidade, de autocorrelacéo,
heteroscedasticidade e que nao sofrem do problema de ma especificacdo. Os modelos calculados
permitem explicar muito consideravelmente o comportamento da variavel dependente, pois o0s
valores do R? s&o elevados. Adicionalmente, os resultados obtidos evidenciam que as variaveis sob
investigacdo conseguem explicar grande parte da Inflacdo em Cabo Verde, destacando-se as

componentes sazonais, cambiais, monetarias, orcamentais e externas.

Nos modelos 1, 4, 5 e 6 as variaveis sazonais relevam-se significativas na determinacao da
inflacdo de longo prazo. A variavel muda (dummy) DIPC, que capta o efeito da mudanca na
metodologia do calculo do indice Precos ao Consumidor de Cabo Verde apresenta um efeito negativo

sobre a inflacdo de Cabo Verde.

Também se pode constatar nas tabelas que o indice de precos no consumidor (IPC)

apresenta efeitos desfasados a um periodo ™ (nos modelos 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8 e 9) e desfasados a

13 De notar que a inflacdo sentida no ano anterior influencia de certa forma inflacdo do ano corrente.
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quatro periodos** (nos modelos 2 e 8) positivos e significativos, o que pode refletir uma certa inércia
da inflacdo. Relativamente a inflacdo externa representada pelo indice de precos no consumidor
(IPC) dos Estados Unidos, pelo indice de precos no consumidor (IPC) dos 7 paises mais
industrializados, pelo indice de precos no consumidor (IPC) da OCDE e pelo indice de harmonizado
de precos no consumidor (IPC) da Unido Europeia, constatou-se o seguinte: que o indice de precos
no consumidor (IPC) dos Estados Unidos, o indice de precos no consumidor (IPC) dos 7 paises mais
industrializados e o indice de precos no consumidor (IPC) da OCDE apresentam efeitos
contemporaneos positivos e significativos, enquanto que o indice de precos no consumidor (IPC) da
Unido Europeia (27) apresenta efeitos contemporaneos e desfasados (ao fim do 2° trimestre),

positivos e estatisticamente significativos.

As remessas de emigrantes provenientes dos Estados Unidos apresentam efeitos desfasados
(no 1° e 4° trimestres) positivos e estatisticamente significativos. As remessas de emigrantes
providentes de Franca apresentam efeitos contemporaneos e desfasados (4° trimestre)
estatisticamente significativos. As remessas de emigrantes provenientes de Portugal apresentam
efeitos contemporaneos e desfasados (a um periodo), positivos e também estatisticamente
significativos. Além disso, apresentam também um efeito desfasado (no 2° trimestre) negativo e
estatisticamente significativo. Contudo, conjugando os resultados, constata-se que tém um efeito
global positivo. J& as remessas de emigrantes totais apresentam efeitos desfasados'® (3° e 4

trimestres) positivos e estatisticamente significativos.

O coeficiente das importacbes tem valor positivo (desfasado a um periodo) e
estatisticamente significativo logo coerente com a teoria, sugerindo que um aumento de 1% nas

importacdes provoca um aumento de 7,3% na inflacao.

40s modelos 2 e 8 apresentam efeitos desfasados, negativos e significativos, mas conjugando os resultados constata-se que o indice de precos no
consumidor (IPC) tem efeitos globais positivos.

% No modelo 8 apresenta efeitos desfasados (a um periodo) negativo e estaticamente significativo, mas conjugando os resultados constata-se que as
remessas de emigrantes totais tém efeitos globais positivos.
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A massa monetaria (M1) apresenta um efeito contemporaneo negativo e um efeito
desfasado (@ um e trés periodos) positivos. No global, a massa monetaria apresenta efeitos

positivos, tal como esperado.

Também como esperado, uma depreciacao ao nivel da taxa de cambio efetiva nominal tem
um efeito positivo na inflacdo. O coeficiente da taxa cdmbio efetiva nominal no modelo 5 mostra que

um aumento de 1% na taxa de cambio provoca um aumento de 53% na taxa de inflacéo.

A divida do sector publico administrativo tem efeitos contemporaneos positivos e
estatisticamente significativos na inflacdo. De acordo com seu coeficiente, um aumento de 1% na
divida do setor publico administrativo faz aumentar a taxa de inflacdo em 6%. A despesa total do
governo apresenta efeitos desfasados (a um, dois e trés periodos) positivos e estatisticamente

significativos.

O preco do barril de Brent apresenta no modelo 7 efeitos contemporaneos e desfasados (no
4° trimestre) positivos e estatisticamente significativos e, no modelo 8, tem um efeito
contemporaneo positivo e estatisticamente significativo. Segundo o seu coeficiente, um aumento de

1% nos precos do barril de Brent provoca um aumento na inflacdo entre 4% a 6%.

A balanca de capital e de operacdes financeiras tem efeitos positivos na inflacao de longo
prazo e, segundo o seu coeficiente, um aumento de 1% no saldo da na balanca de capital e

operacdes financeiras provoca um aumento 2,3% na inflacao.

0 termo contemporaneo e desfasado a dois periodos do PIB a precos de mercado tem um

efeito positivo, enquanto o termo desfasado a um periodo do PIB a precos de mercado apresenta

um efeito negativo na inflacao. No global, o PIB a precos de mercado tem efeito positivo.
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Tabela 4 - Resultados de Longo Prazo

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variaveis ARDL ARDL ARDL
[1,1,4] [4,2,4,2] [1,1,4,4]
Cc -2.650 -2.608 -2.686
(-4.40)* (-3.08)* (-6.03)*
Q1 0.038 - -
(4.16)*
Q2 0.025 -
(2.72)*
Q3 0.033 -
(3.58)*
DIPC - - -
LNIPC_CV,_4 0.677 0.437 0.508
(7.77)* (2.85)* (4.85)*
LNIPC_CV,_, - 0.176 -
(0.98)
LNIPC_CV,_3 0.252
(-1.80)***
LNIPC_CV,_,4 0.356
(2.78)*
LNIPC_G7; 0.756 1.600
(4.22)* (2.17)**
LNIPC_G7,_4 - -1.095
(-1.31)
LNIPC_USA; - 0.547
(4.55)*
LNREM_USA; -0.010 0.027 0.008
(-0.40) (0.95) (0.39)
LNREM_USA;_; 0.053 0.036 0.049
(2.14)** (1.29) (2.38)**
LNREM_USA;_, 0.003 0.024 0.024
(0.12) (0.85) (1.15)
LNREM_USA;_3 0.006 0.011 0.020
(0.23) (0.37) (0.95)
LNREM_USA;_,4 0.047 0.060 0.051
(1.99)*** (2.33)** (2.50)**
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LNIMP, -0.009
(-0.23)
LNIMP,_, 0.073
(2.01)**
LNM1, - -0.290
(-4.73)*
LNM1,_4 - 0.420
(4.61)*
LNM1,_, - 0.1041
(-1.11)
LNM1,_; - 0.188
(2.16)**
LNM1,_, - 0.104
(-1.53)
Estatisticas de Regressao e dos testes Diagnéstico
R-squared 0.980645 0.978694 0.988045
R2-Adjusted 0.975924 0.971000 0.984367
AIC -4.595027 -4.454244 -5.015660
F-statistic 207.7286 127.2024 268.6095
J = B normality Test 0.822 0.045 0.968
(0.663) (0.978) (0.62)
Breusch—Godfrey 1.048 1.641 0.421
serial correlation LM (0.40) (0.19) (0.79)
Test
ARCH Test 0.511 0.668 0.430
(0.73) (0.618) (0.79)
Ramsey RESET Test 0.849 3.319 0.020
(0.36) (0.077) (0.89)

Nota,*,**,*** representam o nivel de significancia de 1%,5% e 10%,respetivamente. Entre parénteses esta a Estatistica-t.. Entre parénteses reto esta o
numero 6timo de lags de cada variavel estimada.
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Tabela 5- Resultados de Longo Prazo

Modelo 4 Modelo 5
Variaveis ARDL ARDL
[1,1,1] [4,3,4,3,4]
C -0.700 1.161
(-2.58)** (2.23)**
Q1 0.050 0.040
(5.11)* (2.74)*
Q2 0.039 0.052
(4.01)* (3.84)*
Q3 0.045 0.018
(4.75)* (1.24)
DIPC - 0.020
(1.16)
LNIPC_CV,_4 0.949 0.470
(21.66)* (3.02)*
LNIPC_CV,_, - 0.054
(0.32)
LNIPC_CV,_3 0.016
(0.09)
LNIPC _CV,_4 0.147
(1.13)
LNIHPC_UE, 0.483
(0.56)
LNIHPC_UE;_; -1.179
(-1.01)
LNIHPC_UE,_, 2.550
(2.17)**
LNIHPC_UE;_; -1.297
(-1.53)
LNDSPA; 0.060 -
(2.87)*
LNREM_USA; -0.002
(-0.06)
LNREM_USA;_; 0.051
(2.13)**
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LNREM_FR, 0.041
(2.37)"
LNREM _FR;_4 0.017
(0.88)
LNREM _FR,_, 0.020
(1.09)
LNREM _FR;_; 0.007
(0.34)
LNREM _FR_, 0.068
(3.23)"
LNREM_PT;, 0.037
(2.59)**
LNREM_PT,_, 0.042
(1.70)***
LNREM_PT,_, -0.016
(-2.05)*"
LNREM_PT,_; -0.012
(-1.57)
LNTEN, 0.531
(2.34)**
LNTEN,_4 -0.12
(-0.64)
LNTEN,_, -0.215
(-1.26)
LNTEN;_; -0.398
(-1.46)
LNTEN;_, -0.585
(-1.53)
Estatisticas de Regressao e dos testes Diagndstico
R-squared 0.974364 0.992856
R2-Adjusted 0.970546 0.985425
AIC -4.426574 -4.991997
F-statistic 255.1926 133.6252
J - B normality Test 1.314 4.315
(0.52) (0.12)
Breusch—Godfrey serial 1.251 1.089
correlation LM Test (0.30) (0.39)
ARCH Test 1.19 0.319
(0.33) (0.86)
Ramsey RESET Test 0.042 1.747
(0.84) (0.20)

Nota,*,**,*** representam o nivel de significancia de 1%,5% e 10%,respetivamente.Entre parénteses esta Estatistica -t. Entre parénteses reto estd o

numero 6timo de lags de cada variavel estimada.
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Tabela 6 - Resultados de Longo Prazo

Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9
Variaveis ARDL ARDL ARDL ARDL
[4,1,3,4] [1,3,4,4] [4,3,4,4,4] [1,3,4,2]
C -1.407 0.233 -2.498 -1.145
(-3.08)* (0.58) (-1.51) (-3.59)*
Q1 0.030 - - -
(0.79)
Q2 0.068 -
(1.79)***
Q3 0.082 ]
(2.04)**
DIPC 0.023 0.188
(1.43) (-1.88)***
LNIPC_CV,_4 0.461 0.627 0.734 0.412
(3.25)* (8.74)* (3.42)* (3.39)*
LNIPC_CV,_, 0.145 - 0.037 -
(0.92) (0.13)
LNIPC_CV,_3 0.194 0.771
(-1.56) (-2.89)**
LNIPC_CV,_,4 0.456
(1.88)***
LNIPC_OCDE, 0.642
(3.48)*
LNDTG; 0.019 -0.003 0.023 -0.0001
(0.88) (-0.20) (0.63) (-0.01)
LNDTG_¢ 0.043 0.019 0.082 0.023
(1.90)*** (1.52) (2.75)** (1.92)***
LNDTG;_, 0.047 0.048 0.063 0.035
(2.12)** (3.36)* (2.33)** (2.54)**
LNDTG;_; -0.005 0.021 0.031 0.034
(-0.23) (1.82)*** (-1.27) (3.12)*
LNREM_TOTAL; 0.032 0.038 0.050 0.009
(-0.66) (0.74) (0.44) (0.20)
LNREM_TOTAL;_; 0.022 -0.037 0.277 0.001
(-0.48) (-0.77) (-2.33)** (0.03)
LNREM_TOTAL,_, -0.029 -0.085 0.0180 -0.046
(-0.55) (-1.4) (0.11) (-0.84)
LNREM_TOTAL;_; 0.020 0.038 0.329 -0.001
(-0.44) (-0.77) (2.86)** (-0.03)
LNREM_TOTAL;_4 0.114 0.173 0.265 0.131
(2.32)** (3.38)* (2.09)** (2.53)**
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LNBRENT; 0.041 0.063
(2.06)** (1.96)"**
LNBRENT,_, -0.033 -0.041
(-1.13) (-1.08)
LNBRENT,_, 0.039 0.059
(1.35) (1.21)
LNBRENT,_; -0.025 0.050
(-0.85) (1.31)
LNBRENT,_4 0.046 0.028
(2.23)** (0.89)
LNB_C_OF; - 0.023
(2.43)**
LNB_C_OF,_, - 0.006
(0.44)
LNB_C_OF,_, - 0.011
(-0.90)
LNB_C_OF,_; - -0.0003
(-0.04)
LNB_C_OF;_4 - 0.009
(1.03)
LNPIB_PM, - - 2.378
(3.33)"
LNPIB_PM,_, - - -4.079
(-3.19)"
LNPIB_PM,_, - - 1.897
(3.09)
Estatisticas de Regressao e dos testes Diagndstico
R-squared 0.985429 0.981401 0.993214 0.981391
R2-Adjusted 0.978352 0.973861 0.978408 0.974480
AIC -4.608780 -4.440197 -4.969918 -4.589047
F-statistic 139.2375 130.1600 67.08346 141.9885
J — B normality 3.307 1.997 1.322 0.03
Test (0.19) (0.37) (0.52) (0.98)
Breusch—-Godfrey 0.246 0.505 0.991 0.45
serial correlation (0.91) (0.73) (0.47) (0.77)
LM Test
ARCH Test 0.246790 0.1783 0.295 (0.88) 0.205
(0.91) (0.95) (0.93)
Ramsey RESET 2.208 3.432 0.840 1.64
Test (0.15) (0.07) (0.38) (0.21)
Nota,*,**,*** representam o nivel de significancia de 1%,5% e 10%,respetivamente.Entre parénteses esta Estatistica —t. Entre parénteses reto esta o

numero 6timo de lags de cada variavel estimada.
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Tendo-se obtido a equacao de longo prazo, a préxima etapa da analise foi a estimacdo do modelo de
correcao de erro (modelo de curto prazo) com intuito de perceber em que medida as variaveis sob

investigacao afetam a inflacao no curto prazo.

A estrutura de desfasamentos de cada modelo resultou também da aplicacdo do critério de
informacao AIC (Akaike Information Criferion), tendo também efetuado uma bateria de testes aos
modelos estimados para verificar o desempenho do modelo estimado. Nas tabelas 7, 8 e 9 sao

apresentados os resultados da estimacéao e testes de diagndstico dos modelos de curto prazo.

Passando para a estimacéo de curto prazo verificou-se que o comportamento das variaveis €
praticamente 0 mesmo quanto ao sinal dos coeficientes. Podemos constar nas tabelas que os sinais
das variaveis sdo os esperados, que apresentam significancia estatistica, que os modelos passam
nos testes de normalidade, de autocorrelacao, heteroscedasticidade e que nao sofrem do problema
de ma especificacdo. Assim, como para o longo prazo, os resultados obtidos continuam a evidenciar
que as variaveis sob investigacdo conseguem explicar grande parte da Inflacdo em Cabo Verde,
destacando-se, os componentes sazonais, cambial, monetario, orcamental e externo. O coeficiente
do termo de erro ECM (-1) tem o sinal esperado (negativo) em todos modelos estimados e é
estaticamente significativo, querendo isto significar que 97%, 57%, 73%, 94%, 84%, 75%, 86%, 2,2% e
85% dos desequilibrios provocados por choques do periodo passado convergem para um equilibrio
de longo prazo em periodos subsequentes (demostraram assim um rapido ajustamento da inflacao
em direcdo ao seu valor de equilibrio). As variaveis sazonais no curto prazo continuam a relevar se

significativas na determinacéo da inflacao.

Como podemos constatar nas tabelas, a variacdo no indice de precos no consumidor (IPC)
de Cabo Verde (a inflacdo) continua a ter efeitos significativos e positivos'® e, assim como no longo
prazo, pode estar a refletir uma certa persisténcia da inflacao. Relativamente a inflacdo externa

representada pelo indice de precos no consumidor (IPC) dos Estados Unidos, pelo indice de precos

16 No modelo 8 apresenta efeitos desfasados(a trés periodo), negativos e significativos, mas conjugando os resultados constata-se que o indice de
precos no consumidor (IPC) tem efeitos globais positivos.
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no consumidor (IPC) dos 7 paises mais industrializados, pelo indice de precos no consumidor (IPC)
da OCDE e pelo indice de precos no consumidor (IPC) da Unido Europeia constatou-se o seguinte:
no curto prazo o indice de precos no consumidor (IPC) dos Estados Unidos e o indice de precos no
consumidor (IPC) dos 7 paises mais industrializados continuam a ter um efeito contemporaneo
positivo e estatisticamente significativo; enquanto que o indice harmonizado de precos no
consumidor (IPC) da Unido Europeia (27) e o indice de precos no consumidor (IPC) da OCDE
apresentam efeitos desfasados (ao fim do 2° trimestre), positivos e estatisticamente significativos.
Tal facto explica que o nivel de precos externo seja uma variavel importante na determinacéo e

explicacdo da inflacao de Cabo Verde.

No curto-prazo as remessas de emigrantes provenientes dos Estados Unidos, da Franca, de
Portugal’’, tal como, as remessas de emigrantes totais, continuam a apresentar efeitos
contemporaneos e desfasados, positivos e estatisticamente significativos. Igualmente, no curto-prazo

as importacdes apresentam um efeito na inflacdo ao fim do 1° trimestre.

A variacdo da massa monetaria (M1) apresenta um efeito contemporaneo negativo e efeito
desfasado (a um e trés periodos) positivo estaticamente significativo. No global a massa monetaria

apresenta efeitos positivos.

A taxa cambio efetiva nominal apresenta um efeito contemporaneo positivo estatisticamente
significativo e um efeito desfasado negativo e significativo, mas conjugando os resultados a taxa
cambio efetiva nominal tem efeito positivo, denotando que a inflacdo e os choques monetarios

externos movem-se no mesmo sentido.

A divida do sector publico administrativo continua a ter um efeito contemporaneo positivo e
estatisticamente significativo. Também a despesa total do governo continua ater efeitos desfasados

positivos e estatisticamente significativos. O preco do barril do brent continua a exercer um efeito

7' No modelo 5 apresenta efeito desfasado (dois periodos) negativo e estaticamente significativo, mas conjugando os resultados constata-se que as
remessas de emigrantes provenientes de Portugal tém efeitos globais positivos.
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positivo e estatisticamente significativo na inflacdo em Cabo Verde. O saldo da balanca de capital e
operacoes financeiras apresenta um efeito contemporaneo positivo e um efeito positivo no 3° e 4°

trimestre e negativo no 1° trimestre. Globalmente, exerce uma influéncia positiva sobre a inflacao.

Mesmo no curto prazo, o termo contemporaneo e desfasado a dois periodos do PIB a precos
de mercado tem efeitos positivos, enquanto o termo desfasado a um periodo do PIB a precos de
mercado apresenta um efeito negativo na inflacdo. No global o PIB a precos de mercado tem efeito

positivo.
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Tabela 7- Resultados de Curto Prazo

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variaveis ARDL ARDL ARDL
[1,1,4] [4,2,4,2] [1,4,4]
C 0.029 -0.003 0.002
(-3.68)* (-0.54) (0.54)
Q1 0.065 -
(4.39)*
Q2 0.023 -
(1.87)***
Q3 0.040 -
(4.03)*
DIPC - - -
ALNIPC CV;_4 0.504 0.197 0.297
(2.14)** (1.11) (1.83)*
ALNIPC CV;_, - 0.131 -
(0.91)
ALNIPC CV;_3 0.153
(-1.37)
ALNIPC CV,_, 0.436
(3.50)*
ALNIPC_G7; 0.442 1.454
(0.55) (1.91)***
ALNIPC_USA; - - 0.539
(1.89)***
ALNREM_USA, -0.005 0.028 0.014
(0.21) (1.13) (0.762)
ALNREM_USA;_4 0.046 0.046 0.046
(1.88)*** (1.77)*** (2.49)**
ALNREM _USA;_, 0.011 0.048 0.039
(0.44) (1.85)"* (1.93)"*
ALNREM _USA;_3 0.012 0.031 0.023
(0.50) (1.26) (1.22)
ALNREM USA;_, 0.055 0.079 0.051
(2.51)** (3.63)* (3.08)*
ALNIMP, - -0.017 -
(-0.57)
ALNIMP,_4 0.054
(1.77)***
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ALNM1, - 0.223
(-3.37)"
ALNM1,_,4 - 0.368
(5.08)*
ALNM1,_, - -0.027
(-0.32)
ALNM1,;_; - 0.213
(3.53)*
ALNM1,_, - 0.194
(-2.72)**
ECM,;_4 -0.969 -0.567 0.734
(-3.40)" (-2.31)** (-3.21)"
Estatisticas de Regressao e dos testes Diagnéstico
R-squared 0.610191 0.642026 0.782651
R2-Adjusted 0.500245 0.509064 0.706286
AIC -4.595027 -4.539781 -5.100748
F-statistic 5.549916 4.828643 10.24872
J-B normality Test 0.016 0.502 0.050
(0.99) (0.778) (0.98)
Breusch—Godfrey 0.997 1.200 0.331
serial correlation LM (0.42) (0.33) (0.86)
Test
ARCH test 0.921 0.172 0.281
(0.46) (0.95) (0.89)
Ramsey RESET Test 0.332 0.004 0.414
(0.57) (0.95) (0.52)

Nota,*,**,*** representam o nivel de significancia de 1%,5% e 10%, respetivamente. Entre parénteses estd Estatistica-t. Entre parénteses reto esta o
numero 6timo de lags de cada variavel estimada.
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Tabela 8 - Resultados de Curto Prazo

Variaveis Modelo 4 Modelo 5
ARDL ARDL
[1,2,1] [1,3,3,2,4]
C -0.100 0.031
(-0.30) (-2.70)**
Q1 0.084 0.057
(4.31)* (4.01)*
Q2 0.034 0.035
(3.35)* (2.33)**
Q3 0.048 0.023
(4.71)* (-1.48)
DIPC - 0.007
(1.19)
ALNIPC CV,_4 0.712 0.334
(1.93)*** (2.59)**
ALNIHPC_UE, - 0.385
(0.50)
ALNIHPC UE,_4 - 0.122
(-0.17)
ALNIHPC UE,;_, - 2.276
(3.13)*
ALNDSPA; 1.084 -
(2.28)**
ALNDSPA;_4 -0.999 -
(-1.65)
ALNDSPA;_, -0.059 -
(-0.13)
ALNREM _USA; -0.004 -
(-0.14)
ALNREM _USA;_4 0.057 -
(2.10)**
ALNREM _FR, - 0.037
(2.63)**
ALNREM _FR;_4 - 0.019
(1.43)
ALNREM _FR;_, - 0.026
(1.99)***
ALNREM _FR;_; - 0.004
(0.31)
ALNREM _FR;_, - 0.086
(5.48)*
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ALNREM _PT; - 0.031
(3.086)*
ALNREM _PT;_4 - 0.054
(2.76)*
ALNREM _PT;_, - 0.016
(-2.76)*
ALNTEN, - 0.572
(3.06)*
ALNTEN,;_4 - 0.018
(-0.15)
ALNTEN,_, - 0.076
(-0.84)
ALNTEN;_; - -0.289
(-1.59)
ALNTEN;_4 - 0.734
(-2.41)**
ECM,;_4 0.943 0.835
(-2.37)** (-3.63)*
Estatisticas de Regressao e dos testes Diagndstico
R-squared 0.538536 0.849129
R2-Adjusted 0.431219 0.730588
AIC -4.371958 -5.112886
F-statistic 5.018169 7.163149
J-B normality Test 1.028 0.528
(0.60) (0.77)
Breusch—-Godfrey serial 0.549 1.31
correlation LM Test (0.70) (0.29)
ARCH test 1.704 0.760
(0.17) (0.56)
Ramsey RESET Test 0.0169 0.88
(0.90) (0.36)

Nota,*,**,*** representam o nivel de significancia de 1%,5% e 10%, respetivamente. Entre parénteses estad Estatistica-t. Entre parénteses reto esta o
numero 6timo de lags de cada variavel estimada.
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Tabela 9- Resultados de Curto Prazo

Variaveis Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9
ARDL ARDL ARDL ARDL
[2,2,4,4] [1,3,4,4] [4,3,4,4,4] [1,3,4,2]
C -0.081 0.001 0.517 -0.003
(-2.54)** (0.16) (-1.36) (0.37)
Q1 0.007 - - -
(0.10)
Q2 0.151 -
(3.10)*
Q3 0.119 -
(2.70)**
DIPC 0.001 - 0.036
(0.08) (-1.39)
ALNIPC CV;_4 0.214 0.530 1.593 0.301
(1.06) (2.54)** (3.67)* (1.501)
ALNIPC CV;_, 0.232 - 0.110 -
(1.88)*** (0.71)
ALNIPC CV;_5 - - 0.670
(-2.84)**
ALNIPC CV;_, - 0.434
(2.28)**
ALNIPC_OCDE, 1.381 - -
(1.63)
ALNIPC OCDE;_4 0.347
(-0.40)
ALNIPC_OCDE,_, 1.759
(2.12)**
ALNDTG; -0.003 0.010 0.017 -0.001
(0.13) (0.56) (0.42) (-0.031)
ALNDTG;_4 0.049 0.029 0.117 0.019
(2.32)** (1.57) (2.69)** (0.93)
ALNDTG;_, 0.055 0.054 0.066 0.031
(2.46)** (3.17)* (2.28)** (1.72)***
ALNDTG;_; -0.007 0.032 -0.039 0.030
(-0.33) (2.13)** (-1.41) (1.92)***
ALNDTG;_,4 -0.038 - - -
(-1.72)***
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ALNREM_TOTAL, 0.032 0.016 0.004 0.013
(0.72) (0.33) (-0.04) (0.28)
ALNREM _TOTAL,_, 0.052 0.038 -0.400 0.013
(1.13) (0.72) (-3.29)* (0.25)
ALNREM_TOTAL,_, 0.051 10.080 0.092 0.033
(1.13) (-1.51) (0.73) (-0.65)
ALNREM _TOTAL,_3 0.012 0.036 0.393 0.009
(0.27) (0.70) (2.86)"* (0.17)
ALNREM _TOTAL,_, 0.140 0.160 0.259 0.132 (2.79)*
(3.25)% (3.19)* (2.86)"*
ALNBRENT, i 0.039 0.10
(1.811)* (3.72)*
ALNBRENT,_, 0.026 0.063
(-1.20) (-2.50)**
ALNBRENT,_, 0.037 0.096
(1.64) (3.11)*
ALNBRENT,_; 0.021 0.036
(0.99) (1.27)
ALNBRENT,_, 0.044 0.078
(2.03)** (3.17)*
ALNB_C_OF, - 0.323
(3.20)*
ALNB_C_OF,_4 - -0.200
(-2.18)***
ALNB_C_OF,_, - 0.128
(-1.76)
ALNB_C_OF,_; - 0.111
(1.94)*
ALNB_C_OF,_, - 0.152
(2.98)*
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ALNPIB PM,; - - - 3.249
(2.29)**
ALNPIB_PM,_, - - - -5.484
(-2.26)**
ALNPIB_PM,_, - - - 2.601
(1.99)"**
ECM,_4 -0.751 0.861 2.21 0.85
(-3.01)" (-3.39)* (-3.31)" (-3.21)*
Estatisticas de Regressao e dos testes Diagndstico
R-squared 0.750607 0.604984 0.932459 0.674572
R2-Adjusted 0.584346 0.424405 0.721394 0.536511
AIC -4.688713 -4.400535 -5.449336 -4.545994
F-statistic 4514615 3.350244 4417881 4.886056
J-B normality Test 2.022 1.659 3.267 0.042
(0.36) (0.44) (0.20) (0.98)
Breusch—Godfrey 1.075 0.531 0.429 0.241
serial correlation LM (0.39) (0.71) (0.78) (0.91)
Test
ARCH test 0.875 0.181 0.702 0.338
(0.49) (0.95) (0.60) (0.85)
Ramsey RESET Test 0.078 0.204 0.562 0.66
(0.78) (0.65) (0.48) (0.42)
Nota,*,**,*** representam o nivel de significancia de 1%,5% e 10%, respetivamente. Entre parénteses estd Estatistica-t. Entre parénteses reto estd o

numero 6timo de lags de cada variavel estimada.
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Para confirmar a estabilidade dos modelos estimados, efetuou-se testes de CUSUM e CUSUMSQ. Os
resultados dos testes para cada modelo estimado sdo apresentados nas figuras abaixo. Como
podemos constatar, em todos os modelos estimados os testes relativos a cusum e cusumg nao
cruzam as barras de significancia de 5%, pelo que se pode rejeitar a hipotese nula de instabilidade
na série a b% de significancia, querendo isto dizer que ao longo do periodo em analise as variaveis

sob investigacao mostram-se estaveis.

Figura 1 - Testes de cusum e cusumg para o0 modelo 1
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Figura 2 - Testes de cusum e cusumg para o modelo 2

20 1.4
15 | T 12
104 1.0
0.8
5|
0.6 4
0
0.4
5
0.24
-104 0.0
154 [ 02
20+
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—— CUSUM - 5% Significance —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

69



Figura 3 - Testes de cusum e cusumg para o0 modelo 3
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Figura 4 - Testes de cusum e cusumg para o modelo 4
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Figura 5 - Testes de cusum e cusumg para o0 modelo 5
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Figura 6 - Testes de cusum e cusumg para o0 modelo 6

16 1.4
T 1.2 T
12| S
s 1.0 i
sl B
- 0.8+
44
0.6 4
0
0.44
R 0.2
8| T 0.0
-12 e 024
604 \ \ \ \ \ ;
LI I Y2 T (02 T {1 AV | 1 Y2 T (V2 T 11 Y AV A B 1 Y2 LA | 1 (1 A | 1 Y (1 AV | V1 AV A | 1 I\
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
—— CUSUM - 5% Significance —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance

Figura 7 - Testes de cusum e cusumg para o0 modelo 7
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Figura 8 - Testes de cusum e cusumg para o0 modelo 8
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Figura 9 - Testes de cusum e cusumg para o0 modelo 9
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5. Conclusao

O presente estudo teve como objetivo principal averiguar os principais determinantes da
inflacdo em Cabo verde. Nesse sentido, o presente trabalho utilizou a metodologia econométrica
desenvolvida por Pesaran e Shin (1999) e Pesaran et al. (2001), o Bound Test Aproach, para
analisar empiricamente as relacdes de longo prazo e as interacdes dinamicas entre as variaveis de

interesse.

Os Modelos estimados permitem explicar muito consideravelmente o comportamento da

inflacdo em Cabo Verde, tanto no longo prazo como no curto prazo.

Na analise dos fatores que determinam a inflacdo em Cabo Verde no longo prazo constatou-
se 0 seguinte: Que as variaveis sazonais apresentam efeitos positivos e significativos na
determinacao da inflacdo. Que a inflacdo externa'® apresenta efeitos positivos e estatisticamente
significativos @ semelhanca do que foi encontrado nos estudos de Delgado e Santos (2006) e Pina
(2008). Adicionalmente, constatou-se a existéncia de uma certa persisténcia inflacionaria (a inflacdo
passada tem um impacto sobre a taxa de inflacdo atual) na linha dos resultados encontrados por
Delgado e Santos (2006) e Pina (2008). A componente monetaria representada pela massa
monetaria (M1) embora apresente efeito contemporaneo negativo, afeta positivamente a taxa de
inflacdo no longo prazo, tal como constatado por Delgado e Santos (2006) e Pina (2008). As
remessas de emigrantes totais e as providentes dos Estados Unidos, de Portugal e da Franca,
também sao fatores contributivos para o aumento da inflacao em Cabo Verde. Como esperado, uma
depreciacao ao nivel da taxa de cambio efetiva nominal, aumento nas importacées e aumento no
preco do barril de Brent tém efeitos significativos e positivos na inflacao. A divida do sector publico
administrativo, a despesa total do governo, a balanca de capital e de operacdes e o PIB a precos de

mercado também apresentam efeitos positivos e estatisticamente significativos.

18 Representada pelo indice de precos no consumidor (IPC) dos Estados Unidos, pelo indice de precos no consumidor (IPC) dos 7 paises mais
industrializados, pelo indice de precos no consumidor (IPC) da OCDE e pelo indice de precos no consumidor (IPC) da Unido Europeia
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O unico fator que aparece influenciar negativamente a inflacdo em Cabo Verde no longo é
variavel muda (dummy) DIPC, que capta o efeito da mudanca na metodologia do calculo do indice

Precos ao Consumidor de Cabo Verde.

Na analise dos fatores que determinam a inflacdo no curto prazo verificou-se que o
comportamento das varidveis € praticamente o mesmo quanto ao sinal dos coeficientes. O
coeficiente do termo de erro ECM(-1) tem o sinal esperado (negativo) em todos modelos estimados e
¢ estaticamente significativo, demostrando assim um rapido ajustamento da inflacdo em direcéo ao

seu valor de equilibrio.

Assim, como para o longo prazo, os resultados obtidos demostram que as variaveis sazonais
no curto prazo continuam a relevar-se significativas na determinacao da inflacdo. A variacao no IPC
de Cabo Verde (a inflacao) continua a ter efeitos significativos e positivos, assim como no longo
prazo. A inflacdo externa, mesmo no curto prazo, apresenta efeitos positivos e estatisticamente
significativos. No curto prazo a massa monetaria (M1) afeta positivamente a inflacdo. As remessas
de emigrantes totais e as providentes dos Estados Unidos, de Portugal e da Franca continuam a ter

efeitos positivos sobre a inflacdo em Cabo Verde no curto prazo.

A semelhanca do longo prazo, também se constatou que a taxa de cambio efetiva nominal,
as importacdes, o preco do barril de Brent, a divida do sector publico administrativo, a despesa total
do governo, a balanca de capital e de operacdes e o PIB a precos de mercado continuam a ter
efeitos positivos e estatisticamente significativos no curto prazo, sendo que estes resultados vao de

encontro aos de estudos realizados noutros paises, tal como documentado em capitulo anterior.
Em conjunto, os resultados da investigacdo empirica desta dissertacédo sugerem que a

inflacdo em Cabo Verde é determinada essencialmente pelas componentes, sazonais, cambial,

monetaria, orcamental e externa.
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