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Abstract:

O presente trabalho tem como objetivo demonstrar a propensao inflacionista da economia
angolana, enquanto economia aberta e dependente das exportacdes de petrdleo, face a
choques no prego internacional desta matéria prima. Mais do que apresentar respostas
definitivas, colocaremos questdes que merecem reflexdo. O que estard a fazer cair sobre
Angola a “fatalidade dos recursos naturais” sendo este pais extremamente rico nestes
recursos? Estard Angola a sofrer do fendémeno da Doenca Holandesa, embora seja mais
comum em paises com algum desenvolvimento? Sera possivel obter ganhos de arbitragem de
curto prazo, em periodos de instabilidade cambial e em setores de atividade que envolvam a
utilizagdo de divisas internacionais? Como podem os agentes econdmicos angolanos proteger-
se das flutuagdes cambiais da moeda nacional em periodo de instabilidade, face a fraca
disponibilizagdo de instrumentos financeiros pelo mercado? Poderd Angola criar mecanismos

de estabilizagdo para reduzir a dependéncia dos precos internacionais do petréleo?
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1. Introducao

Em pleno séc. XXI, na era da globalizacdo, ainda existem muitas economias, fruto de
condicionalismos s6cio econémicos, politicos e geograficos, fortemente dependentes do preco
internacional dos recursos naturais. Em alguns paises, a redugdo drastica do preco do petrdleo
chega a colocar em causa as estruturas or¢amentais do Estado, das empresas e do proprio
cidadao.

O atual ambiente econémico angolano ¢ um bom exemplo. O Or¢amento de Estado de
2015 teve que ser corrigido em baixa, em cifras de dois digitos, verificou-se uma reducao
dréstica das reservas de divisas do banco central e consequente reducao da disponibilidade no
mercado secundario. A moeda nacional desvalorizou 10% no més de Janeiro na banca
comercial, aumentou a inflagdo e reduziram-se as importagdes levando a escassez de bens no
mercado - dada a insipiéncia do setor primario e secundario. Reduziu-se o investimento e os
gastos publicos, acompanhados de um aumento da divida publica, e assistiu-se inclusivamente
ao encerramento de empresas em alguns setores de atividade.

O interesse pelo estudo da economia angolana resulta do simples facto de ter
desenvolvido a vida profissional neste pais. De forma empirica temos algumas ideias sobre o
seu comportamento e conhecemos razoavelmente o seu quadro institucional. Mas este
conhecimento precisa de ser enquadrado por uma andlise que fundamente o nosso
“empirismo”. Olhando para a economia angolana constatamos a escassez de estudos
macroeconémicos ¢ de desenvolvimento, ao lermos investigacdo para economias analogas
encontramos demasiadas hipdteses para testarmos nesta fase da nossa investigacdo. Esta dupla
dificuldade vai com certeza refletir-se no nosso estudo, mas gostariamos que ele pudesse ser
tomado como um primeiro ensaio de forma a que outros mais incisivos se possam seguir.

No final da primeira fase da nossa investigag¢ao, éramos perseguidos por trés ideias. A
primeira era o resultado da nossa vivéncia: a propensdo da economia angolana para taxas de
inflagdo muito elevadas e mesmo hiperinflacdo. Que comportamentos € mecanismos estariam
por detrds desta nossa impressdo? A segunda resultava da imensa riqueza de Angola, que
poderia fazer cair sobre ela a “fatalidade” dos recursos naturais (Sachs & Warner 2001),
(Frankel 2012), (Torres et al. 2013) e com maior peso a fatalidade da riqueza em petrdleo
(Ross 2012). E conhecido na literatura, desde os anos 90, o mau desempenho econémico de
paises ricos em recursos. O fraco desenvolvimento das suas instituicdes viradas para o
mercado, a apropriagdo do “econdmico” pelo “politico”, o descuido com a educacdo e as
dificuldades de desenvolvimento do espirito empreendedor dos jovens e o desincentivo a

procura de oportunidades baseadas no mercado que resultam da dependéncia de “rendas”. A



terceira ideia vinha do fenémeno da “doenga holandesa” (Gregory 1976) e (Corden & Neary
1982). Esta ideia debatia-se com fortes obstaculos, embora se tenha tornado muito “popular”
em paises com algum desenvolvimento. O efeito da despesa leva a aumentar precos internos e
assim a apreciar a taxa de cambio real e o efeito de transferéncia de recursos leva a valorizar a
producdo de bens protegidos da concorréncia internacional, conduzindo por sua vez ao
aumento dos salarios e por fim dos precos internos. Em Angola ndo temos um setor
doméstico industrial, nem mesmo primario. Logo, ndo had lugar a qualquer processo de
desindustrializacdo. O que acontece ¢ que um processo de export-led growth e de
substitui¢do de importagdes, estdo impedidos de se desenvolver sem medidas de politica
adequadas.

A necessidade de limitarmos o dmbito do nosso estudo tendo em conta as nossas
proprias limitagdes, uma vez que se trata de um Trabalho de Projeto (de mestrado) levou-nos
a considerar como objectivos, a demonstra¢cdo da propensao inflacionista de elevado patamar
da economia angolana, enquanto economia aberta, dependente dos pregos internacionais das
matérias primas produzidas e exportadas e a compreensdo do comportamento de curto prazo
de algumas varidveis macroecondmicas susceptiveis de garantirem ganhos de arbitragem em

setores exportadores ou com negdcios envolvendo divisas internacionais.

2. Breve historia de Angola

Os portugueses instalaram-se no territorio angolano, na segunda metade do século
XVI. A atual cidade de Luanda foi fundada em 1576, com o nome de Sdo Paulo de Luanda. O
Primeiro governador foi Paulo Dias de Novais, que pretendia explorar os recursos naturais
deste vasto territorio. Serdo ainda os recursos naturais de Angola a ditar a decisdo de Salazar
em recusar a Ajuda Marshall' em setembro de 1947 e depois de a solicitar quando os recursos
desta ajuda ja eram escassos (Rollo 1994).

Angola tornou-se o principal fornecedor de escravos as plantacdes de cana de actcar
do Brasil. Apenas com a independéncia do Brasil, em 1822, foi iniciada a ocupacdo do
interior de Angola, uma vez que implicou a reducdo do comércio de escravos e foi necessario
procurar formas alternativas de receita. No inicio do Séc. XX, William Cadbury denuncia a
utilizagdo de trabalho escravo nas rocas de S. Tomé e Principe, tomando a iniciativa de

boicotar o cacau dessa proveniéncia. Essa dentincia acaba por conduzir ao relatério Ross apos

1 A adesdo implicava abertura a concorréncia internacional de recursos naturais.



a Primeira Grande Guerra (Ross 1925). No norte de Angola eram capturados nativos que
seguiam para as rocas de Sdo Tomé e Principe como escravos. Ao mesmo tempo a cobiga das
poténcias europeias na época, nomeadamente da Inglaterra, Alemanha e Franca, que
pretendiam ocupar territérios em Africa levou a intensificagdo da ocupagdo do interior de
Angola.

Com a implantacdo da Republica em Portugal, os governos iniciaram um processo de
constru¢do de escolas. Paralelamente em 1922, foi fundada a Diamang — Companhia de
Diamantes de Angola, que desempenhou um papel importante na inser¢do de colonos
portugueses.

Na década de trinta, iniciou-se a produgdo intensiva de produtos destinados
exclusivamente a exportacdo como a cana do agtcar, café, milho e sisal, entre outros.

A exportacdo da cana do agucar em 1914, que andaria a volta das 6.700 toneladas,
sextuplicou até 1940. A atividade econdmica concentrava-se a volta da cidade de Luanda e
Benguela. A Segunda Grande Guerra leva ao desenvolvimento da produgdo e exportacdo de
sisal. De 1921 a 1941 a sua exportacdo foi multiplicada 62,5 vezes. Duplicando nos dois anos
seguintes ¢ de 1943 a 1973 quadruplicou. A sua produgdo tinha-se diversificado
geograficamente. A seguir a Segunda Grande Guerra abriu-se o ciclo do café, que foi
substituido em 1972 pela producao de petroleo em Cabinda.

No quadro abaixo temos a evolucdo das exportagdes de café para alguns anos,
correspondendo o valor 100 a 5 800 T.

Quadro 1 — Exportacdes de Café
1900 | 1930 | 1943 | 1969 | 1973
100 | 256 | 32531543770

Por detrds destes valores estd a valorizagdo internacional do preco do café. A
Companhia Mineira do Lobito foi fundada em 1957 para explorar as minas de minério de
ferro de Jamba, Cassinga e Txamutete. Da escravatura passamos a explora¢do dos recursos
naturais, agricolas e minerais, sem que o objetivo da sua transformagdo fosse levantado.
Angola seguia o caminho de outras colénias em Africa.

Nos anos quarenta, a questdo da descolonizagdo emerge no plano internacional e
torna-se uma questao incontorndvel (Sousa 2006). Em 1956 ¢ publicado o primeiro manifesto
do MPLA.

No principio dos anos 60, trés movimentos de libertacdo (UPA/FNLA, MPLA e

UNITA) desencadeiam uma luta armada contra o colonialismo portugués. Os objectivos sdo



no entanto contraditorios: a reconstru¢ao do Reino do Congo e a independéncia de Angola.
Em Portugal foram mobilizados centenas de milhares de soldados para as diferentes colonias
africanas.

Enquanto durou o conflito armado, Portugal procurou consolidar a sua presenca em
Angola, realizando importantes obras publicas. A exploracdo do petréleo em Cabinda
representa em 1973 cerca de 30% das receitas das exportacdes. O crescimento da economia
angolana ndo ultrapassou os 7% ao ano entre 1960 e 1973, beneficiando sobretudo as
principais cidades.

A Revolucao de abril de 1974 ditou o fim das colonias portuguesas. No entanto, o
processo de independéncia de Angola ndo foi simples, devido a presenca de trés partidos
nacionalistas. O MPLA continuava a ser reconhecido na comunidade internacional, a FNLA
estava fragilizada, politica e militarmente, desde ha muito e a UNITA tinha sido rearmada
pela propria poténcia colonizadora. No Acordo de Alvor de 15 de janeiro de 1975, foi
acertado um governo de transi¢do e a data de independéncia a 11 de novembro seguinte. Nao
havendo uma for¢a politica hegemoénica ou equilibrio de forcas reconhecido e aceite, a
independéncia seguiu-se a guerra civil (Wheeler & Pélissier 2011). Se bem que a ONU
reconheca em 1976 o novo governo (do MPLA) a Africa do Sul e os Estados Unidos nio o
reconhecem como legitimo. Inicia-se a debandada de cerca de 300 mil portugueses entre 1974
e 1976, designados em Portugal por “retornados”. Esta fuga forcada tem consequéncias
desastrosas sobre a economia. Angola alinha com o bloco soviético recebendo apoio
estratégico e militar de Cuba. Em 1977 as forcas cubanas vao ser determinantes para esmagar
o golpe de Nito Alves. Os outros dois partidos juntam-se na luta contra o MPLA. O primeiro
presidente de Angola, e figura carismatica, Agostinho Neto, morre em setembro de 1979. O
seu sucessor, Jos¢ Eduardo dos Santos, continua nos dias de hoje a manter o cargo. Apenas
apos a queda do bloco soviético, o governo portugués passa a apoiar o governo do MPLA. A
aproximacdo aos EUA vai terminar com a presenga cubana em Angola. Os acordos de
Bicesse (Estoril), a 31 de maio de 1991, vao acabar com a guerra civil e marcar elei¢des para
o ano seguinte, sendo estas ganhas pelo MPLA (50% dos votos) e ficando em segundo lugar a
UNITA (40%).

O nido reconhecimento das elei¢des por parte da UNITA reacende uma guerra civil
que parecia eternizar-se, destruindo qualquer possibilidade de iniciativa econdémica fora das
maiores cidades e além das exploragdes de petroleo e diamantes. As receitas do petréleo
favoreciam o MPLA e as dos diamantes ajudavam a UNITA. O MPLA vencia no campo

diplomatico e até no militar. No final de 1994 a UNITA ja tinha saido da maioria das cidades



que havia ocupado em 1992-93. Em resultado de esforcos diplomaticos continuados, ¢
assinado a 20 de novembro de 1994, o Protocolo de Lusaca (capital da Zambia), que afinal
recuperava os acordos de Bicesse. Embora a guerra ndo fosse declarada, de 1994 a 1998
permanecia latente e em finais de 1998 o MPLA declara “oficialmente” guerra a UNITA.

Jonas Savimbi ¢ morto numa emboscada a 22 de fevereiro de 2002 e com a sua morte
terminou a guerra civil (Wheeler & Pélissier 2011).

Esta breve histéria de Angola em pouco difere da historia de outras ex-colonias. Como
em muitas outras, a exploragdo dos recursos naturais e dos nativos nao foi acompanhada pela
criacdo de uma pequena burguesia local com espirito empresarial, o que aliado as opgdes
politicas apds a independéncia, mais afetou o seu desenvolvimento econdmico. A fuga dos
quadros de empresas, bancos e administracdo publica levou a grandes fragilidades
institucionais. A tudo isto juntou-se a guerra civil, com diferentes fases, que destruiu o que
restava de um pais, impossibilitando a sua criagcdo e desenvolvimento adaptado ao seu tempo,
com uma economia que pudesse desenvolver mecanismos de autossustentabilidade. Muitas
das instituigdes de uma economia moderna foram criadas em plena guerra civil.

Em casos de grande instabilidade e de conflitos armados o campo “politico-militar”
toma conta do “econdmico” controlando este e dificultando a livre iniciativa empresarial. O
atual processo de “acumulagdo primitiva de capital”, que hoje se desenvolve em Angola tem
levado ao aparecimento de uma classe empresarial com capacidades e iniciativas a nivel
internacional, mas que tem estado mais virada para o exterior do que para o desenvolvimento

local.

3. Economias de elevada inflacio — fenémeno dinamico

Economias de elevada inflagdo podem passar a um regime de hiperinflacdo, em
condi¢des extremas de comportamento.

Na literatura econdmica ndo existe uma definicdo precisa, consensual e amplamente
aceite para o fenomeno da hiperinflagdo e muito menos uma identificagdo da passagem de
inflagdo elevada a este estado. Para Phillip Cagan, o inicio de um periodo de hiperinflagido
verifica-se “quando hd um aumento do nivel de precos de pelo menos 50% ao més e o fim do

fenémeno quando a taxa de inflagdo mensal apresenta niveis inferiores a 50% e mantém-se

2 “A acumulaggo primitiva do capital nos paises ocidentais ocorreu ha centenas de anos e nessa altura as suas
regras de jogo eram outras. A acumulagdo primitiva de capital que tem lugar hoje em Africa deve ser adequada a
nossa realidade.” Mensagem do presidente Jos¢ Eduardo dos Santos sobre o Estado da Nacgdo, 15 de outubro de
2013, in Voz da América, 5 junho, 2015.



nesses niveis durante pelo menos um ano” (Cagan 1956). Para Cullen Roche, “hiperinflagao ¢
uma evolugdo econdémica desordenada, que origina uma completa rejeicdo da moeda
nacional” (Roche 2011).

A grande maioria dos casos registados de hiperinflagdo, “tiveram origem em conflitos
militares, ma gestdo politica, corrupgdo generalizada, transicdo de economias socialistas para
economias de mercado, colapso dos setores produtivos da economia, cedéncia do controlo da
emissdo de moeda, grandes dividas externas em moeda estrangeira” (Roche 2011) e na
reducdo dos precos internacionais das matérias-primas produzidas e exportadas, quando
representam uma grande percentagem do Produto Interno Bruto (PIB) produzido pelo pais.

Os fendémenos antes referidos originam uma reducdo do poder real de compra da
moeda e os agentes econdomicos procuram entesourar as suas poupancas em moedas
alternativas, internacionalmente mais fortes. Assiste-se muitas vezes, a uma dolariza¢ao da
economia, com a consequente desvalorizacdo da moeda, como aconteceu, por exemplo, em
Angola (1994-1997), no Zimbabué (2007-2008) e na Russia (1922-1924) e (2014). Os
sistemas fiscais entram em faléncia e no descrédito, o que origina uma redugdo das receitas
governamentais. Como consequéncia, e para fazer face a quebra de receitas do Estado, os
governos procedem a emissao adicional de moeda, tornando-se, aqui sim, a hiperinflagdo num
problema monetario.

De referir que as expectativas hiperinflacionistas dos agentes econdmicos funcionam
como um catalisador de uma maior e mais acelerada evolucdo da inflagdo, uma vez que os
levam a ter determinados comportamentos, como sendo uma corrida ao consumo,
entesouramento em meios de poupanca alternativos e maior evasdo fiscal, que aceleram o
processo inflacionista.

O combate a situacdes geradoras de hiperinflagdo tem duas estincias: a preventiva e a
reativa. Por preventiva consideram-se todas as medidas a tomar para evitar um fenémeno de
hiperinflagdo e por reativa todas as medidas a implementar para estancar um processo
hiperinflacionista.

Em 1957, o Governo Alemao aprovou a Lei do Bundesbank, que tinha como objectivo
salvaguardar o marco e conferir independéncia ao banco central, face ao governo. A
Alemanha implementou esforgos para manter o valor € o uso da sua moeda nacional. Isto ndo
se obtém pelo mero controlo da massa monetdria em circulagdo na economia por parte dos
bancos centrais, sendo esta uma condi¢io necessaria mas nio suficiente. E necessario também
que os agentes econdémicos, na sua globalidade, sejam produtivos, que a corrup¢do nao

elimine a capacidade governamental de manter a ordem e a capacidade tributiria e os



governos, recorrendo a reformas estruturais, reduzam a sua dependéncia externa (Bordo &
Siklos 2015).

Durante um periodo hiperinflacionista, é necessario restaurar a confianca dos agentes
econdmicos na sua moeda nacional, com o objectivo de reduzir as expectativas inflacionistas.
Nestes periodos, a velocidade de circulacdo de moeda aumenta drasticamente, ou seja, a
velocidade com que o dinheiro passa de mao em mao, nas transagdes econdmicas. Por um
lado, temos os consumidores que antecipam uma reducdo do valor real da moeda em seu
poder e que pretendem transformar a moeda em bens o mais rapidamente possivel e por outro
temos os vendedores que tém receio de receber a moeda com medo de perdas futuras e
antecipam aumentos de precos.

Perante este cenario, o banco central tem duas politicas possiveis. A primeira seria a
de estabelecer uma taxa de cambio fixa entre a moeda nacional e uma moeda
internacionalmente forte. No entanto, tem de assegurar a convertibilidade internacional da
moeda e, para tal, deve ter reservas internacionais de divisas ajustadas as necessidades da
economia. A segunda politica seria fazer uma desvalorizacdo forte da moeda, de forma a
escoar o excesso monetario em moeda nacional na economia e, de seguida, manter uma taxa
de cambio fixa. Ambas as politicas ddo tempo as autoridades para implementarem medidas
estruturais profundas na economia, como a redu¢do dos gastos publicos, o ajustamento do
sistema tributario, as negociacdes de financiamentos publicos e a privatizacdo de ativos

publicos.

3.1. Casos recentes de hiperinflacio

Em agosto de 2012, os autores Steve Hanke e Nicholas Krus indicaram cinquenta e
seis casos histdricos. Dos registados, o caso francés ¢ referente ao séc. XVIII, o do Zimbabué
¢ do séc. XXI e os restantes cinquenta e quatro registaram-se no séc. XX. Apos 1990,
registaram-se trinta e dois casos, dos quais apenas dez ndo pertencem as antigas republicas da
Unido Soviética. Destes dez casos, cinco foram registados em Africa, quatro na Europa e um
na América Latina.

O Zimbabué registou o 2.° maior caso de hiperinflagdo da histéria, logo a seguir a
Hungria — com taxas de inflagdo diarias de 98% (bastavam 24,7h para os pregos duplicarem).
O periodo de hiperinflagdo teve inicio em margo de 2007, registando o seu pico em novembro
de 2008, fruto de alteragdes do regime politico, forte dependéncia da divida externa em

moeda estrangeira e do colapso do setor produtivo.

10



Angola iniciou o seu processo hiperinflacionista em dezembro de 1994, terminando
em janeiro de 1997. O més com inflagdo mais elevada foi maio de 1996, com 84,1%. A
origem foi a guerra civil que assolou o pais, assim como a forte dependéncia do prego e
produgio do petréleo’. Em 1997, no ambito da reorganizagio do sistema financeiro, foi
aprovada a Lei n° 5/97 de 11 de julho (Lei Cambial), para atualizar os principios € normas de
funcionamento das institui¢des financeiras. Em 1999, entrou em vigor a nova Lei das
Institui¢des Financeiras, Lei n® 1/99, de 23 de abril (revoga a Lei n® 5/97), que passou a
regular a atividade das institui¢cdes financeiras e conferiu maiores poderes ao Banco Nacional
de Angola, em termos de politica cambial e monetaria, com o intuito de controlar e
estabelecer medidas de combate a inflagdio. Também foi publicado o primeiro pacote de
medidas cambiais, que deu inicio ao processo de liberalizagdo cambial, acabando com o
sistema de ‘“fixing” de venda de divisas pelo Banco Central.

Em todos os casos de hiperinflagdo encontramos um banco emissor que emite moeda
para financiar o Estado. A rutura do financiamento estatal pelos impostos e emissdo de divida

junto de agentes privados, anda a par com a “impressao de notas” para suprir tais deficiéncias.

4. Propensao inflacionista em economias abertas, produtoras e dependentes de matérias-
primas com precos instaveis

Uma economia ¢ considerada aberta, quando os agentes econdmicos residentes
estabelecem relagdes econdmicas com a comunidade internacional através do comércio de
bens e servicos, transferéncias de fundos, investimentos e transferéncia de tecnologias.

Tomando a metodologia do Banco Mundial, uma economia ¢ aberta se o seu grau de
;. X+M r
abertura for no minimo de 30%, (BNA 2013). Desta forma ;7 => 0.3, onde o numerador ¢ a

soma das exportacdes com as importacdes.

O grau de abertura da economia angolana (Figura 1) apresentou uma evolucdo
crescente até ao ano de 2000, ap6s o qual regista uma tendéncia decrescente. No entanto
continua bastante elevado, a volta dos 90%, devido ao grande peso do setor petrolifero no
comércio externo. Em 2013, o peso das exportagdes no PIB correspondia a 56%, enquanto
que as importagdes rondavam os 40%. Isto representa uma fonte possivel de instabilidade do

sistema financeiro, face a choques internacionais adversos.

3Em junho de 1999 a moeda angolana, o Kwanza Reajustado, viu o seu valor nominal dividido por
100000. Ver mais a frente o ponto 5.2.
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Figura 1 — Grau de abertura da economia angolana
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Elaborado pelo autor.

A taxa de cobertura global das importagdes representa o valor das importagdes que o
pais paga com as suas exportacdes. Analisando a Figura 2, com excecdo dos anos de 1998 e
2009, o indicador sempre foi superior a unidade. Nos ultimos vinte anos, devem ser
ressalvados quatro periodos de redugdo desta taxa. O primeiro em 1996, em pleno periodo
hiperinflacionista, o segundo em 2001, aquando dos esfor¢cos governamentais para colocar um
fim a guerra civil, o terceiro entre 2006 e 2009, que termina com a crise financeira
internacional, e por fim, apds 2012, em que se verificou um aumento das importacdes, fruto
da baixa producdo nacional, que ndo conseguiu acompanhar as necessidades do aumento do
consumo ¢ investimento. Em 2013, as exportagdes eram 37% superiores, em valor, as
importacdes.

Figura 2 — Taxa de cobertura das importa¢des da economia angolana

Taxa de Cobertura das Importacdes (1985-2013)
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Embora a tendéncia ao longo dos anos tenha sido crescente, em 2013 o total de
reservas do banco central, expressas em meses de importagdes reduziu-se para 7,78 meses
(Figura 3), no ano de 2014, verificou-se uma reducao das reservas de divisas de 17,09% para
27.996 milhdes de USD, fruto da diminuicdo do saldo da conta corrente, ainda que
superavitario.

Figura 3 — Reservas do Banco de Angola

Total de Reservas em meses de Importagdo (1995-2013)
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Elaborado pelo autor

Paralelamente, o stock da divida externa sobre o PIB, entre o primeiro trimestre de
2013 e o segundo trimestre de 2014, passou de 72,38% para 88,64%. Em resumo, estamos
perante uma economia com grande abertura ao exterior, mas fortemente dependente e exposta
a choques externos.

Vejamos o que se passa com as exportagdes. Segundo dados do FMI, em 2012, 96,9%
do total das exportacdes sdo petrdleo bruto, 1,6% diamantes, 1,2% gés e refinados de petrdleo
e 0,3% outros produtos. “Além disso, esta elevada concentragdo de exportagdes manteve-se
praticamente constante ao longo dos ultimos cinco anos. As exportacdes de petrdleo estdo
também altamente concentradas em termos de parceiros comerciais, representando a China
praticamente metade das exportagdes de petréleo de Angola. Esta concentracdo de
exportagdes para a China aumentou ao longo do tempo de 23,3% em 2009, para 49,6% em
2012” (FMI 2014). No mesmo ano, o petréleo representou cerca de 40% do PIB angolano.
Nao tendo Angola capacidade para influenciar o preco internacional desta matéria-prima, a
economia angolana torna-se muito vulneravel a choques nos precos internacionais do
petroleo. Nao s6 pelo seu grau de abertura Angola estd exposta a fragilidades financeiras,

como a concentragdo dessas exportacdes mais agrava essa fragilidade.
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4.1. Evolucao da inflacio e do controlo monetario em Angola

A taxa de inflagdo homdloga angolana no final de cada periodo tem apresentado uma
tendéncia decrescente ao longo dos ultimos anos. Registando a partir de 2012 valores
inferiores a 10% e no final de 2014 cifrando-se em 7,48%. Esta situa¢ao tem efeitos positivos

sobre a economia, levando ao aumento da confianca que se podera traduzir em maior

investimento (BNA 2014b).

Figura 4 (a) e (b)

Taxas de inflagdo e agregados monetarios 1980-2002 Taxas de inflag@o e agregados monetarios 2003-2015
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Elaborado pelo autor

As figuras anteriores (a) e (b) comparam a taxa de inflacdo com a taxa de variacdo dos
agregados monetarios M1 e M2. Como podemos comprovar, apds 1996 todas as taxas t€ém
tido tendéncias decrescentes com os agregados monetarios, em alguns casos, com variagdes
superiores a taxa de inflacdo. O que mostra que, aparentemente, tem havido uma preocupagao
por parte das autoridades monetarias em controlar a massa monetaria em circulacdo e, por
consequéncia, a taxa de inflacdo.

“Uma importante tarefa do banco central ¢ manter a taxa de inflacdo baixa e estavel. A
teoria quantitativa da moeda estabelece uma relagdo de um para um, entre a taxa de inflagdo e
a taxa de crescimento da massa monetaria em circulagdo. Assim sendo, para manter a taxa de
inflagdo baixa os bancos centrais devem manter baixa a taxa de crescimento da moeda em
circulagao” (Teles & Uhlig 2013). Estes autores pretenderam reanalisar a relagdo entre o
crescimento da massa monetéaria em circulagdo e a inflagdo, no periodo compreendido entre
1970 e 2005 e para os paises da OCDE, com taxas de inflagdo anual inferiores a 12%.

Chegam a conclusdo que, para paises com inflacdo baixa, a relagdo entre a taxa de
inflacdo e o crescimento da massa monetaria ¢ muito ténue, ou ndo existente. No entanto, se

levarmos em linha de conta o efeito do rendimento, a correlacdo entre a taxa de inflagdo ¢ a
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massa monetaria melhora substancialmente. Ou seja, um aumento nas taxas de rendimento
nominais dos agentes econdémicos, com aumento da massa monetaria em circulagdo, implica
um aumento do custo de oportunidade de deter moeda, o que leva a uma redugao do valor real
de uma unidade monetaria, por cada unidade de produto. Esta situagdo provoca um aumento
da inflagdo. Para além do controlo da taxa de crescimento da moeda, sera necessario ter em
conta as flutuagdes de outras variaveis, nomeadamente o crescimento do PIB, alteragdes na
taxa de juro e progresso tecnoldgico, para manter as taxas de inflagdo em niveis baixos.

No caso angolano, verifica-se graficamente que a relagdo entre a taxa de crescimento
da massa monetaria M1 e a taxa de inflacdo existe e ¢ direta, como podemos ver na Figura 5.
Ir para além desta impressdo geral exige uma analise mais profunda. Angola viveu periodos
de hiperinflagdo e por isso o estudo da relacdo entre a oferta de moeda e a inflagdo obriga a
considerar diferentes periodos e metodologias econométricas adequadas. Mark Taylor (Taylor
1991) seguindo Cagan, supds que os erros das antecipagdes de inflacdo, em periodos de
inflagdo, poderiam ser representadas por um processo estaciondrio. Atanas Christev (Christev
2005) propds, por seu lado, aplicar metodologias de co-integracdo ao estudo da procura de
moeda. Tanto um caso como o outro nos parecem limitadores de processos tdo complexos
como a hiperinflagdo. Por outro lado, temos interesse em estudar esse fendomeno do ponto de
vista de thresholds (Doan 2011) aplicados a diferentes variaveis explicativas dessa procura de
moeda. Mas, tal ndo serd feito no ambito deste estudo.

Figura 5 — Taxa de inflagdo e oferta de moeda

Crescimento da Massa Monetdria Angolana Vs Taxa de Inflagio Anual (2001-2015)
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Elaborado pelo autor eliminando valores de hiperinflagao.
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4.2. Inovacio financeira em Angola

A inovacdo financeira que caracterizou as economias desenvolvidas, apenas
recentemente se estd a refletir na economia angolana. Segundo dados do BNA, no final do
primeiro semestre de 2014, das vinte e nove instituigdes financeiras bancdarias licenciadas,
apenas vinte e trés exerciam a sua atividade. Estavam em funcionamento 1461 agéncias
bancérias, 142 casas de cambio, dezasseis sociedades de microcrédito e vinte e quatro
sociedades de remessas de valores.

A taxa de bancariza¢do da economia (numero de clientes, em percentagem da
populagao total) no final de 2013, situava-se nos 56,20%, mas apos a corre¢cdo dos valores da
populagado levada a cabo pelo INE chegamos ao valor de 47,4% no final do primeiro semestre
de 2014 (BNA 2014b). A situacdo ¢, pois, de muito fraco desenvolvimento de meios
modernos de pagamento e de financiamento (Oramalu 2013). Apenas em 2013, foi
disponibilizado o Sistema de Pagamentos em Tempo Real (SPTR) e ainda ndo estd
disseminado pela economia.

Esta situacdo ¢ agravada por ndo existirem fontes de financiamento alternativas ao
crédito bancario e, em muitos casos, os prazos dos financiamentos nao serem ajustados aos
horizontes temporais dos investimentos, por razdes de confiangca e de deficiente oferta de
créditos de médio e longo prazos. As ineficiéncias estruturais do setor financeiro angolano sdo
conhecidas: problemas agravados de informacgdo assimétrica que em parte resultam da
inexisténcia de informacgdes financeiras fidveis; um ambiente pouco competitivo da industria
bancéria e estrutura débil das suas principais instituicdes e inexisténcia, ou fraco
desenvolvimento de mercados complementares geradores de informac¢do como os seguros,
contabilidade e mercados de capitais privados (Banco Mundial 2013). O Banco Mundial
identificou um conjunto de comportamentos que atestam as distor¢des geradas por um setor
bancério pouco eficiente: “As empresas maiores € mais antigas gozam de um acesso ao
crédito bastante melhor do que as suas congéneres menores € mais recentes; as empresas
estrangeiras t€ém menos restricdes de crédito do que as empresas nacionais € as empresas
situadas em Luanda tém melhor acesso a0 mesmo do que as empresas sediadas fora da
capital”. (Banco Mundial 2013).

Em 2008 foi constituido o Mercado de Valores e Derivativos de Angola, no entanto,
ndo entrou ainda em funcionamento, o que implica a inexisténcia do mercado acionista e
obrigacionista e de outras fontes alternativas de financiamento. Os instrumentos financeiros
bancérios disponiveis para aos agentes econdémicos siao escassos, ndo ajustados as

necessidades e com um grau de diversidade reduzido.
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De acordo com a metodologia apresentada por Pedro Bagdo, em 1997, em que V1 ¢ a
velocidade de circulagdo da moeda do agregado monetario M1 e V2 a velocidade de
circulagio da moeda do agregado monetidrio M2, “A fase decrescente da velocidade de
circulagdo da moeda deve-se, de acordo com a abordagem institucional preconizada por
Bordo e Jonung (1987), a “monetarizacao” das comunidades, isto ¢, ao uso crescente da
moeda como meio de pagamento, em substituicdo da troca direta € do pagamento em espécie,
e ao desenvolvimento da banca comercial, acompanhando a alteracdo dos habitos de
pagamento. Por seu turno, a fase crescente da velocidade de circulagdo da moeda resultara de
alguns desenvolvimentos institucionais no campo da seguranga social e da estabilizagdo
econémica ¢ de uma maior sofisticagdo financeira. A maior sofisticacdo financeira esta
relacionada com o aparecimento de ativos financeiros substitutos proximos da moeda e com a
melhoria do sistema de pagamentos (por exemplo, uso de cartdes de crédito e transferéncias
electronicas de fundos)” (Bacao 1997).

Na Figura 6, o grafico mostra a velocidade de circulacdo da moeda em Angola.

Figura 6 — Velocidade de circulacdo da moeda

Velocidade de Circulagdo dos Agregados Monetirios (1995-2015)
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Grafico elaborado pelo autor.

A instabilidade e tendéncia crescente que caracterizou a velocidade de circulagdo dos
agregados monetarios entre 1995 e 2004, deveu-se a elevada inflagdo que caracterizou a
economia angolana neste periodo - a inflagdo em 2004, ainda atingiu os 31%. Tal situagdo ¢
justificada pela guerra civil e pelo esforco orcamental do governo durante a guerra.

A configuracdo da curva da velocidade de circulagdo da moeda ¢ decrescente entre

2004 e 2009 e com tendéncia crescente a partir desta data, com os significados acima
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apresentados por Bagdo. A economia passou de uma fase de “rejeicdo” da moeda, devido a
hiperinflagdo, para uma fase de monetarizacdo, onde a funcdo de reserva de valor ¢
relativamente valorizada e finalmente comeca a comportar-se como uma economia monetaria
aberta aos desenvolvimentos financeiros e de praticas de pagamentos.

Na Figura 7 apresentamos o comportamento da taxa de juro nominal ativa de
financiamento de curto e médio prazo, bem como a taxa de juro real da economia calculada a

partir desta tltima.

Figura 7 — Taxas de juro ativas na economia angolana

Taxa de Juro Real Vs Taxa de Juro Nominal (1995-2015)
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Elaborado pelo autor.

Os valores da taxa de juro real sdo sistematicamente negativos até 2002. Em 2004/5
atingem valores da ordem dos 40% e revelam uma tendéncia posterior para se fixarem em
valores positivos. No periodo posterior a 2010, os seus valores sdo sempre superiores a 6%.
Ajustando um modelo da taxa de juro nominal em termos da inflacdo (ambas as varidveis em
percentagem) verificamos que o melhor modelo, em termos de critérios de informacdo e que
apresenta auséncia de auto-correlacdo dos desvios, € aquele que relaciona a taxa de juro com a
taxa de inflagdo do ano anterior (quadro 2). Este comportamento revela uma politica
monetaria, que aparentemente, ¢ passiva no controlo da inflagdo (a,). Embora o modelo nao

seja estruturalmente estavel, ndo deixa de impressionar o valor da constante (31.6%).
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Quadro 2 - Modelo da taxa de juro em fungao da taxa de inflagdo

OLS, observagdes 1995-2015 (T=21)

Variavel dependente: TxJn

ag aq
Valor 31,5535%* 0,8059%**
t(19) 2,561 4,086

(***), (**) Rejeicdo de HO a 1% e 5% respetivamente

Quadro 3 - Algumas estatisticas da estimacao do Quadro 2

Adjusted R-squared 0,4396 S.E. of regression 44,9464
F(1,19) 16,6915 p-value (F) 0,00063

4.3. O Banco Central angolano e o seu papel no controlo da inflacio

A Lei n.°16/2010, de 15 de Julho, DR I* Série n.132, também conhecida como a Lei
do Banco Nacional de Angola (LBNA), define no seu artigo 1° que “O Banco Nacional de
Angola, ¢ uma pessoa colectiva de direito publico, dotada de autonomia administrativa,
financeira e patrimonial”. No artigo 3° ¢ definida como principal atribuicio do Banco
Nacional de Angola (BNA), enquanto banco central e emissor, “assegurar a preservacao do
valor da moeda nacional e participar na definicio das politicas monetéria, financeira e
cambial”.

No numero 1, do artigo 16° da LBNA “Para além da conducdo, execucdo,
acompanhamento e controlo das politicas monetaria, financeira, cambial e de crédito no
ambito da politica econémica do Poder Executivo, compete ainda ao Banco Nacional de
Angola: atuar como banqueiro unico do Estado; aconselhar o Executivo nos dominios
monetarios, financeiro e cambial; participar com o Poder Executivo na defini¢do, condugao,
execugdo, acompanhamento e controlo da politica cambial e respectivo mercado; agir como
intermediario, nas relagdes monetarias internacionais do Estado; velar pela estabilidade do
sistema financeiro nacional, assegurando, com essa finalidade, a fun¢do de financiador de
ultima instancia; gerir as disponibilidades externas do pais que lhe estejam cometidas, sem
prejuizo do disposto em Lei especial; participar na elaboracdo da programacdo financeira
anual do Executivo, de modo a compatibilizar a gestdo das reservas cambiais e o crédito a

conceder pelo Banco Nacional de Angola com as necessidades de estabilizacdo e
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desenvolvimento da economia;”. Podemos dizer que estdo aqui todas as funcgdes que
caracterizam um banco central, de acordo com Kock, (Kock 1982).

O artigo 50° refere que “O Governador ¢ nomeado pelo Presidente da Republica e
exerce as suas fungdes por um periodo de cinco anos, renovavel por iguais periodos.” Por sua
vez o artigo 57° refere: “Os membros do Conselho de Administragdo sdo nomeados pelo
Titular do Poder Executivo, sob proposta do Governador.”

Pela anélise da realidade de interven¢ao do BNA constata-se “uma forte dependéncia
da autoridade de supervisdo angolana em relagdo ao Estado” (Mangovo 2012). Este autor
salienta sobretudo a nomeagdo, reconducdo e exoneragdo de cargos da estrutura organica do
BNA. Seguindo G. Debelle e S. Fischer (Debelle & Fischer 1994) podemos, assim, rejeitar a
sua independéncia politica. Quanto a independéncia de objetivos finais da politica monetaria,
encontramos no documento Quadro Operacional da Politica Monetéaria (BNA 2011) que o uso
da sua taxa de referéncia (taxa basica de juro) se destina a atingir o objetivo de inflagdo do
governo. A nao independéncia ¢ ainda visivel na enumeragdo dos seus instrumentos: reservas

obrigatorias, comercializacdo de divisas, colocagdo de titulos publicos (sublinhado por nés) e

operacdes de mercado aberto (recentemente criado). Ou seja, a independéncia em termos de
instrumentos acaba por ndo existir em face da responsabilidade quanto a divida publica.
Finalmente, as exigéncias em termos de transparéncia sdo inexistentes. O BNA ndo ¢ assim
um banco central independente como o definimos hoje, mas ndo vemos razdo, tal como os
autores citados, para que um banco ndo independente ndo possa executar as politicas
monetarias adequadas, num contexto politico apropriado.

O BNA no desempenho da sua principal fungdo de preservar o valor da moeda
nacional, tem implementado um conjunto de medidas de combate a “dolarizacdo” da
economia. Representando o setor petrolifero em 2012, 75% das receitas fiscais do Estado,
foram aprovados os seguintes diplomas legais: Lei n.°2/2012 de 13 de janeiro, publicada no
DR n.°9 I* Série e Aviso do BNA n.°7/2014 de 8 de outubro, publicado no DR n.°186 I* Série,
em que o setor petrolifero passa a cumprir as mesmas regras cambiais que o setor ndo
petrolifero. O setor petrolifero ficou obrigado a fazer todos os pagamentos a residentes em
moeda nacional: “as petroliferas, tendo em vista a aquisicio de moeda nacional para o
pagamento de bens e servicos fornecidos por entidades residentes cambiais, devem vender ao
Banco Nacional de Angola a moeda estrangeira correspondente.”(BNA 2014a).

Com esta medida, o BNA pretendia uma reducdo da disponibilidade de dolares para

transacdes no mercado local, um aumento das disponibilidades para as transagdes com o
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exterior, controlar o mercado desempenhando o seu papel de regulador e, de uma forma geral,
controlar a inflagado ¢ a estabilidade da taxa de cambio.

Em 2013 foi publicado no DR I* série, n°149 de 06 de agosto, o Aviso N.°13/2013 de
31 de julho do BNA, que veio definir “os procedimentos para a realizagdo de operacdes
cambiais de invisiveis correntes”, onde foram definidas as tipologias das operagdes, limites,
documentagdes e justificagdes de suporte as mesmas. Com este diploma, o BNA pretendeu
controlar a transferéncias de divisas para o exterior e salvaguardar as reservas centrais.

Angola mantém um regime de cambios controlado através do Banco Nacional de
Angola (BNA). O BNA utiliza atualmente um sistema de leildes, com um calendario
predefinido, que permite aos bancos comerciais licitarem moeda estrangeira, que por sua vez

a disponibilizam aos agentes econdmicos.

4.4. Riqueza dos recursos naturais angolanos e a sua fatalidade no nao desenvolvimento
do pais

O termo “Doenca Holandesa” em inglés “Dutch Disease”, foi usado pela primeira vez
em 1977, pelo jornal “The Economist”. No entanto, a teoria da doenga holandesa foi
desenvolvida por W. Max Colden e J. Peter Neary em 1982, no artigo “Booming Sector and
De-industrialization in a Small Open Economy”. O pressuposto essencial ¢ que o
desenvolvimento da exploracdo dos recursos naturais, numa economia pequena e aberta,
origina uma valorizagdo da taxa de cambio real, o que leva a destrui¢do do setor industrial e
ao desemprego.

O modelo desenvolvido por Colden e Neary pressupunha “uma pequena economia
aberta, que produzia dois bens negociados internacionalmente, a precos internacionais, € um
negociavel a nivel nacional, cujo peco era fixado no mercado interno, de forma a que a oferta
fosse igual a procura.”(Corden & Neary 1982). Dos bens produzidos e comercializados
internacionalmente, um era altamente competitivo, por exemplo do setor energético, ¢ o
segundo era muito pouco competitivo, por exemplo um produto industrial.

Se houvesse um crescimento acentuado do setor energético, o consequente aumento da
entrada de divisas externas provocaria uma valorizagdo da moeda nacional. Esta valorizagdo
provocaria um aumento dos custos dos bens produzidos internamente, uma vez que os custos
de produgdo se tornariam mais caros. Com custos de producdo mais caros, os bens produzidos
localmente e comercializados internacionalmente, a prego internacional, ficam mais caros, o
que leva os agentes econdmicos a transferirem a sua procura para os bens internacionais mais

competitivos. A diminui¢do da procura dos bens industriais, produzidos localmente, leva ao
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declinio do setor industrial e as empresas a procurarem reduzir capacidade produtiva,
originando despedimentos, aumentando a taxa de desemprego e isto origina ainda uma
redugdo do PIB.

No entanto, os rendimentos obtidos pelo crescimento do setor energético originam um
aumento dos saldrios e dos impostos, 0 que permite aumentar os gastos governamentais,
originando inflacdo. Esta situagcdo, por sua vez, reflete-se nos bens nio transacionados
internacionalmente. No curto prazo ha uma melhoria nos rendimentos, mas a longo prazo
verifica-se um decréscimo da produtividade e do PIB e a destrui¢cdo do setor industrial.

Analisando o caso de Angola, em que o petroleo representa 40% do PIB e 96,9% das
exportagdes, este “claramente encaixa” no modelo de Colden e Neary. Com a ressalva que
ndo existe propriamente um setor industrial em Angola, pelo que neste aspeto trata-se de
“morte a nascenga’.

Na Figura 8 comparamos a taxa de cambio real angolana, com a taxa de cambio
nominal, ao longo dos ultimos dezasseis anos.

Figura 8 — Taxas de cdmbio do Kwanza

Taxa de Cambio Real Vs Nominal (1999-2015)
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Elaborado pelo autor com base no IPC de Angola e USA.

Como se pode observar graficamente, a diferenca entre a taxa de cadmbio real e a taxa
de cambio nominal (1AKZ/USD), tem vindo a aumentar, ano ap6s ano, desde 2002. Em 2014
taxa de cambio real era 7,32 vezes maior do que a taxa de cdmbio nominal. Constata-se assim,
o elevado custo de vida a que os agentes econdmicos estdo sujeitos no mercado angolano.
Luanda foi considerada durante varios anos a cidade mais cara do mundo. Ao mesmo tempo,
a pequena ¢ média burguesia com acesso aos mercados externos vé o seu poder de compra
(externo) aumentar constantemente. Em resultado desta evolu¢do da taxa de cambio real, é

importante analisar a Paridade do Poder de Compra (PPC) do PIB per capita, uma vez que
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este leva em linha de conta tanto as diferencas de rendimentos, como as diferengas do custo
de vida.

Figura 9 — PIB em USD e em PPC

PPC do PIB per capita em USD Vs PIB per capita a pregos correntes em USD (1980-2015)
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Elaborado pelo autor.

O PIB per capita em PPC no periodo em andlise, foi sempre superior ao PIB per
capita. Em 2013, o PPC do PIB foi 1,34 vezes superior ao PIB per capita, enquanto que em
2014, foi 1,37 vezes superior (Figura 9).

Para reforcar o que anteriormente foi referido, apresentamos uma citacdo de um
relatério do Banco Mundial realizado em 2013 sobre Angola. “Questdes estruturais
importantes sdo um entrave ao desenvolvimento do setor transformador. A que mais se
destaca ¢ a apreciacao da taxa de cambio efetiva real, que por seu turno, estd associada com o
setor extractivo e ao valor elevado das exportacdes de matérias-primas. As exportagdes de
matérias-primas de elevado valor podem prejudicar a economia no sentido mais vasto, através
da valorizagdo da taxa de cambio efetiva real, fenomeno que é conhecido como o efeito da
“Doenca Holandesa”. A importacdo de recursos leva a procura da moeda do pais exportador e
a procura crescente dessa moeda aumenta o seu valor relativo. Em consequéncia, as outras
exportagdes do pais rico em recursos tornam-se efetivamente mais caras nos mercados
estrangeiros, enquanto as importacdes ficam mais baratas no mercado nacional. Os valores
crescentes da moeda podem diminuir radicalmente a competitividade dos produtores e
exportadores nos setores nao-recursos naturais e, em particular, na industria transformadora e
na agricultura.” (Banco Mundial 2013).

A “maldicao dos recursos naturais”, termo usado para descrever o menor crescimento
econdmico e baixos niveis de desenvolvimento dos paises ou regides, com abundancia em

recursos naturais, principalmente ndo renovaveis, quando comparados com o maior
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crescimento econémico e desenvolvimento de paises com poucos recursos naturais, parece
condenar Angola a ndo se desenvolver mais rapidamente.

A maldicao dos recursos naturais ndo gera apenas a doenca holandesa, mas também a
habituacdo a viver de rendas, ao mau uso dos dinheiros publicos, a perda de capacidades de
iniciativa, a descuidar a educacdo, a aprisionar o “econdémico” no “politico” (ver as citagdes
feitas acima) com todas as consequéncias negativas sobre o crescimento ¢ o bem-estar das
populagdes.

O reconhecimento da “maldi¢do” ndo significa que ndo haja saida para tal situacdo. A
Indonésia ¢ considerada um caso de sucesso € um exemplo de boa gestdo dos seus recursos
naturais. “O “boom” do petrdleo da década de 70 e a subsequente diversificagdo da produgao
mineira, facilitou uma expansdo drastica dos gastos publicos para estimular o crescimento
econémico. A substituicdo das importacdes pelo desenvolvimento industrial e agricola
protegeu a economia indonésia das consequéncias da pior doenga holandesa dos anos 70 e
inicio dos anos 80.” (Eng 2014).

Na exploracdo de recursos naturais, a Indonésia abandonou o modelo de monopdlio
estatal, que ¢ normalmente seguido por outros paises. Conseguiram alinhar os incentivos € os
resultados das empresas estatais com os das companhias multinacionais. Conseguiram,
através de um conjunto de medidas, absorver uma grande parte do valor acrescentado da
produ¢do mineira. Por exemplo, em 2014 o Governo Indonésio aprovou uma lei em que ficou
proibida a exportacdo de matérias-primas e concentrados minerais sem que estes tivessem
transformagao na Indonésia. Isto levou as empresas multinacionais a investir em refinarias
dentro do pais, o que compensou a reducdo do rendimento associado a redu¢do do prego do

petroleo.

4.5. O Papel do Fundo Monetario Internacional em Angola

O Artigo IV do convénio constitutivo do FMI afirma “que o FMI anualmente mantém
discussoes bilaterais com cada dos seus membros. Uma equipa de técnicos visita o pais,
recolhe informacao econdmica e financeira e debate com as entidades oficiais as politicas e os
desenvolvimentos econémicos do pais. No regresso a sede, os técnicos preparam um relatorio,
que constitui a base de analise para o Conselho do Executivo. Na conclusdo do debate, o
Diretor Executivo, bem como o Presidente Conselho, resumem os pontos de vista dos
Administradores Executivos e esse resumo ¢ transmitido as autoridades do pais”. Esse resumo
chama-se “Public Information Notice” (PIN), (FMI 2000). Estes relatorios sao publicos para

promover a transparéncia, o que nao significa que ndo estejam sujeitos a emendas e correcdes.
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A 10 de agosto de 2000, foi publicado o primeiro PIN sobre a economia de Angola,
que fornece um visdo econdémica, financeira e orcamental e onde ¢ apresentado um programa
de monotorizacdo da economia angolana pelo FMI (SMP), para o periodo compreendido entre
abril e dezembro de 2000. As conclusdes sobre 0 SMP foram publicadas em fevereiro de
2001. Os problemas apontados nessa avaliagdo foram, (FMI 2001b):

- insuficiéncia de mecanismos para controlar as despesas governamentais;

- deficiéncias na compilagdo de informac¢do macroeconémica fundamental;

- falhas na coordenacgdo entre organismos governamentais;

- atrasos no reconhecimento de desequilibrios macroecondémicos e na aplicagdo de medidas
apropriadas;

- continuacdo da realizacdo de despesas ndo orcamentadas ou sem autorizagdo prévia do
Tesouro.

O governo angolano solicitou ao FMI que o programa de monitorizagdo se estendesse
ao primeiro semestre de 2001. A 14 de agosto do mesmo ano, foram publicadas as
conclusoes:

- a ndo realiza¢do do objetivo de reducdo da inflagdao: o seu valor previsto era de 150% e o
valor registado (junho de 2001) foi de 173%;

- ndo cumprimento dos objetivos de acumulagdo minima de divisas e de endividamento
externo.

Verificaram-se progressos na “preparagdo de relatérios de diagndstico do setor
petrolifero, a assinatura de contratos de desempenho com as administragdes dos bancos
publicos BPC e BCI, a conclusdo da auditoria externa as contas do banco central e a
liquidacdo do banco CAP”, (FMI 2001a). Ao mesmo tempo, Angola solicitava que a
discussdo do programa continuasse em outubro.

A 19 de fevereiro de 2002, foram publicados os resultados do programa de
monotorizacdo do FMI solicitado pelo governo. No entanto, tal ndo originou a publicacao de
um novo programa.

A 23 de novembro de 2009, o Conselho Executivo do Fundo Monetario Internacional
aprovou um SBA (Stand-By Agreement) de 27 meses com Angola, no valor de US$1,4
bilhdes, para ajudar o pais a lidar com os efeitos da crise mundial. O programa econémico
apoiado pelo FMI visava restaurar equilibrios macroecondémicos e reconstruir as reservas
internacionais, bem como promover o crescimento do setor ndo petrolifero. Procurava-se
reduzir significativamente o défice or¢gamental primario ndo petrolifero, sem reduzir o esforco

de recursos para gastos sociais e despesas de infraestruturas essenciais ja projetadas, executar
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uma politica monetaria restritiva de forma a estabilizar o mercado cambial e ainda avangar
com medidas para salvaguardar o setor financeiro angolano (FMI 2009).
Constatamos que alguns dos problemas da economia angolana, embora ha muito

identificados, continuavam por resolver.

5. Uma Visao Empirica de Curto Prazo da Economia Angolana
Vamos apresentar algumas relagdes entre varidveis macroecondmicas que sao
relevantes para o conhecimento desta economia. Naturalmente que gostariamos de ter dados

para um periodo mais alargado.

5.1. Apresentacio tedrica dos modelos

Com a estimagdo empirica que se segue, pretendemos analisar os factores que
influenciam a competitividade internacional da economia angolana, a influéncia das medidas
de politica monetaria sobre a inflagdo e, por fim, a influéncia dos precos do petroleo e dos
precos internos sobre as taxas de juro nominais, para compreendermos o comportamento da
taxa de juro real.

A nossa primeira investigacdo baseou-se na metodologia de Hendry (Krolzig &
Hendry 2001) e (Hendry & Doornik 2014). Para a especificagdo dos modelos, do caso geral
para o particular, recorremos ao modelo autorregressivo com desfasamentos distribuidos
(ADL). Neste modelo, a variavel dependente ¢ uma fungdo dos valores presentes e passados
da varidvel (ou variaveis) explicativa e dos valores passados da propria variavel dependente,
representando-se pela seguinte expressao matematica:

Yo = ap+ a1 X + a2 Xe g + b Weq + bWy + ¥y + (1)
onde a;,a, e by, b, sdo os efeitos parciais de curto prazo, 7 = (1 —6), com (0 < 6§ < 1),
onde § ¢ o coeficiente de ajustamento parcial, (V; — Y;_;) = § (¥ — Y;_1) é 0 mecanismo de
ajustamento parcial e por fim (a; + a,)/(1 — ) e (b; + b,)/(1 — @) sdo os efeitos de longo
prazo, ou seja, se dividirmos as elasticidades de curto prazo por §, obtemos as elasticidades
de longo prazo.

Esta metodologia permite distinguir os efeitos de curto e longo prazo, contém um erro
que ndo ¢ autorregressivo, explica a rapidez do ajustamento entre a variacdo efetiva e a
variagdo 6tima da variavel dependente, reduz o erro de uma especifica¢do incorreta, porque
permite uma escolha segura entre modelos alternativos compativeis com a teoria, e evita
correlagdes falsas ou espurias que podem surgir quando as varidveis sdo ndo estacionarias

(com média, variancia e covaridncia ndo constantes no tempo). Os modelos assim obtidos
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arrastavam-nos para problemas de auto-correlacdo dos desvios, pelo que optdmos por uma
solucdo inspirada naquela metodologia mas ndo exatamente o que ela propde.

Também recorremos a utilizagdo dos modelos vectoriais autorregressivos (VAR),
apresentados por Sims (Sims 1980). Este autor chamou a atengdo para a vantagem de usar
modelos que tivessem em conta a estrutura dinamica e a interdependéncia entre variaveis, e
resolvessem os problemas associados a identificacdo ad hoc de varidveis exogenas, que era
muitas vezes usada em modelos de equagdes simultaneas. Nestes modelos, em geral, todas as
variaveis sdo tomadas como endogenas, sendo os seus valores desfasados tomados como
dados dos modelos. Para além da informacao contida na decomposi¢do da variancia dos erros,
estes modelos sdo usados pela analise dos choques impostos as diferentes varidveis como
simulagodes de politica. (Lutkepohl 2007)

A expressao matematica do modelo VAR de ordem p ¢ dada por:

Ye=Ag+ ALY+ +AY_,+ & ()
onde Y; = (Yi4, ..., Vi)' € um vector de k variaveis endogenas, Ay, é um vector de termos
independentes, 4, ..., A, sdo matrizes de coeficientes e & = (&1, ..., &)’ ¢ um vector de
erros aleatorios ndo correlacionados com os seus proprios valores passados e ndo
correlacionados com nenhuma dos variaveis endodgenas.

Refor¢ando ainda a ideia sobre estes modelos, os “modelos VAR sdo uma
representacdo da economia. E como representagdo da economia podem: fornecer-nos uma
visdo do comportamento passado da economia, ajudar-nos a conhecer a dindmica de
comportamento da economia, identificar relagdes de causalidade e indicar-nos como
comportamentos nao esperados podem influenciar a economia e assim a fundamentar as agdes

de politica.” (Andrade 2004)

5.2. Descricao da base de dados

A construcdo da base de dados foi dificultada, pela falta de dados em suporte
informatico, pela dificuldade de obten¢dao de dados junto das entidades oficiais e ainda pela
falta de estatisticas mensais e anuais para periodos mais recuados. A esta dificuldade junta-se
o facto de a economia angolana ter passado por diferentes regimes politicos € econdmicos.

Relativamente aos dados mensais, apenas conseguimos obter dados apds Janeiro de
1996 para a taxa de inflagdo homodloga e para a taxa de cAmbio oficial nominal, ambas no
final do periodo. Para a varidvel massa monetaria (M1) obtivemos dados apds Janeiro de 1995

e por fim, para a taxa de juro ativa das operagdes bancarias de 181 dias a 1 ano em moeda
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nacional, apenas obtivemos dados a partir de Janeiro de 2000, o que nos limitou os periodos
de analise, em algumas das estimagdes, com base em dados mensais.

Em junho de 1999, houve uma alteracio da unidade monetdria, os “Kwanzas
Reajustados™ deram lugar aos “kwanzas”, apds uma transformagdo administrativa, em que 1
Kwanza foi equivalente a 100000 Kwanzas Reajustados. Como consequéncia, para captar esta
transformagdo na moeda, cridmos uma varidvel muda (D _CM) com valor “1” para a antiga
unidade monetaria e valor “0” para a nova unidade monetaria. Pela mesma razdo, cridmos
uma taxa de cambio real corrigida em logaritmos (Lrer c), através de um modelo ARIMA
(1,1,1), que permitiu estimar a antiga taxa de cambio para o primeiro més da reforma
monetaria. A partir deste valor corrigimos os valores anteriores a reforma, criando assim uma
série “homogénea”. Utilizando a taxa de cambio real, calculamos o indice da taxa de cambio
real com base no més de Junho de 1999.

Com base na série da taxa de inflagdo mensal, construimos a série dos indices de
precos para Angola (P_ANG), obtida com base na estrutura do indice em 2013 e com ano
base em 1995, ap6és o qual calculamos a série das primeiras diferencas em logaritmos
(DLP_ANG) e o indice de precos de Angola em logaritmos (LP_ANG I).

Para efeitos de calculo da taxa de cambio real, partindo da taxa de cdmbio nominal,
utilizdmos o indice de precos dos Estados Unidos da América (P_USA) corrigido da
sazonalidade, sendo 1995 o ano base. Com base nesta série, calculamos a série do indice de
precos dos EUA em logaritmos (LP_USA I).

As taxas de juro reais (TxJR) mensais e anuais foram calculadas com base na férmula
[(i, + 1)/(1 + p)] — 1, sendo "i,," a taxa de juro nominal ¢ “p” a taxa de inflagdo. A cotagdo
do preco mensal do barril do petrdleo em logaritmos ¢ dada pela variavel LP_Oil.

Usaram-se logaritmos de todas as varidveis nos modelos estimados, com excecao das
variaveis da taxa de juro nominal e real. Em anexo apresentamos uma melhor identificacao

das variaveis e a fonte estatistica das mesmas.

5.3. Comportamento no curto prazo da taxa de cimbio real
. 4 . , .
Nos modelos estimados™, a seguir apresentados, neste subcapitulo e nos dois
subcapitulos seguintes, tendo em conta que os nossos dados sdo mensais € de que nao

dispomos de muitas observagdes, limitdmos os nossos desfasamentos a 1, 6 ¢ 12 meses. Em

40 programa econométrico utilizado foi o Gretl. Enquanto estudante do Mestrado, a aprendizagem foi
feita com o RATS, mas ndo tendo havido continuidade na sua atualizacdo, optamos pela utilizacdo de um
programa com uma versio mais atual.
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paralelo a esta escolha, incluimos varidveis mudas para cada um dos meses, exceto o més de
Dezembro, porque mantemos a constante. Para escolhermos os modelos mais precisos (com

melhor ajustamento) e com menor numero de parametros (parcimoénia), utilizdmos o critério

de Schwarz ou BIC, calculado pela seguinte férmula matematica: BIC = —2 logln

+ Slog n,
onde um valor elevado de logL,, (fungdo log verosimilhanga) aumenta a precisdo e um
nimero reduzido de parametros (k) torna o modelo mais parcimonioso. Apenas apresentamos
os modelos que foram selecionados e de forma alguma os testados.
O modelo obtido para a taxa de cambio real foi o seguinte:
Lrer_c, =a'y+ a'yLP_Oily_gt_1, + @' 2TXJRi_1¢—¢ +a's Lrer_ciqp—gr-12 + ¢ (3)
onde: a'y, a’, e a’; sdo a soma dos coeficientes das variaveis desfasadas do prego do petroleo

em logaritmos, da taxa de juro real e da taxa de cambio real em logaritmos;

Generalized Cochrane-Orcutt estimation, observagdes 2001:07-2015:02 (T=170)

Quadro 4 Variavel dependente: Lrer_c
alo a’1 alz a'3
Valor 0.037%** 0,030** 0,051 0,95%**
£(156) 2.64 2,36 4.17 53.85

*H* @ **: ndo rejeicdo da HO a 1% e a 5%, respetivamente

Quadro 5 Algumas estatisticas da estimagdo do Quadro 4
Adjusted R-squared 0,997 S.E. of regression  0.020
F(7,156) 9904 p-value (F) 4,2e-203

Na explicacdo da taxa de cambio real pelos precos do petroleo, a nossa ideia parte do
principio de que os pregos do petrdleo tém um efeito positivo sobre a taxa de cambio real. Ou
seja, uma subida dos precos do petréleo leva a uma apreciagdo da taxa de cambio real, que
por sua vez afectara a competitividade da economia. O que de facto se verifica também na
economia angolana.

Esta constatagdo empirica é explicada por trés razdes. Representando o petrdleo 40%
do PIB e 96,9% das exporta¢des angolanas, a economia estd muito dependente de alteracdes
nos pregos internacionais do petroleo. Um aumento do preco do petréleo aumenta a entrada
de divisas no pais e por sua vez nos cofres do banco central (BNA), como consequéncia

aumenta a disponibiliza¢do das mesmas a banca comercial. Mantendo-se a procura de divisas
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por parte dos agentes econdmicos, para fazer face a liquidacao das importagdes e remessas de
divisas para o exterior, verifica-se uma pressao para a apreciacao da taxa de cambio nominal
do Kwanza e por consequéncia da taxa de cambio real.

Em Angola, a varia¢do dos precos internos em moeda nacional estd muito relacionada
com a variacdo da taxa de cambio nominal. Uma variacdo da taxa cambio nominal oficial
reflete-se automaticamente nos pregos, isto agravado pelo facto dos agentes econdémicos
normalmente fazerem o ajustamento acima da taxa de cambio oficial, antevendo variacdes
futuras da mesma. As variagdes ndo compensadas da taxa de cambio nominal e dos precos
internos apenas significam que, no mercado cambial, os ajustamentos sdo mais rapidos e que
a inflagdo ¢ flexivel a subida e ndo a descida da taxa de cambio nominal.

Por fim, pensando agora em periodos de escassez de divisas, os agentes econdmicos
recorrem ao mercado “paralelo”, em que a taxa de cambio paralela ¢ superior a taxa de
cambio oficial, fazendo refletir essa diferenca nos pregos internos, o que agrava a apreciagao
da taxa de cambio real.

A taxa de juro real exerce um efeito positivo sobre a taxa de cadmbio real, mas o efeito
da taxa de juro nominal nunca ¢ detetado. Ceteris paribus o efeito apenas traduz que o custo
de oportunidade de detencdo dos dolares aumenta quando esta taxa aumenta.

A equagdo 3 ndo excluiu a presenga de auto-correlagdo dos desvios ao nivel de 1%,

pelo que foi aplicado o método de Cochane-Orcutt, para corrigir a auto-correlagdo dos erros.

Figura 10 — Taxa de cambio real da moeda angolana (1995:1- 2015:2)

indice da taxa de Cambio Real (1=1995)
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Elaborado pelo autor.
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A evolugao da taxa de cambio real (em indice) aponta para um crescimento sustentado
do seu valor, que surge bem representado por um polinémio do terceiro grau. Esta evolugdo ¢é
afinal explicada, em parte, pelo prego do petréleo para a totalidade do periodo.

Em seguida, fizemos o estudo para o periodo posterior a 2007:3 e os resultados sdo
bem diferentes. No Quadro 6 a baixo, temos os valores dos parametros da equagdo (4) que
exclui a presenca de auto-correlagdo dos erros de ordem 12 por um teste LM.

Lrer c; =a"o+a"{LP_Oily_yt 6t-12+ a"3TxJRi 1 t-6t-12 + a5 Lrer_ci 1t ge-12 + 1"t (4)

OLS, observagdes 2007:03-2015:02 (T=96)
Variavel dependente: Lrer_c

Quadro 6 Variavel dependente: Lrer_c

aIIO all1 all2 a113
Valor  0.153%%%  (,072%%* 0,137%%* 0,85%%*
t(86) 4.03 4.94 2.69 34.71

Ver Nota Quadro 2

Algumas estatisticas da estimag¢ao do Quadro 6

Quadro 7
Adjusted R-squared 0,991 S.E. of regression 0.011
F(9,86) 1121 p-value (F) 3,63e-85

Os efeitos dos precos do petrdleo sdo agora o dobro do que se verificava para o
periodo completo. De igual forma, o custo e oportunidade de deten¢do de dolares ¢ agora
muito maior. Os erros de estimacdo deste modelo sdo diminutos (1,1%). Na Figura 11 temos
os valores efetivos e estimados da taxa de cambio real com este modelo e na Figura 12 o teste
Cusum quadrado onde podemos verificar a estabilidade dos parametros do modelo. Os
resultados obtidos para a totalidade do periodo aqui estudado com valores mensais ¢, com a

ressalva acima, plenamente confirmado com o modelo para este subperiodo.
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Figura 11 — Valores estimados e efetivos da TCR
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Elaborado pelo autor.

Figura 12 — teste CUSUM para a equagdo (4)
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Elaborado pelo autor.

5.4. Explicacdo no curto prazo da evolucio dos precos internos

Na explicacao dos pregos, testamos duas hipdteses de influéncia da politica monetéria
sobre os pregos internos: a influéncia da taxa de juro (nominal) e da massa monetaria (M1).
No que respeita a influéncia da taxa de juro, ndo obtivemos qualquer modelo que ligasse as
duas variaveis, o mesmo ndo aconteceu com M1. Elabordmos para isso um modelo VAR com
os coeficientes acima indicados.

O nosso modelo VAR inclui as variaveis M1 e precos internos (Lm1 e LP_ ANG) para

os desfasamentos 1, 6 e 12, e ainda inclui a varidvel muda D CM e varidveis mudas
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temporais sazonais. O modelo assim obtido ¢ estavel, os valores do inverso das raizes estdo
dentro do circulo unitario. Este modelo tem as seguintes caracteristicas dos erros:
Cross-equation VCV for residuals
(correlations above the diagonal)

0,0051369  (0,238)

0,00061757 0,0013130

O valor da correlagdo dos desvios das duas equagdes estd assim ligeiramente além da

“rule of thumb de Enders” (2%) para que a ordem das variaveis seja indiferente quando
usamos a decomposi¢do de Cholesky (Enders 2003). Pelo que continuaremos com este
modelo e com esta ordem das varidveis, moeda e precos.

As duas equagdes do VAR nio apresentam problemas de auto-correlagdo dos desvios

ao nivel dos 5% de significancia (Quadro 8).

Quadro 8

Equation 1:

Ljung-Box Q' =5,7113 with p-value = P(Chi-square(12) > 5,7113) = 0,93
Equation 2:

Ljung-Box Q'= 19,1225 with p-value = P(Chi-square(12) > 19,1225) = 0,0856

A decomposicao das varidncias (Quadro 9 e 10) sugerem um comportamento
monetario tipico, onde os pregos estdo associados a varidvel monetdria e onde a oferta de

moeda ¢é praticamente exogena.

Quadro 9 Decomposition of variance for Lm1
period | Lml | LP_ANG
1 100,0000 0,0000
2 99,9937 0,0063
10 99,6377 0,3623
15 99,0947 0,9053
20 98,4247 1,5753

Quadro 10 Decomposition of variance for LP_ ANG

period | Lml LP_ANG
1 5,6544 94,3456
2 7,7377 92,2623
10 17,8959 82,1041
15 19,7805 80,2195
20 20,9568 79,0432

O contributo dos precos para a decomposi¢ao da varidncia da oferta de moeda ¢

reduzido (1,6%) ao fim de 20 meses, enquanto o contributo da oferta de moeda para a
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decomposic¢do da variancia dos pregos ¢ razoavel (21%). A andlise dos choques com o valor

do desvio padrao da estimacao de cada uma das varidveis vai reforcar esta ideia (Figura 13).

Figura 13 — Choques no primeiro modelo VAR
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Um choque de oferta de moeda, apesar de mostrar alguma resiliéncia, depressa cai
para valores na ordem dos 40% do seu valor inicial. Os efeitos desse choque sobre os pregos
sdo significativos desde os primeiros meses, mantendo-se o efeito nos 2 anos (24 meses) aqui
representados. A rigidez no comportamento dos precos estd representada nos efeitos dos
choques dos precgos sobre eles proprios. Os precos exercem um efeito nulo sobre a oferta de
moeda. Podemos pois considerar que a oferta de moeda ¢ exdgena. A causalidade parte da
oferta de moeda para os precos. Este ultimo resultado permite-nos confirmar que a oferta de
moeda tem um efeito significativo sobre a taxa de cambio real da economia angolana, pela via
da evolucao dos pregos.

Como se verd no ponto seguinte, justifica-se que o periodo total seja dividido até
2006:2 e depois de 2006:3. Obtivemos um modelo VAR para aquele segundo periodo onde
ndo podemos rejeitar a auto-correlagdo dos desvios na primeira equagdo ao nivel dos 5%, mas
onde a correlacdo dos desvios das duas equagdes ¢ de 0,08, o que justifica qualquer ordenagio
das variaveis. Aqui seguimos a regra indicada por Enders, “se a correlacdo entre cada grupo
de 2 residuos for inferior em moédulo a 0,2, ndo nos devemos preocupar com a ordenagdo das
variaveis do modelo”(Andrade, Sousa 2015). Também os valores inversos das raizes se

encontram dentro do circulo unitario.
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Nas Quadro 11 e 12, em baixo, temos a decomposic¢ao da variancia das duas variaveis.

Quadro 11 Decomposition of variance for Lm1
period | Lml . LP_ANG
1 100,0000 0,0000
2 99,6903 0,3097
10 87,7605 12,2395
15 81,0297 18,9703
20 77,4913 22,5087
Quadro 12 PDecomposition of variance for LP_ ANG
period | Lml . LP_ANG
1 0,7563 99,2437
2 0,7102 99,2898
10 3,0480 96,9520
15 10,2957 89,7043
20 22,9745 77,0255

A diferenca mais substancial refere-se a importancia dos precos na variancia da oferta

de moeda. Os choques das duas variaveis estdo na Figura 14. Aumentamos o nimero de

periodos da influéncia destes porque a sua estabilizacdo ¢ agora mais lenta

Figura 14 — Choque no segundo modelo VAR
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Um choque nos precos internos provoca uma redu¢do da oferta de moeda. O que ¢, de

facto, um pouco estranho. O efeito da oferta de moeda sobre os precos ¢ claro e persistente,

atingindo o méaximo do seu efeito ao fim de 3 anos.
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5.5. Evolugio no curto prazo da taxa de juro nominal

Vimos acima que a taxa de juro real tem um efeito positivo sobre a taxa de cdmbio
real: um crescimento da primeira provoca um efeito negativo sobre a competitividade da
economia.

A taxa de juro real ndo ¢ um instrumento ou objetivo operacional de politica, esse
lugar ¢ ocupado pela taxa de juro nominal. O comportamento da taxa de juro nominal ndo tem
efeitos sobre os pregos nem sobre a oferta de moeda. Quando analisamos os dados da taxa de
juro nominal, verificamos que esta apresenta dois periodos bastante distintos: de 2000 a
2006:2 e de 2006:3 a atualidade.

Na Figura 15 (a) e (b), abaixo, temos esses dois periodos representados. No primeiro
periodo, a taxa de inflagdo chega a aumentar com a taxa de juro nominal a reduzir-se, maior
efeito pro-ciclico ¢ impossivel imaginar. O comportamento pos 2006:3 ¢ um comportamento
normal em termos de andlise econdmica, as taxas tendem a crescer exponencialmente quando

a taxa de inflagdo se situa a niveis muito elevados.

Figura 15 (a) e (b)

Taxas de juro bancarias ativas, 2000:1 —2006:2 Taxas de juro bancérias ativas, 2006:3 —2015:2

Procuramos comparar o efeito dos precos do petréleo e dos precos internos sobre as
taxas de juro nominais. Para a totalidade do periodo aqui considerado, a relagdo dos pregos do
petroleo (taxa de variagdo anual) com a taxa de juro era negativa - com rejeicao da hipotese
nula a 10%. Enquanto que, para os precos internos (taxa de inflacdo anual), a relagdo com a
taxa de juro era positiva - hipotese nula era excluida a 1%.

Estes resultados levam-nos a rejeitar a inflagdo dos pregos do petréleo como indicador
para as taxas de juro. O resultado é confirmado para o periodo posterior a 2006:3, em que os

precos do petroleo ndo rejeitam a hipotese nula.
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Os desfasamentos normais (1, 6 ¢ 12) ndo conduziam a exclusdo da hipotese nula dos
coeficientes dos pregos internos na equagao da taxa de juro. A pesquisa de outros coeficientes
levou-nos ao modelo em baixo (Quadro 13) e a seguinte equagdo matematica:

TxJ, =a'"y + amlDLP—ANGt—lo,t—ll +nTx]t_2t-3¢-11 T [T ®)

OLS, observagdes 2006:03-2015:02 (T=108)

Quadro 13 Variavel dependente: TxJ

amo am1 T Fy aml/
Valor 0,075%**  0,272** 0,244 *** 0,756 0,359
t(91) 4,54 1,86 4,48

(***), (**) Rejeicdo de HO a 1% e 5%, respetivamente

Estatisticas da estimagdo da tabela 9

Quadro 14
Adjusted R-squared 0,33046 S.E. of regression 0,02865
F(16,91) 4,30066 p-value (F) 3,64e-06

LM test for AR 12 5,81748 P-value =P(F(12,79)> 5,82 4,1e-0,07

124
A solucdo estatica de longo prazo (a 1/ 6) da-nos um valor do coeficiente dos pregos

internos de 0,359. Este valor reflete uma fraca transposi¢ao da inflagdo na taxa de juro. Mas,
mais do que este valor, se corrigirmos a auto-correlacao dos desvios presente naquele modelo,
deixamos de excluir a hipotese nula dos pregos internos. Em suma, ndo temos um modelo
adequado para a taxa de juro nominal.

Em conclusio, sobre os modelos de curto prazo: vimos que os pregos do petroleo e a
taxa de juro real tém um efeito de apreciagdo da taxa de cambio real para a totalidade do
periodo. Quando estudamos o periodo mais recente, constatamos que os efeitos destas duas
variaveis sao agora refor¢ados.

Chegamos também a conclusdo que ndo tinhamos um modelo explicativo para a taxa
de juro, no entanto, deve-se reter que a taxa de juro tem uma elasticidade baixa face a
inflagdo. Felizmente, temos um modelo da oferta de moeda para explicar os precos internos.
Concluimos que o controlo de M1 ¢ essencial para controlar o crescimento dos precos
internos (da inflagdo) e assim da propria evolugdo da taxa de cambio real naquilo que pode ser

determinado pela economia angolana.
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5.6. Explica¢do no longo prazo dos precos internos

Na explicagdo dos precos internos, pela taxa de cambio oficial nominal, a nossa ideia ¢
que a elasticidade entre os precos internos e a taxa de cambio andard muito proxima da
unidade, ou seja, uma variacdo da taxa de cambio reflete-se automaticamente nos pregos
internos.

Usamos uma variavel muda (D_CM1) para captar as diferengas entre a antiga € a nova
unidade monetaria, durante o ano de 1999, uma vez que agora estamos a utilizar dados anuais.

Nao obtivemos um modelo credivel quando consideramos, conjuntamente como
variaveis explicativas, a taxa de cambio oficial (Ler), a paralela (Lerp) e o grau de abertura da
economia (Lga), por falta de significancia estatistica dos coeficientes. Quando retirimos do
modelo a taxa de cambio paralela e o grau de abertura da economia, e acrescentamos um
desfasamento para cada uma das variaveis, os coeficientes passaram a ter significincia

estatistica. Obtivemos finalmente o modelo apresentado no Quadro 15 e 16, onde a""y ¢ a

constante do modelo e a""; a elasticidade dos pregos internos a taxa de cambio nominal
oficial do periodo, a"", a elasticidade dos precos a taxa de cambio nominal desfasada de um

periodo e m a elasticidade dos pregos internos ao valor assumido por estes no periodo

anterior.
Quadro 15 OLS, observagdes 1986-2015 (T=30)
Varidvel denendente: LTPC Angola
a", a""y a", T
Valor 0,1187** 0,9166%*** -0,7788*** 0,8667***
t(26) 2,459 25,51 -8,225 10,95

(**¥)_[*¥) Reieicio de HO a 1% e 5% resnetivamente

Quadro 16 Estatisticas da estimagdo o Quadro 15

Adjusted R-squared 0,9995 S.E. of regression 0,0913
F(3,26) 19112,15 p-value (F) 1,43e-43
LM test for AR 1 3,1217 P-value =P(F(1,25)> 3,12 0,0895

De acordo com a nossa ideia, uma variacao unitaria na taxa de cambio nominal
provoca um efeito positivo nos precos internos do periodo de 0,9166, o que indica um elevado

grau de ajustamento.
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Colocamos no modelo a seguinte restri¢do: (a""; + a"";)/(1 —m) = 1, a qual nio
pode ser rejeitada, uma vez que o P-value = 0,3645 da P(F(1,26)>0,85176). Ou seja, os precos

internos integram, no longo prazo, todas as variagdes da taxa de cdmbio nominal.

5.7. Evolucao no longo prazo das reservas de divisas do Banco Central

Com este modelo pretendemos analisar o impacto dos pregos internacionais do
petroleo (LP_Oil) e da evolugdo das importagdes (LM_USD), sobre as reservas de divisas do
BNA (LRes_bc).

LRes_bc; = ag + a{LP_Oil; + azLP_Oil;_; + a3LM_USD; + u*, (6)

Como se pode verificar pelo modelo apresentado nos Quadro 17 e 18, existe uma
relacdo positiva entre a evolucdo dos precos do petrdleo e as reservas de divisas do Banco
Central, ou seja, como seria de esperar para a economia angolana, um aumento dos pregos do
petroleo tem um efeito positivo no aumento das reservas.

Por outro lado, um aumento do volume das importagdes origina um efeito positivo
sobre as reservas. Sendo Angola um pais muito dependente da importacdo de bens e servicos,
fruto da incipiéncia do setor primdrio e secundario, um aumento das importa¢des obriga o
Banco Central a aumentar as reservas para manter estavel a economia e¢ o comércio
internacional, ja que, por indicagio da Comunidade para o Desenvolvimento da Africa

Austral (SADC), Angola deve deter no minimo 6 meses de reservas para fazer face as

importacdes.
OLS, observagdes 1995-2015 (T=21)
Quadro 17 Variavel dependente: LRes be
ag aj + aj a;

Valor -3,1685%** 1,1803%** 1,1436%**

t(17) 5,214 2,9874 4,053

(***) Reieicdo de HO a 1%

Estatisticas da estimagdo Quadro 17

Quadro 18
Adjusted R-squared 0,9652 S.E. of regression 0,8285
F@3,17) 185,935 p-value (F) 3,41e-13
LM test for AR 1 2,01126 P-value =P(F(1,25)> 2,01126 0,16848
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5.8. Comportamento no longo prazo do produto interno bruto

A estimagdo do modelo utilizando conjuntamente, como variaveis explicativas, a taxa
de cambio real (Lrer), as reservas do Banco Central (LRes bc), os pregos internacionais do
petréleo (LP_Oil), a taxa de juro nominal (TxJn) e as importagdes (LM _USD), ndo permitiu a
obtencao de um modelo aceitdvel, por falta de significancia estatistica dos estimadores de
algumas varidveis. Separando as variaveis, obtivemos os seguintes dois modelos:

LPIB_Const_USD, = a¥'Lrer, + a¥*LP_0il, + a¥'LP_0Oil,_, + ay'LPIB_Const_USD,_, +
[T (7N

LPIB_Const_USD, = a§"* + a}"'Lrer, + a§"LPIB_Const_USD,_, + u"", (8)

Resolvemos apresentar estes dois modelos, para refor¢ar a importancia que a taxa de
cambio real detém sobre a produ¢do da riqueza do pais. Uma vez que Angola ndo detém um
setor primario e secundario desenvolvido, a competitividade ndo pode ser obtida com
desvalorizagdes da taxa de caAmbio nominal (mesmo que fosse possivel, seria uma medida de
muito curto prazo, com todas as consequéncias dai resultantes); mas sim utilizar os
rendimentos obtidos da exploragdo dos recursos naturais, para implementar medidas de
desenvolvimento estruturais, como o desenvolvimento das infraestruturas do pais, do setor da
saude e da educacdo, medidas de incentivo ao desenvolvimento da agricultura e do setor
industrial. A semelhanga de outros paises em Africa, Angola viveu durante anos do comércio
de bens e servigos via importacdes; torna-se necessario, no limite, a implementacdo de
medidas de alteragio de cultura e de comportamento dos agentes econdémicos. E
extremamente importante aumentar a produtividade interna.

A equagdo 7 esta representada nos Quadros 19 e 20. Como seria de esperar, existe
uma relagdo negativa entre o PIB e a taxa de cambio real. Uma apreciacdo da taxa de cAmbio
real reduz a competitividade da economia e, por sua vez influencia negativamente o PIB.
Existe uma relacdo positiva entre o PIB e o preco do petroleo, dada a importancia que o setor
petrolifero representa no PIB e nas exporta¢des angolanas.

OLS, observagdes 1986-2013 (T=28)

Quadro 19
ay’ ayt + a¥’ ay
Valor -0,1527 *** (,2008%** 0,8870%**
t(24) -3,588 42835 31,11

(***) Nao rejeicdo de HO a 1%
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Quadro 20 Estatisticas da estima¢do do Quadro19

Adjusted R-squared 0,9999 S.E. of regression 0,0303
F(4,24) 144285,3  p-value (F) 3,47e-52
LM test for AR 1 0,72024 P-value =P(F(1,23)> 0,72024 0,4048

Quanto a equagdo 8, a sua representacdo encontra-se nos Quadros 21 e 22. Este
modelo refor¢a o anterior em termos do efeito da taxa de cambio real sobre a PIB da
economia angolana, apresentando este modelo um critério Schwarz inferior.

OLS, observagdes 1986-2013 (T=28)

Quadro 21
avii a117ii a137ii
Valor -0,6155 ** -0,1142* 1,1104%**
t(25) -2,3324 -2,0513 23,9129

(***); (**); (*) Nao rejeicdo de HO a 1%, 5% e 10%

Quadro 22 Estatisticas da estimagiio do Quadro 21

Adjusted R-squared 0,9759 S.E. of regression 0,0364
F(2,25) 547,428 p-value (F) 2,29¢e-21
LM test for AR 2 1,94269 P-value =P(F(2,23)> 1,94269 0,16613

Na Figura 16 temos o teste Cusum quadrado, onde podemos verificar a estabilidade dos

parametros do modelo.

Figura 16 — teste CUSUM para a equagao (8)

CUSUMSQ plot with 95% confidence band
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Um dos objectivos do presente trabalho era demonstrar a propensdo hiperinflacionista
da economia angolana, enquanto economia aberta, dependente dos pregos internacionais do
petréleo. No capitulo 5.7. constatdmos que a diminuicdo dos precos do petroleo origina uma
diminui¢do das reservas de divisas do Banco Central Angolano (BNA). Como Angola ¢ uma
economia muito dependente das importagdes de bens e servicos, se a procura de divisas ndo
se alterar, para fazer face a liquidagdo das importagdes, originard uma desvalorizagdo da taxa
de cambio nominal do kwanza. Segundo as conclusdes do capitulo 5.6., a desvalorizagao da
taxa de cambio nominal reflete-se sobre os pregos internos com uma elasticidade de 0,92.

Daqui podemos concluir que a instabilidade financeira e econdmica do pais, sera tanto
maior, quanto maior for o choque sobre os pregos do petroéleo e quanto menores forem os

stocks de reservas de divisas do Banco Central.

6. Dinamica de curto prazo e os ganhos de arbitragem

Um dos objetivos deste trabalho era analisar os possiveis ganhos de arbitragem, numa
dindmica de curto prazo na economia angolana em periodos de inflagdo ou hiperinflagdo —
garantindo a competitividade e perenidade das institui¢des. As bases para os ganhos de
arbitragem de curto prazo em Angola sdo:

* A forte dependéncia da economia angolana face as variagdes dos precos internacionais do
petroleo, provocando uma propensdo inflacionista em momentos de choques negativos,
uma vez que a desvalorizagdo da taxa de cambio nominal reflete-se automaticamente
sobre 0s pregos internos;

* A existéncia de taxas de juro reais negativas em periodos de grande instabilidade
econdmica e financeira, como ja demostrado anteriormente;

* A reduzida elasticidade da taxa de juro nominal face a inflagdo;

* Existéncia, em Angola, de um mercado paralelo de divisas;

Podemos descrever a economia angolana como fortemente “dolarizada”. Os precgos
internos de mercado, o valor das importagdes de bens e servigos, os valores das dividas de
clientes e a fornecedores tém na sua grande maioria um contravalor em dolares.

Quando ocorre uma desvalorizagdo da taxa de cambio nominal, automaticamente o
valor das dividas de clientes, das dividas a fornecedores, os pregos internos e o valor das
importagdes sdo automaticamente ajustados em kwanzas — o que anula a perda cambial. No

entanto, a atualizagdo cambial ¢ dificil de realizar quando se trata de institui¢des publicas.
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Por outro lado, os meios monetarios detidos pelos agentes econdmicos na moeda
nacional — moeda e depositos bancarios — estio sujeitos a desvalorizagao real do seu valor.

Atualmente, em Angola, os financiamentos bancarios sdo concedidos em moeda
nacional, com excecdo dos financiamentos a investimentos de longo prazo, que poderdo ser
realizados em doélares americanos.

Em periodos de instabilidade, que provoquem desvalorizagdes da moeda nacional, o
valor real em dolares dos financiamentos bancarios em kwanzas, diminui na mesma
proporcao da taxa de cambio nominal — o que provoca ganhos cambiais. Se a desvalorizagao
anual do Kwanza for superior a taxa de juro nominal anual, a taxa de juro real dos
financiamentos assume valores negativos, uma vez que a desvalorizacdo da taxa de cambio
nominal se reflete automaticamente nos pregos internos.

Assim sendo, podemos concluir que os financiamentos bancarios em moeda nacional
sdo uma “almofada” a instabilidade cambial e a possiveis perdas cambiais nos balancos das
empresas em periodos conturbados da economia. Alids, poderdo levar a ganhos financeiros
elevados, quando s3o contratualizados antecipadamente, ou no inicio de periodos de
instabilidade cambial.

Demonstramos que uma redugdo do prego internacional do petrdleo provoca uma
diminui¢do das reservas do Banco Central e, por consequéncia, uma menor disponibilizagdo
das mesmas aos agentes econdomicos por parte da banca comercial — isto implica uma
diminui¢do da atividade econdmica das empresas, uma vez que estdo fortemente dependentes
das importagdes de bens e servigos.

Desta forma, os agentes econdmicos devem procurar diminuir a sua dependéncia de
aquisi¢do de divisas junto da banca comercial, encontrando formas alternativas de as adquirir,
como sendo: estabelecer acordos de compra de divisas com empresas angolanas exportadoras
de produtos, diversificar as atividades de forma a permitirem a exportacdo de produtos e
proceder a aquisicdo de divisas através de empresas angolanas que tenham participagdes
estrangeiras, € que estejam a realizar investimentos em Angola, cujos financiamentos sejam
provenientes do exterior.

Os créditos documentérios, quando foram criados, visavam facilitar e garantir o
negocio internacional, quando ndo havia confianga mutua entre o comprador e o vendedor. As
cartas de crédito, em Angola, para além de serem usadas para este fim, podem também ser
usadas para garantir a aquisi¢ao de divisas junto da banca comercial.

E ainda de referir que os agentes econdmicos devem garantir a circulagdo dos

excessos de moeda nacional, através de compra e venda de produtos, no mercado local.
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7. Reformas institucionais para minorar estes desequilibrios macroeconémicos

Angola ¢ uma economia com deficiéncias estruturais em varias areas, principalmente
ao nivel do setor produtivo, da saude e da educacdo, com baixas condi¢des sociais basicas e
de infraestruturas e muito dependente do petréleo, embora seja rica em muitos outros recursos
naturais.

Os fundos soberanos de riqueza (FSR) podem ter um papel importante em Angola,
(FMI 2008), devido a possibilidade de estabilizagdo econémica perante oscilagdes dos precos
internacionais do petroleo. Se os pregos aumentam, a taxa de cambio real valoriza-se. Se os
precos caem, a moeda desvaloriza-se e a inflagdo ¢ impulsionada. A criacdo de um fundo, a
semelhan¢a do Economic and Social Stabilization Fund (ESSF) do Chile, criado em 2007,
(Chile n.d.) ou uma politica como a seguida pela Indonésia (ver mais acima), poderiam ser

fatores que poderiam criar um processo de desenvolvimento em Angola.
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8. Conclusao

Angola, enquanto economia aberta, ¢ muito dependente das exportacdes do petroleo e
dos precos internacionais desta matéria-prima. Existe uma propensdo inflacionista da
economia angolana face a redu¢do de precos do petrdleo. Uma reducgdo do prego do petrdleo,
origina uma redu¢do das reservas internacionais de divisas, que provoca uma depreciagdo da
taxa de cambio nominal e um aumento dos precos internos em moeda nacional, uma vez que
depreciagdes da taxa de cambio refletem-se automaticamente nos precos internos. Por outro
lado, a subida dos pregos do petréleo tem efeitos positivos sobre a taxa de cambio real. A
inflacdo ou a perda de competitividade, levando a que nada valha a pena produzir
internamente, sdo de facto uma fatalidade que importa romper. O controlo da massa
monetaria em Angola ¢ muito importante para o controlo dos pregos internos e da inflagdo. A
baixa elasticidade da taxa de juro nominal face a inflagdo permite a obtencdo frequente de
taxas de juro reais negativas, o que permite a obten¢cdo de ganhos de arbitragem de curto
prazo. A dependéncia do banco central das politica governamentais impede que a politica
monetaria tenha um papel restritivo para combater a inflagcdo. Julgamos que o fundo soberano
de riqueza pode ter um papel importante, para reduzir a dependéncia de Angola, face a

choques nos pregos internacionais do petroleo.
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9. Anexos

Abreviaturas:

ADL — Autoregressive distributed lag model

BCI — Banco de Comércio e Industria

BNA — Banco Nacional de Angola

BPC — Banco Poupanga de Crédito

DR — Diario da Republica

ESSF — Economic social stabilization fund

FMI - Fundo Monetario Internacional

FNLA — Frente Nacional Libertagdo de Angola

FSA — Fundo soberano de Angola

FSR — Fundo soberano de riqueza

INE — Instituto Nacional de Estatistica

LBNA — Lei do Banco Nacional de Angola

M1 — Agregado monetéario M1

M2 — Agregado monetario M2

MPLA — Movimento Popular Libertagdo de Angola

OCDE - Organizacao Cooperacao ¢ Desenvolvimento Econdmico
PIB — Produto Interno Bruto

PIN — Public information notice

PPC — Paridade do poder de compra

SADC - Comunidade para o Desenvolvimento da Africa Austral
SBA — Stand by agreement

SMP — Staff-monitored program

SPTR — Sistema de Pagamentos em Tempo Real

UNITA — Unido Nacional para Independéncia Total de Angola
UPA — Unido dos Povos de Angola

V1 — Velocidade de circulacdo da moeda do agregado monetario M1
V2 — Velocidade de circulacdo da moeda do agregado monetario M2

VAR — Vector auto regression model
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Variaveis com dados anuais:

PIB Corren LCU
LPIB Corren LCU

PIB Corren USD
PIB _const LCU
LPIB const LCU

PIB_Const USD
LPIB Const USD
PIB percapita_Const LCU

PIB percapita Corren_USD
PIB_PPP_USD

PIB_Percapita PPP_USD
PIB_PPP % Mund

Tx Cresc X

Tx Cresc M
Populacao

M2 LCU BM
Tx Cresc M2
M2 %PIB

M1 LCU BNA
Tx Cresc M1
M1 %PIB

Res BC

LRes bc
Reservas Meses M
TxJn

Tx Inflacao
TxJR

ga

Lga

M LCU
M USD
LM _USD
X LCU
X USD

LX USD

PIB a Precos Correntes em Milhdes de AKZ

Logaritmo PIB a Pregos Correntes em

Milhdes de AKZ

PIB a Precos Correntes em Milhdes de USD

PIB a Precos Constantes de 2002 em Milhoes de AKZ
Logaritmo PIB a Precos Constantes

de 2002 em Milhoes de AKZ

PIB a Pregos Constantes de 2005 em Milhdes de USD
Logaritmo PIB a Precos Constantes de 2002 em Milhdes de AKZ
PIB per capita a Precos Constantes de 2002 em

unidades de AKZ

PIB per capita a Pregos Correntes em unidades de USD

PIB em termos da Paridade do Poder de Compra em Milhdes de
USD

PIB per capita em termos da Paridade do Poder de Compra em
unidades de USD

PIB em termos da Paridade do Poder de Compra como
percentagem do valor mundial

Taxa de Crescimento das Exportacdes de Bens e Servicos

Taxa de Crescimento das Importagdes de Bens e Servigos
Populag@o em Milhdes de Pessoas

Moeda e quase moeda (M2) em Milhdes de Kwanzas

Taxa de crescimento do M2

Moeda e quase moeda (M2) em percentagem do PIB

Moeda (M1) em Milhoes de Kwanzas

Taxa de crescimento do M1

Moeda (M1) em percentagem do PIB

Reservas Internacionais em Milhdes USD

Logaritmo Reservas Internacionais em Milhdes USD

Total de Reservas em Meses de Importagdes

Taxa de Juro ativa dos financiamentos em moeda nacional

Taxa de Inflagdo no final do periodo
(1+in)=(1+ir)(1+inf), onde "in" ¢ a taxa de juro nominal,
de juro real e "inf" a inflagdo

Grau de abertura da economia

Logaritmo Grau de abertura da economia

Importagdes de Bens e Servigos em Milhdes de Kwanzas, a precos
correntes

Importagdes de Bens e Servigos em Milhdes de USD, a pregos
correntes

Logaritmo Importagdes de Bens e Servicos em Milhdes de USD, a
precos correntes

Exportagdes de bens e servigos em Milhdes de Kwanzas, a pregos
correntes

Exportagdes de bens e servicos em Milhdes de USD, a precos
correntes

Logaritmo Exportagdes de bens e servicos em Milhdes de USD, a
precos correntes

"e n

1r" a taxa
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Cob M LUC
M/PIB

X/PIB

P Oil
er_incerto

er_certo

Ler

¢Ip
Lerp

IPC Angola
LIPC Angola

IPC_USA
Lrer

rer
Vel. Circulacao M1 (V1)
Vel. Circulacao M2 (V2)

D CM
D CMI

Cobertura das importagdes pelas Exportagdes em Kwanzas: X/M
Peso das Importacdes no PIB, em Kwanzas

Peso das Exportacdes no PIB, em Kwanzas

Cotacao do Barril do Petrdleo no final do periodo em USD

Taxa de Cambio Nominal média do periodo cotada ao incerto,
AKZ por USD- "en"

Taxa de Cambio Nominal média do periodo cotada ao certo, USD
por AKZ- "1/en"

Logaritmo Taxa de Cambio Nominal média do periodo cotada ao
incerto, AKZ por USD- "en"

Taxa de cdmbio nominal média paralela, AKZ por USD- "en"
Logaritmo Taxa de cdmbio nominal média paralela, AKZ por
USD- "en"

IPC Angola. (PIB_Corren LCU BM/PIB_Const LCU BM)*100
Logaritmo IPC Angola.

(PIB_Corren LCU BM/PIB_Const LCU_BM)*100

IPC Estados Unidos da América, base 2010

"er" - Taxa de Cambio Real do periodo cotada ao certo, USD por
AKZ (log"er"=-log"en"+log"IPC_Angola"-log"IPC_USA")

"er" - Taxa de Cambio Real do periodo cotada ao certo, USD por
AKZ ("er"="en"*("IPC_Angola"/"IPC_USA"))

Velocidade de circulagdo do agregado monetario M1 -
V1=PIBn/M1

Velocidade de circulagdo do agregado monetario M2 -
V2=PIBn/M2

Dummie 1

Dummie 2

Variaveis com dados mensais:

Tx_Inflacao_hom Taxa de inflagdo homologa

P_ANG Indice de pregos Angola (ano base 2002)

DLP_ANG Primeiras diferencas em logaritmos do indice de precos Angola
P_USA indice de pregos USA (ano base 2002)

er Taxa de cAmbio nominal ao incerto

er_c Taxa de cdmbio nominal ao incerto - corrigida usando o ARIMA (1,1,1)
er_no Taxa de cdmbio "mercado paralelo" ao incerto

P_Oil Cotacao do Barril do Petrdleo no final do periodo em USD
LP_ANG I Logaritmo do Indice de precos Angola (ano base 1995)
LP_USA_1 Logaritmo do Indice de precos USA (ano base 1995)
LP_ANG Logaritmo do Indice de precos Angola (ano base 2002)
LP_USA Logaritmo do Indice de precos USA (ano base 2002)

Ler_c Logaritmo da Taxa de cAmbio nominal corrigida

Lrer_c Logaritmo da Taxa de cambio real corrigida

Lrer_c Logaritmo da taxa de cdmbio real

D CM Dummie

Ind er c Indice da taxa de cAmbio nominal corrigida

rer Taxa de cambio real
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Ind_rer_c Indice da Taxa de cAmbio real corrigida

ml Massa monetaria (M1) em Milhdes de Kwanzas

Lm1l Logaritmo da Massa monetaria M1

TxJ Taxa de Juro ativa dos financiamentos em moeda nacional 181 dias a
1Ano

TxJR Taxa de juro real

LP_Oil Logaritmo da Cotagao do Barril do Petrdleo no final do periodo em USD

LmlR Logaritmo da Massa monetaria M1 real
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