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RESUMO

O presente artigo procura apresentar evidéncias
empiricas dos efeitos de curto e longo prazos dos
choques da politica monetaria sobre o nivel geral
de precos, cuja estabilidade é definida pelo Banco
Nacional de Angola como o principal objectivo.
Para a concretizacdo da pesquisa foi aplicado o
Modelo Vectorial Autorregressivo de Correccao
de Erros (VECM) para investigar, em primeira
instancia, as relagcdes basicas entre a inflacdo, a
oferta monetéaria e a taxa de cAmbio, alargando
posterior 0 modelo para a investigacdo da
operacionalidade de dois canais de transmissao de
choques de politica monetéaria: a taxa de juros e o
crédito. Os resultados obtidos sugerem que
existem fracas evidéncias da operacionalidade
dos dois canais estudados, implicando que o
mecanismo de transmissao da politica monetaria
em Angola ainda tem uma natureza directa, onde
a taxa de cambio se apresenta como a principal
responsavel pelas variagdes totais do nivel geral
de precos. Incrementos na inflagdo estdo sobre
tudo associados a choques externos, 0s quais
afectam a actividade econémica por via das
variagOes na taxa de cambio.

Palavras-chave: Inflagcdo, Politica Monetéria,
Taxa de Cambio.

ABSTRACT

This article aims to present empirical evidence
of the short and long-term effects of monetary
policy shocks on the general price level, the
stability of which is defined by the National
Bank of Angola as the main objective. To
conduct the  research, the  Vector
Autoregressive  Error  Correction  Model
(VECM) was applied to investigate, initially,
the fundamental relationships between
inflation, money supply, and the exchange
rate. The model was subsequently extended to
explore the operability of two transmission
channels for monetary policy shocks: interest
rates and credit. The results obtained suggest
weak evidence of the operability of the two
channels studied, implying that the monetary
policy transmission mechanism in Angola still
exhibits a direct nature, where the exchange
rate plays a primary role in the total variations
in the general level of prices. Increases in
inflation are primarily associated with external
shocks, which impact economic activity
through fluctuations in the exchange rate.
Keywords: Exchange Rate, Inflation,
Monetary Policy.
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Introducéo

A persisténcia da inflacdo, a producdo abaixo do potencial e uma taxa de desemprego que
parece distante do seu nivel de equilibrio sdo, sem divida, os principais desafios que qualquer
economista que se proponha analisar o desempenho macroeconémico da economia angolana
nos Ultimos 10 anos destacaria. Em relacdo a inflacdo, o Banco Nacional de Angola, enquanto
entidade mandatada por lei para conduzir a politica monetéria, tem como objectivo primario,
garantir estabilidade de precos na economia e tem desempenhado, na medida do possivel, esse
papel com algum sucesso. No entanto, ndo podemos ignorar que uma parte significativa desse
sucesso se deve essencialmente ao comportamento favoravel dos precos no mercado
petrolifero, onde os periodos de alta nos precos do petrdleo estdo fortemente correlacionados
com periodos de estabilidade no nivel geral de precos. E importante observar que, nos tltimos
30 anos, 0 banco central apenas conseguiu atingir a meta de um digito para a variacdo anual da
taxa de inflacdo nos anos 2013, 2014 e 2015. Sera que as estratégias do banco central tém sido
inconsistentes, ou serd que ndo existem condigdes estruturais para que o0 BNA, através da
definicdo da politica monetéaria, seja capaz de desempenhar um papel decisivo no controlo da
inflacdo e, por conseguinte, contribuir de forma mais activa na garantia da estabilidade
macroecondmica em Angola? Por um lado, ndo parece ser uma boa opgédo regressar a um
sistema puro de cambios fixos; por outro lado, talvez seja a hora de refletir sobre se um sistema
de metas de inflacdo com uma taxa de cambio completamente flutuante é a alternativa mais
viavel, dadas as condicBes estruturais da economia, principalmente ao nivel do sistema

financeiro, para garantir estabilidade de precos a médio e longo prazos.

Na teoria econdmica, ha consenso de que os choques da politica monetaria tém efeitos
transitdrios sobre o produto e efeitos de longo prazo sobre o nivel geral de precos. No entanto,
as diferentes correntes de pensamento econémico divergem nas suas visdes sobre a forma como
estes impulsos se propagam. Entre as varias abordagens, a visdo tradicional keynesiana,
apresentada no modelo 1S-LM desenvolvido por Romer (1996) e Romer (2006), sugere como
mecanismos de transmissdo da politica monetaria o canal convencional da taxa de juros e o
canal da taxa de cAmbio, especialmente para economias abertas. A escola monetarista apresenta
como alternativa nos modelos desenvolvidos por Brunner & Meltzer (1963, 1971, 1972, 1976
) e Meltzer (1995), o canal do prego de outros activos. Uma segunda alternativa ao modelo IS-
LM é o canal do crédito apresentado pela escola neokeynesiana no modelo desenvolvido por
Bernanke & Blinder (1988). O proposito fundamental deste estudo é analisar o0 mecanismo de

transmissédo da politica monetaria em Angola e o seu impacto no nivel da actividade econémica,
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com particular destaque no controlo e estabilizacdo da inflagdo. Como proposta metodoldgica,
apresenta-se 0 Modelo de Vector Autorregressivo com Correccdo de Erros - VECM. O modelo
proposto permitird investigar, em primeira instancia, as relac6es de causalidade de curto e longo
prazos entre a inflacdo e os principais instrumentos de politica monetaria definidos pelo BNA
para o controle da inflagdo. Da mesma forma, o modelo permitira identificar o canal de
transmissdo monetaria mais relevante na determinacdo da inflagdo em Angola, bem como
investigar a importancia dos choques cambiais na evolucédo do nivel de precos em Angola.
Assim, embora existam varios canais de transmissao da politica monetaria, a presente pesquisa
concentrar-se-4 fundamentalmente na analise das relagdes de longo prazo (relagdes de
cointegracdo) entre as varidveis, na estimacdo das funcdes impulso-resposta e na decomposicao
das variancias do erro de previsdo de dois canais, nomeadamente, o canal da taxa de juros e o
canal do credito. A razdo do foco nestes dois mecanismos de transmissao da politica monetaria
estd associada ao grau de evolucdo do sistema financeiro angolano, fundamentalmente o

mercado de capitais, que ainda ndo desempenha todas as funcdes que Ihe sdo esperadas.
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Metodologia

Conforme mencionado na introducdo, o Modelo Vectorial Autorregressivo ajustado com o
Mecanismo de Correccédo de Erros (VECM) é a ferramenta metodoldgica proposta para atingir
0s objectivos desta pesquisa. Na macroeconomia, € comum recorrer a modelos vectoriais
autorregressivos para modelar relagdes dindmicas entre séries temporais. Contudo, uma anélise
profunda do comportamento das séries em questdo impde-se no sentido de fazer a escolha
Optima do modelo a ser estimado, seja este 0 VAR Irrestrito, 0 VAR Estrutural (com pelo menos
uma restricdo imposta) ou o Modelo Vectorial Autorregressivo de Correccédo de Erros (VECM
- Vector Error Correction Model). A estacionariedade e a cointegracdo entre as variaveis a
consideradas no modelo devem ser analisadas com especial aten¢do como pré-requisito para
alcancar resultados consistentes e que melhor se aproximam ao fendmeno econémico em
estudo. E crucial lembrar que esta pesquisa visa compreender as inter-relagdes entre o sector
monetario e os principais agregados macroecondémicos (com destaque para a inflacao) e, desta
forma, encontrar abordagens para medir a eficacia da politica monetéaria na sua importante
tarefa de estabilizar o crescimento do produto e o nivel geral de precos. Especificamente,
pretende-se chegar aos resultados da pesquisa concentrando-se nos canais pelos quais oS
choques de politica monetaria sdo transmitidos a inflagdo, sendo a estabilizacdo desta o
objectivo primordial do Banco Nacional de Angola, conforme consta no Quadro Operacional
para a Politica Monetaria (QOPM) publicado pelo BNA em 2018.

Modelo Vectorial Autorregressivo de Correccdo de Erros

Um VECM é uma versao restrita de um processo VAR, concebido para testar as relagdes de
cointegracdao num dado sistema ou vector de variaveis enddgenas integradas de primeira ordem,
denotado por I (1). A grande desvantagem de estimar um VAR com as variaveis expressas
em primeiras diferencas reside no facto de que, por esta via, ndo é possivel analisar a relacéo
de longo prazo entre as mesmas, 0 que muitas vezes ndo é conveniente nos estudos das relagdes
entre variaveis macroeconomicas. O VECM aparece precisamente para solucionar este
problema, possibilitando estimar um "VAR” com as variaveis representadas tanto em nivel
como em diferencas numa dada ordem. Seguindo (Martin et al., 2012), na sua forma reduzida,
um processo VAR pode ser expresso por:

O(L)Y, = p+ v (1

Onde o vector de dimensdo N v, ~ i.i.d.(0,0%) e ®(L) = Iy — ®;L — - —®,LP  éum

polindmio com operador de defasagens. Y, é a matriz das variaveis endégenas e p € a matriz
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dos interceptos. O VECM resultante com (p — 1) defasagens, denotado por VECM;,_,», € dado
por:
p—-1

AY, = p— ®(1)Y,, + Z LAY, + v )
=1

Se o vector Y;~I(1) e assumindo que existem r combinagdes lineares tal que, 0 < r < N, entéo
0 VECM expresso na equacao (2) esté sujeito a restricdo de cointegracdo (1) = —ap’ e é dado

por:

p—-1

AYt = MU + O(B'Yt_l + Z F]AYt_] + Ut (3)
j=1

Diferentemente do VAR(p) expresso na equacdo (1), temos agora a vantagem de incluir no
modelo tanto a informacdo de longo prazo (dada pela combinacdo linear af’Y;_; = u, das
varidveis em nivel) como a informacdo de curto prazo (dada pelo vector de varidveis

diferenciadas, AY;_;). AY,_; € 0 vector que representa as relagdes de curto prazo, B'Y;_, sao as

r relagBes de cointegragdo (também conhecidas como vectores de cointegragdo) que definem a
trajectoria de longo prazo (equilibrio) entre as variaveis e o € a matriz de coeficientes de
ajustamento para o equilibrio de longo prazo. Para investigar as relacGes de cointegracdo entre
as séries do vector Y, recorre-se ao teste de Johansen que basicamente consiste em analisar a

matriz IT = af’ e decidir se existem ou ndo rela¢fes de cointegracao no sistema.

Colecta e Anélise de Dados

Para a anélise empirica do Mecanismo de Transmisséo da Politica Monetaria em Angola, foram
utilizadas séries trimestrais num periodo amostral compreendido entre o 4° trimestre de 2009 e
0 4° trimestre de 2020, totalizando de 45 observacdes. A base de dados é composta pelas
variaveis IPC (indice de precos ao consumidor), JUR (Taxa nominal de juros para o crédito ao
sector empresarial com a maturidade de 181 dias a 1 ano em moeda nacional), M3 (Oferta
monetaria ou agregado monetario Msem milhdes de kwanzas), CRE (Total do crédito ao sector
empresarial privado em milhdes de kwanzas, CAM (Taxa de cambio média do kwanza face ao

dolar e BRENT (Preco internacional do petroleo em dolares por barril).

Com excepcdo do Preco Internacional do Petréleo, que sera especificado no modelo como uma
variavel exdgena, todas as restantes variaveis sao endogenas. O IPC sera utilizado como um
indicador da inflagdo. O M3 sera especificado como variavel de politica monetaria, sob a

hipdtese de que uma politica monetaria expansionista (reducédo da taxa basica de juros — Taxa
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BNA) faz variar positivamente a oferta da moeda (0 que por sua vez provoca uma variagao
positiva na demanda agregada), e 0 contrario acontece com a execugdo de uma politica
monetaria restritiva. De igual modo, a taxa de caAmbio serd também especificada no modelo
como uma variavel de politica por ter estado sob regime fixo durante a maior parte do periodo
amostral. As varidveis JUR e CRE serdo especificadas no modelo para representarem 0s

mecanismos de transmissdo monetaria da taxa de juros e do crédito, respectivamente.

O IPC, CAM, M3, JUR e CRE foram colectados no site oficial do Banco Nacional de Angola.
O BRENT foi colectado no site oficial do Banco da Reserva Federal de St. Louis — EUA —
(Federal Reserve Bank of St. Louis). Para o tratamento das séries temporais, estimacéo e analise

do modelo utilizaram-se os softwares Excel e Eviews.

Especificacdo do Modelo

As variadveis foram especificadas no modelo tendo como base o Quadro Operacional para a
Politica Monetaria (BNA, 2018), onde consta que o BNA tem adoptar um regime de metas
monetarias, incorporando alguns principios do regime de metas de inflacdo, sendo que o
objectivo primario para a politica monetaria é alcancar uma meta para a inflacdo inferior a dois
digitos. Para atingir tal objectivo, o BNA define uma estratégia para o controlo da base
monetaria e agregados monetarios, monitoramento da taxa de cambio, taxas de juros de curto

prazo e comunicacéo.

Na equacdo (4) é apresentada uma forma generalizada (com a inclusdo do vector de variaveis
exdgenas) do VECM,_,), escrito na equacdo (3), onde Y, representa o vector de variaveis
enddgenas, X, 0 vector de variaveis exdgenas e IT = af3’. As varidveis nos vectores Y; e X; sdo
especificadas de acordo com o modelo a ser estimado, conforme pode ser observado nas
equacdes (5), (6) e (7), as quais, em conjunto, representam a estratégia geral de modelacao
baseada nos trabalhos de Hung & Pfau (2009) e Tran (2018).

p-1
AYe = pu+ Y4 + Z LAY + Xy + v 4
i=1
AIPCt IPCt—l AIPCt_7 Uipc
ACAM¢| = p+ 0([3' CAM;_; |+ T |ACAM_, | + (I)[BRENTt] + U’(c:am (5)
AM3, M3:_4 AM3;_, U?13
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[ AIPCt i [ IPCt—l i [ AIPCt_4_ i Ut

AJUR¢ | _ s [ JUR-1 AJUR¢—4 Vkd

acam, | =H B [cam_ [+ T |acam,_, | T PLBRENT] + yéam )
| AM3, | | M3, 1 | AM3., | o3 |
" AIPC, T IPC._,1  [AIPC, ] [0Pe]

ACRE, | _ | crE._, ACRE,_s uere

ACAM, | = u+ap CAM,_, +T ACAM,._. + ¢[BRENT,] + peam (7
| AMBt i | M3t—1 i | AM3t—5 _ _U{n3 ]

As equacoes (5), (6) e (7) representam o modelo padrdo ou base, 0 modelo do canal da taxa de
juros e 0 modelo do canal do crédito, respectivamente. Isto sugere que o processo de modelacao
contara com trés fases. Comecaremos por estimar o modelo padréo ou base para determinar as
relagBes basicas entre a inflagdo, a taxa de cambio e a oferta monetéria representada pelo
agregado monetario Ms,

O modelo padréo sera estimado sob a hipotese de que uma variacdo positiva na oferta monetaria
(que acontece quando a taxa BNA ou taxa béasica de juros é reduzida - Politica Monetaria
Expansionista) a longo prazo tera efeitos negativos no nivel geral de pregos, provocando uma
pressdo inflacionaria, a0 passo que uma desvalorizacdo da moeda nacional face a moeda
estrangeira esta também associada a um aumento do nivel de precos.

Posteriormente, estimaremos o segundo e terceiro modelos, chamaremos de canal da taxa de
juros e canal do crédito, onde incluiremos as variaveis taxas de juros e crédito, representando
0S mecanismos de transmissdo via taxa de juros e via crédito, respectivamente. Aqui, 0
objectivo é entender a influéncia de cada canal no modelo padrdo, ou seja, com que magnitude
e velocidade as variagcdes na oferta da moeda e na taxa de cdmbio (que sdo causadas por choques
de politica monetéria) sdo transmitidas ao nivel geral de precos.

Importa referir que a taxa de juros de curto prazo - Taxa BNA - foi substituida pela oferta
monetéria representada pelo agregado monetario Ms. A ordem das variaveis em cada um dos
modelos segue o esquema de identificacdo de Cholesk. Isto significa que a forma como as
variaveis sdo posicionadas em cada modelo joga um papel de extrema importancia e deve ser
baseada nas hipoteses da teoria econdmica subjacente ao modelo. Uma organizagéo diferente
das equagOes acima pode produzir resultados distintos.

Reforca-se que a taxa de cAmbio ndo serd analisada como um mecanismo de transmisséo de
choques monetéarios. A taxa de cadmbio € especificada no modelo como uma variavel de politica,
dado que apenas em 2018 deixou de vigorar o sistema de cambios fixos em Angola. Essa
conclusdo tem origens no modelo de Mundell Fleming ou 0 modelo IS-LM para economias
abertas desenvolvido por (Romer, 2006). O modelo mostra como a politica monetaria € restrita
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numa economia que opera em regime cambial fixo, concluindo que neste sistema, a taxa de
cambio € em si propria uma variavel de politica monetaria. O BRENT aparece como variavel
exogena por ser uma variavel muito volatil a conjuntura econdémica e financeira internacional,
afectando directamente a nossa economia, tendo em conta o papel que esta desempenha no

volume de exportagoes.
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Resultados e Discussao

Testes de Estacionariedade e Cointegracgao

As tabelas (1) e (2) apresentam os resultados dos testes de estacionariedade para todas as
variaveis especificadas no modelo. Observa-se que, apesar de algumas pequenas divergéncias,
de uma forma geral, a0 compararmos os valores computados da estatistica t com 0s seus
respectivos valores criticos de tau na tabela de Dickey-Fuller, todos os testes - Dickey-Fuller
Aumentado e KPSS - confirmam que todas as séries sdo integradas de primeira ordem.

Apos estabelecer a ordem de integracdo através dos testes de estacionariedade, torna-se
necessario testar se existem relagdes de cointegracdo entre as varidveis especificadas nos trés
modelos a estimar. Na tabela (3) estdo os resultados do Teste de Cointegracdo de Johansen, que
revelam que existe pelo menos dois vectores de cointegracdo no modelo padrdo ou base, ao
passo que nos modelos do canal da taxa de juros e do canal do crédito definem-se pelo menos
um e trés vectores de cointegracdo, respectivamente.

Esta conclusdo sugere que as variaveis nos distintos modelos apresentam uma relacdo de

cointegracéo, pelo que, devemos aplicar o Vector de Correccao de Erros.

Tabela 1. Teste de Dickey-Fuller Aumentado

NIVEL
Variavel Sem_ Constante Com Constante Const._ e Tendéncia
Estatisticat | Valor p | Estatisticat | Valorp | Estatisticat | Valorp
IPC 3,657 0,999 3,229 1,000 1,323 0,999
M3 6,379 1,000 3,530 1,000 1,140 0,999
CRE 2,193 0,999 -2,230 0,199 -3,376 0,067
JUR -1,292 0,178 -3,299 0,020 -3,480 0,054
CAM 1,302 0,948 3,359 1,000 2,850 1,000
BRENT -0,720 0,398 -1,358 0,594 -2,460 0,345
12 DIFERENCA
Variavel Sem_ Constante Com Constante Const._ e Tendéncia
Estatisticat | Valor p | Estatisticat | Valorp | Estatisticat | Valorp
IPC 0,686 0,859 -0,067 0,946 -4,907 0,001
M3 -0,272 0,581 -5,194 0,000 -6,268 0,000
CRE -1,747 0,076 -2,465 0,132 -3,197 0,101
JUR -8,166 0,000 -8,187 0,000 -8,121 0,000
CAM 2,621 0,997 1,912 0,999 0,116 0,996
BRENT -7,343 0,000 -7,280 0,000 -7,233 0,000
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Tabela 2. Teste KPSS

NIVEL
Variavel Estatistica do Teste LM
Modelo Com Constante Modelo Com Tendéncia
IPC 0,747 0,220
M3 0,834 0,167
CRE 0,816 0,182
JUR 0,223 0,143
CAM 0,668 0,203
BRENT 0,529 0,086
12 DIFERENCA
Variavel Estatistica do Teste LM
Modelo Com Constante Modelo Com Tendéncia
IPC 0,641 0,011
M3 0,600 0,166
CRE 0,372 0,500
JUR 0,074 0,074
CAM 0,675 0,177
BRENT 0,106 0,097
e No modelo com constante os valores criticos sao 0,74; 0,46 e 0,35
para 1%, 5% e 10% niveis de significancia respectivamente.
¢ No modelo com tendéncia os valores criticos sdo 0,22; 0,15e 0,12
para 1%, 5% e 10% niveis de significancia respectivamente.

Tabela 3. Sumario do Teste de Cointegragcdao de Johansen

Modelo Padrao

Tipo de Teste Sem constante Com constante Const. e Tendéncia
Teste Traco 3 2 2
Teste Max-Eig. 3 2 2

Canal da Taxa de Juros

Tipo de Teste

Sem constante

Com constante

Const. e Tendéncia

Teste Traco

3

4

2

Teste Max-Eig.

1

1

2

Canal do Crédito

Tipo de Teste Sem constante Com constante Const. e Tendéncia
Teste Trago 4 3 4
Teste Max-Eig. 4 3 4

Estimacdo do Modelo Padréo

Refere-se ao modelo especificado na equacdo (5) e foi estimado de acordo com o principio

monetarista, que postula uma relacdo de longo prazo entre a inflacdo e a oferta da moeda,

mantendo, portanto, o produto constante. O modelo inclui também a taxa de cambio como uma
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variavel responsavel por choques monetérios, visto que, segundo o QOPM, o controle da
inflacdo envolve a definicdo de uma estratégia para taxa de cdmbio, além dos agregados

monetarios, da taxa de juros e da informacdo.

A equagéo foi estimada com base nos resultados dos testes de cointegragdo, e foi aplicada uma
ordem p - 1 de sete defasagens (p - 1 =8 - 1 = 7), determinada de acordo com o critério AIC
(Akaike Information Criterion). Os resultados sugerem dinamicas favoraveis a uma relacédo de
equilibrio de longo prazo entre as variaveis especificadas. Os coeficientes de cointegracao
revelam que os desvios em relacdo ao equilibrio de longo prazo entre as variveis especificadas

séo corrigidos a uma velocidade de ajustamento de aproximadamente 40%.

No curto prazo, tanto a oferta monetaria quanto a taxa de cdmbio sdo capazes de explicar os
movimentos do nivel de precos, conforme pode ser verificado na figura (1). Resta agora
responder as questdes: (a) qual das variaveis de politica tem mais influéncia na evolucéo do
nivel de precos? (b) qual € a proporcao de cada choque de politica monetaria nas variacdes

totais da inflacdo?

Estas dinamicas estruturais podem ser analisadas observando as fung¢bes impulso-resposta e a
decomposicdo das variancias do erro de previsdo. As fungdes impulso-resposta podem ser
observadas na figura (2) e revelam que um choque positivo na taxa de cambio conduz a uma
resposta positiva, ou seja, um aumento permanente no nivel geral de precos. Por outro lado, um
choque na oferta da moeda causa uma reacgdo estavel, sem influéncias muito significativas sobre

o0 nivel de precos.

As decomposicdes das variancias de previsao revelam que maior parte das flutuacdes do nivel
de precos é devidas a inovacgdes ou choques na taxa de cdmbio, constituindo um total de mais
de cerca de 90% ao fim de 32 trimestres, comparando com os aproximadamente 2% de choques
devidos a oferta monetaria no mesmo periodo. Este resultado é consistente com a suposicao de
que a economia angolana é muito volatil a choques externos, sendo que estes sdo transmitidos

a economia principalmente através da taxa de cambio.
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(a) Equagdes de Cointegragdo

Cointegrating Eq:

IPC(-1)
CAM(-1)
W3(-1)

c

Ermor Correction:

CointEq1

CointEq2

R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
$.D. dependent
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CointEq1
1.000000
0.000000

-1.99€-05
(5.3€-06)
[-3.76743)

-37.43619
D(PC)

-0.403357
(0.12982)
[-3.10703]

-0.036746
(0.06302)
[-0.58305]

0925152
0.775456
1536990
3578862
6.180193
-78.84618
5613307
6.701765
6.260000
7552554

CointEq2
0.000000
1.000000

-5.74E-05
(5.1E-06)
[-11.1625)

154.9006
D(CAM)

0541686
(0.58560)
[0.92502]

0.008224
(0.28429)
[0.02893)

0848337
0545011
213
16.14357
2796783
-1345858
8.626260
9.714718
15.17405
2393310

D(M3)

-1420.256
(9854.69)
[-0.75297)

7739588
(478412)
[161777)

0.758423
0275270
8.86E+11
2116719
1569737
-494.6265
28.08792
2917638
250956.2
3191219

(b) Teste de Causalidade de Granger

Dependent variable: D(IPC)

Excluded Chi-sq da Prob.

D(CAM) 201019 7 0.0001

D(W3) 2815%626 7 0.0002

Al $H8441d 1 0.0000
Dependent variable: D(CAM)

Excluded Chi-sq da Prob.

D(PC) U245 1 08612

D(W3) 5.979061 7 05422

Al 1151605 14 0.6451
Dependent variable: D(M3)

Excluded Chi-sq of Prob.

D(PC) 1114445 7 09928

D(CAM) 13.00401 1 00720

Al 1881556 14 04721
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Response of IPC to Innovations

S 10 15 20 25 30
—_— P —— CAM —— M3

Response of CAM to Innovations

—_— P —— CAM —— M3

Response of M3 to Innovations

1,200,000
800,000
400,000
0
R 5 10 15 20 25 30
— P —CAM — A

Figura 2. Modelo Base: Fung¢des Impulso-Resposta
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Variance Decomposition of IPC

S 10 5 20 25 30

o 8 8 8 8 8

Variance Decomposition of CAM

S5 10 is 20 25 30

o ¥ 8 8 8 8

Variance Decomposition of M3

5 10 15 20 25 30

o 8 8 8 8 8

Figura 3. Modelo Base: Decomposi¢do das Variancias de Previsao
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Estimacgdo do Modelo do Canal da Taxa de Juros

A operacionalidade do canal tradicional da taxa de juros é demonstrada nos modelos I1S-LM e
IS-LM-PC (Visdo Tradicional Keynesiana). Dado que, no modelo 1S-LM assume-se que 0S
precos sao fixos, a nossa analise basear-se-4 no modelo IS-LM-PC, onde os choques de politica
monetéria sdo transmitidos a inflacdo (e ao produto) através da determinacdo de uma taxa de
juros de curto prazo, a qual, por sua vez, altera o prego dos empréstimos (taxas de juros de

longo prazo) afectando o investimento e consequentemente o produto e a inflagéo.

Conforme mencionado no capitulo anterior (onde se especificou 0 modelo), a taxa de juros de
curto prazo foi substituida pela oferta da moeda conforme pode ser observado na equagéo (6)
onde 0 modelo é especificado. O canal da taxa de juros foi estimado incorporando a variavel

"JUR" (Taxa Nominal de Juros para o Crédito ao Sector Privado) no modelo base.

A ideia central consiste em compreender como a taxa de juros reage as flutuacfes na taxa de
cambio e na oferta da moeda, e como esta, por sua vez, afecta o nivel de precos. Pretende-se
avaliar a magnitude e a persisténcia dos choques transmitidos pela taxa de juros de longo prazo
a inflagdo. Assim, foi estimado um VECM com um vector de cointegracdo-terceiro modelo,
conforme os resultados dos testes de cointegracdo. Os resultados sdo apresentados nas figuras
abaixo. Foi aplicada uma ordem p - 1 de quatro defasagens (p - 1 = 5 - 1 = 4) determinada de

acordo com o critério AIC (Akaike Information Criterion).

Os resultados obtidos a partir do modelo estimado sugerem que existem evidéncias de uma
relacdo de longo prazo entre a taxa de juros e a inflagdo, tal como sugerem os coeficientes
afectos ao Mecanismo de Correcgdo de Erros. Os desvios em relacdo ao equilibrio de longo

prazo sdo corrigidos a uma velocidade de ajustamento de cerca de 25%.

Essas conclusdes sdo confirmadas pela anélise das relacdes de causalidade de curto prazo (Teste
de Wald), que confirmam que a taxa nominal de juros tem capacidade de influéncia a inflag&o.
No entanto, os resultados encontrados para a taxa de juros ndo superam os efeitos da taxa de
cambio sobre o nivel de precos. A partir da decomposi¢do das variancias, pode-se inferir que
0s primeiros trimestres do periodo em andlise, a taxa de juros tem um maior impacto sobre 0
total das variagdes do nivel de precos. Contudo, ap6s pelo menos 16 trimestres, a taxa de juros
perde o protagonismo para a taxa de cdmbio, terminando o periodo em analise como a principal
variavel responsavel pelas variagdes no nivel de precos, com um total de aproximadamente

42% em comparag&o os cerca de 25% atribuidos a taxa de juros.
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Isto sugere que, apesar da inclusdo da taxa de juros no modelo padréo, a taxa de cambio
continua a ser a varidvel que exerce maior influéncia nas variagdes do nivel de precos,
diminuindo a influéncia da taxa de juros na transmissdo de choques monetarios. E importante
lembrar também que, o canal da taxa de juros descreve os efeitos da politica monetaria sobre o
investimento e a poupanca quando os mercados financeiros sdo completos. Isto significa que a
consisténcia dos resultados obtidos depende da suposicdo de que o mercado de crédito é
completo, ou seja, a oferta e a demanda por crédito € regulada Unica e simplesmente pela taxa

de juros (preco deste mercado), ndo existindo, portanto, nenhuma falha de mercado.

(a) Equagdo de Cointegragao (b) Teste de Causalidade de Granger

Cointegratng Eq. CoinEqt Dependentvanadle DIPC)

IPC(-1) 1000000 Exciuded Chi-sq o Prob
DUUR) 18.07418 4 0.0012
JOR(A) 3315051 DICAM) 2900 4 00147
(0.72925) D(M3) 1335768 4 0.0097
[-11.40221
Al 084519 12 0.0021
CAM(-1) 0.380385
(0.06243) Dependent variable: D(JUR)
" )
[ 6'09334‘ Excluded Chi-sq o Prob.
M3[-1) -3.33E-05 DOPC) 7.316500 4 0.1201
' D{CAM) 16.72281 4 00022
[[12'26;2! D43) 1000719 4 08973
- . J;
Al 2866300 12 0.0044
c 2495589

Dependent vanadle: D(CAM)
Error Correction: DiPC) DUJUR) D(CAM) DM3)

Exciuded Chi-sq o Prob.
CointEq1 0253857 0188824  -1.143063  -1983265 R
DIPC) 3164793 4 0.5305
(0.1 0372] (006327} (045404) (7 50934) DUUR) 1267297 4 0.0130
[252031)  [298435  [-251736)  [2.64106] D(M3) 1125880 4 0.0238
R-squared 0860534 0740077 0736521 0610503 » s R 0o
Ad; R-squared 0755849 0517286 0510662 0276649
SE equation 3618312 2273202 16.31257 2697947
F-statistic 7707641 3321840 3261268  1.828653 Excluded Chi-sq o Prob.
Log likehood 9531624  -TH.71797 1555478 5440871 DO ey p P
Lhnik I3 2
Akaikz AIC 5715812 4785899 8.227391 2&154:_&5 DULR) 1247809 B 0041
Schwaz SC 6518030  5588M6 0520609 2895657 DA G105 4 00689
Mean dependent 5982250 0192250 1408250 2426561 _ -
S0 dependent 7323813 3271846 2331991 3172188 Al 2044820 12 0.0591

Figura 4. Canal da Taxa de Juros: (a) Equacdo de Cointegracdo e Estatisticas do Modelo (b)
Teste de Causalidade de Granger/Teste de Wald em Bloco de Exogeneidade
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Response of IPC to Innovations
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Figura 5. Canal da Taxa de Juros: Fung¢des Impulso-Resposta
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Figura 6. Canal da Taxa de Juros: Decomposi¢ao das Variancias de Previsao

Estimacéo do Modelo do Canal do Crédito

O canal do crédito, ou canal dos empréstimos, fundamenta-se na hipétese de que, devido aos
efeitos da informacdo imperfeita nos mercados financeiros, especialmente nos empréstimos
bancarios, os agentes intermediarios ou bancos desempenham um papel crucial na forma como
as decisdes de politica monetaria sdo transmitidas ao produto e a inflacdo. Conforme
argumentado por Cobham & Boughzala (2011), a principal caracteristica deste canal assenta-
se na suposicao de que uma politica monetéaria restritiva pode depreciar a actividade econémica
sem grandes mudancas nas taxas de juros. Esse processo ocorre por meio de uma reducdo da

oferta de empréstimos por parte dos bancos, forcando as empresas a reduzirem 0s seus gastos.

Embora o teste de cointegracdo sugira, no maximo, trés vectores cointegrados, 0 bom senso e
parciménia foram necessarios para encontrar o modelo que melhor se ajusta as condicdes
macroecondmicas e satisfaz as hipdteses subjacentes ao modelo estatistico proposto. Assim, o
modelo VECM foi estimado com um vector de cointegracdo-quarto modelo, e foi aplicada uma
ordem p - 1 de cinco defasagens (p - 1 =6 - 1 = 5), determinada de acordo com o critério AIC

(Akaike Information Criterion). O modelo conta com a especifica¢do apresentada na equacao

).

Os resultados encontrados sugerem que nao existem evidéncias de que no longo prazo o crédito
tenha alguma relacdo de equilibrio com a inflagdo como pode ser confirmado ao observar os
coeficientes (de ajustamento e suas probabilidades) da equacdo de cointegracdo. As funcbes
impulso-resposta demonstram que a inflagdo quase que nédo reage a choques transmitidos pelo
crédito. Assim como no canal da taxa de juros, a taxa de cdmbio continua a ser a variavel que
mais influencia tem na evolucéo do nivel geral de precos apos a introducéo do credito ao modelo

base.

De igual modo, as analises da decomposicdo das variancias de previsdo confirmam a fraca
operacionalidade do crédito, representando apenas aproximadamente 2% do total das variaces
do nivel de precos. A maior parte destas variacdes é atribuida a taxa de cambio, com um
contributo de cerca de 93% ao fim de 32 trimestres. Os resultados do teste de causalidade de
curto prazo também confirmam que o crédito tem um fraco poder de influéncia na explicacéo

da inflagdo.
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(a) Equagdo de Cointegragao

Coinfegraing Eq CointEq1

IPC(-1) 1.000000

CRE(1) 0000109

(1.6E-05)

(665017

CAM-1) 0430285

(0.09074)

474203

M3(-1) 115605

(1.1E-05)

[1.05750)

@TREND{09Q4) 1975349

(1.24404)

16.41085)

C 1512613
Error Correchon: DOPC) D(CRE) D(CAM) D(M3)
CointEq1 0198827 1237328 0070206  -1629423
(0.14965)  (498411)  (043093)  (498267)
[1.32850) 248254 0162920  [-327018)
R-squared 0798445 0712094 083912 0878423
A3, R-squarsd 0521308 0318380 0607917  0.708505
Sum sq. resids 4187800  464E+11  UT1951  464Ee11
SE equation 5116034 1703750 1473082 1703256
F-stabshe 2881048 1806722 3678098 5157913
Log ikelihood 016274 5077492 1428724 5077378
Akaike AC 6301151 2121791 8506215 2121713
Schwaz SC 137225  R198% 948749 2819840
Uean dependent BOTT438 5002646 1442026 2530439
SD. dependent 7304445 2003613 235243 3143078
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(c) Teste de Causalidade de Granger
Dependent variabie: D(IPC)
Excluded Chi-sq aof Prob.
D(CRE) 5.159487 5 0.3967
D(CAM) 2031905 5 08447
D(M3) 6515418 5 02592
Al 13.30244 15 05789
Dependentvariable: D(CRE)
Excluded Chi-sq af Prob.
D(PC) 1.883380 5 0.8650
D{(CAM) 9471974 5 0.0917
D(M3) 7457760 5 0.1888
Al 2458761 15 0.0558

Dependent variadle: D(CAM)

Excluded Chi-sq o Probd.
D(PC) 2382027 5 0.7941
D(CRE) 8305339 5 0.1402
D(M3) 1.058027 5 09578
Al 20.86877 15 0.1411

Dependent variadle: D(M3)

Excluded Chi-sq o Prod.
D(PC) 7.605889 5 0.1793
D(CRE) 35.08462 5 0.0000
D(CAM) 2863970 5 0.0000
All 71.76170 15 0.0000
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Response of IPC to Innovations Response of CRE to Innovations

s 10 15 20 25 30 s 10 15 20 25 30
—— IPC ——— CRE —— CAM —— M3 —— IPC —— CRE —— CAM —— M3
Response of CAM to Innovations Response of M3 to Innovations
800 10,000,000
8,000,000
600
/ 6,000,000
400 /\/ 4,000,000
2,000,000 ,
. 0 — = — =
-2,000,000
-200 -4,000,000
5 10 15 20 25 30 s 10 15 20 25 30
- IPC ——— CRE — CAM —— M3 —— IPC ——— CRE —— CAM —— M3

Figura 8. Canal do Crédito: Fungdes Impulso-Resposta
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Variance Decom position of IPC Variance Decomposition of CRE
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Figura 9. Canal do Crédito: Decomposi¢ao das Variancias de Predicao

Conclusdes e Recomendacdes

Esta pesquisa centrou-se fundamentalmente na investigacdo da eficacia de dois principais
mecanismos de transmissdo monetaria: 0 mecanismo convencional da taxa de juros e o
mecanismo do crédito ou empréstimos bancarios. Como objectivo primario do Banco Nacional
de Angola sendo a estabilizacdo da inflag&o, a pesquisa limitou-se em investigar evidéncias dos
efeitos de curto e de longos prazos dos choques de politica monetaria sobre o nivel geral de
precos. Assim, aplicou-se um Modelo Vectorial Autorregressivo de Correccdo de Erros e
estimou-se, em primeira instancia, um modelo base ou padréo para captar as relacbes basicas
entre a oferta monetéria, taxa de cdmbio e a inflagdo, e posteriormente estendeu-se a analise

para 0s dois canais mencionados.

Os resultados obtidos sugerem que existem fracas evidéncias da operacionalidade dos dois
canais estudados. Tanto a taxa de juros como o crédito, ao serem introduzidas no modelo base,
ndo superam os efeitos da taxa de cambio (especificada no modelo como variavel de politica)
no total das variacGes do nivel geral de precos. Portanto, os incrementos na inflacdo estdo
sobretudo associados a choques externos, os quais afectam a actividade econémica por via das

variacdes na taxa de cAmbio.
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Esses resultados tém implicagdes significativas, destacando: (i) a transmisséo de choques de
politica monetéria em Angola é directa, com oferta monetéria e a taxa de cambio afectando
directamente a inflagdo; (ii) as estratégias adoptadas pelo BNA para a politica cambial ndo tém
sido suficientes para conter a evolucao dos precos na economia angolana quando esta € afectada
por um determinado choque, principalmente externos; (iii) a oferta de crédito ainda ndo é capaz
de influenciar a demanda agregada a ponto de elevar o nivel do produto (PIB) acima do seu

potencial, conduzindo a uma evolucdo positiva da inflacdo.

Por fim, recomenda-se que os esfor¢os para a estabilizacdo do nivel geral de precos em angola
passem necessariamente pela adopcao de politicas que visam a estabilidade da taxa de cambio,
promocdao do desenvolvimento de um sistema financeiro mais robusto e sofisticado, e adop¢éo
de politicas que conduzam a uma maior independéncia por parte do banco central na execucao

da politica monetéria.
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