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RESUMO

Este artigo investiga os determinantes da inflagdo em Angola no periodo de 2014 a 2024, analisando
variaveis macroeconémicas que influenciam a variagdo do Indice de Pre¢os ao Consumidor (IPC).
Utilizando um modelo economeétrico de regressdo linear multipla, estima-se o impacto de variaveis
como o Indice de Precos Grossista (IPG), a taxa de cambio, o preco do barril de petroleo Brent, o
fndice de Commodities Alimentares da FAO, a taxa de juro Luibor overnight ¢ o agregado monetario
M2. Os resultados indicam que a inércia inflacionaria, o IPG, a taxa de cambio e a expansdo monetaria
sdo os principais factores impulsionadores da inflagdo no pais. O estudo destaca a importancia de uma
politica monetaria eficaz e da diversificagdo econémica para mitigar os efeitos da inflagdo e promover
a estabilidade economica.
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ABSTRACT

This article investigates the determinants of inflation in Angola from 2014 to 2024, analyzing
macroeconomic variables that influence the variation of the Consumer Price Index (CPI). Using a
multiple linear regression econometric model, the impact of variables such as the Wholesale Price
Index (WPI), exchange rate, Brent crude oil price, FAO Food Commodity Index, overnight Luibor
interest rate, and M2 money supply is estimated. The results indicate that inflationary inertia, WPIL,
exchange rate, and monetary expansion are the main drivers of inflation in the country. The study
highlights the importance of effective monetary policy and economic diversification to mitigate
inflationary effects and promote economic stability.

Keywords: Inflation, Monetary Policy, Econometric Models, Inflation Determinants.

1. INTRODUCAO

O nivel de precos de uma economia refere-se a um namero indice obtido a partir do nivel
médio de precos dos bens e servicos da economia. A Inflacdo corresponde a um aumento do
nivel geral dos precos (Samuelson & Nordhaus, 2005). Ela afecta directamente o poder de
compra das familias, a competitividade dos bens e servicos no mercado internacional e o

equilibrio geral da economia.

A inflagdo homologa em Angola tem mostrado uma trajectoria volatil nos tltimos dez anos,
com periodos de alta significativa (2015-2016 e 2020) e quedas mais moderadas (2017-2019 e
2022). A capacidade do BNA de gerir a oferta monetaria e a estabilidade do cambio tem sido
essencial para controlar esses picos inflacionarios. Este comportamento da inflagdo em
Angola tem representado um grande desafio ao Banco Nacional de Angola (BNA), dado o seu
primordial objectivo de estabilidade do nivel geral de precos e preservacao do valor da
moeda. Note-se que o objectivo do BNA assenta ndo s6 na estabilidade de pregos, mas na

manutencao da inflacdo a niveis baixos, coerente com o seu contexto macroeconomico.

A problematica central que nos propusemos a investigar é: Quais sdo os principais

determinantes da inflagdo em Angola no periodo de dezembro de 2014 a setembro de 2024, e
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como as variaveis econodmicas selecionadas influenciam o comportamento do Indice de

Pregos ao Consumidor (IPC)?

As hipoteses formuladas para este estudo sdo: H1 — o Indice de Precos Grossista (IPG), a taxa
de cambio, o preco do barril de petroleo Brent e o indice de Commodities Alimentares da
FAO® afectam significativamente o Indice de Precos ao Consumidor (IPC), indicando que
flutuagdes nesses factores contribuem para a inflacdo em Angola; e H2 — a taxa de juro Luibor
overnight, o Indice de Pre¢o do Produtor dos Estados Unidos (IPP) e o agregado monetario
M2 em moeda nacional influenciam o IPC, sugerindo que taxas de juro mais altas e um

aumento na oferta monetaria impactam os niveis de inflacdo no pais.

O presente estudo justifica-se pela necessidade de investigar o impacto de factores internos,
além de factores externos sobre a inflagdo no pais. Ao identificar essas relacdes, busca-se
fornecer subsidios para que formuladores de politicas, como o Banco Nacional de Angola,
possam implementar medidas adequadas para controlar a inflagdo e proteger o poder de

compra dos cidadaos.

Para além da introdug¢do, conclusdo e recomendagdes, este artigo seguird a seguinte estrutura:
a segunda seccdo sera reservada para revisao da literatura, a terceira sec¢ao do trabalho sera
dedicada a andlise da inflagdo em Angola, na quarta seccao sera apresentada a metodologia, e

a quinta sec¢ao foi reservada para a analise e interpretacdo dos resultados.

1. REVISAO DA LITERATURA

Diferentes visdes t€ém emergido na literatura econémica no que diz respeito a modelagem da
inflacdo, tanto ao nivel tedrico como empirico. Nos ultimos anos, diversos tém sido os estudos
sobre os determinantes da inflagdo, inclusive na Africa Subsaariana (Nguyen et al., 2017).
Alguns exemplos como Blavy (2004) na Guine, Olubusoye e Oyaromade (2008) na Nigéria,
Klein e Kyei (2009) em Angola e Ubide (1997) em Mogambique.

6  Food and Agriculture Organization of the United Nations, ou Organizacao das Nagdes Unidas para a
Alimentacdo e a Agricultura, em portugués.
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Existem duas correntes consensualmente aceites e discutidas no mundo académico
relacionadas com as causas da inflagdo: (i) a inflagdo associada ao excesso de procura
agregada, que privilegia o aspecto do conflito distributivo entre o sector publico e o sector
privado, e; (ii) a inflagdo associada a elevacdo de custos, que atenta os aspectos associados a
elevacdo de algum preco importante no processo produtivo ou as relagdes entre salarios e

pregos.

A estratégia monetarista poderia ser empregue em paises com inflacdo estdvel e com
actividade econdmica perto do seu potencial, como ocorre na maioria dos paises mais
desenvolvidos. Parkin (1977) afirma que o modelo monetarista ¢ inaplicavel em economias
pequenas com regimes cambiais fixos. Assim sendo, em economias como Angola, as
verdadeiras causas da inflagdo poderdo estar associados a factores estruturais, e assim as
recomendacdes de ordem monetarista podem ser usadas, contudo ndo serdo suficientes pois
podem culminar em recessdo econdmica sem que se reprimissem as tensdes inflacionarias

existentes.

Summa e Macrini (2014) avaliaram os determinantes da inflagdo brasileira, mais
especificamente a partir de 1999. Utilizando um modelo de Redes Neurais, testou-se; i) se as
pressdes de demanda, medidas pelo hiato do produto e do desemprego, t€ém impacto claro e
sistematico sobre a inflagdo; ii) se a “inflacdo importada”, incluindo a inflagdo dos produtos
transacionaveis em dolares e a variagdo da taxa de cambio nominal, exerce influéncia
significativa sobre a inflagdo; e iii) se o canal de custo da taxa de juros se verifica
empiricamente no caso brasileiro. Concluiram que os impactos mais relevantes sobre a
inflacdo brasileira, no periodo estudado, vém da inércia inflacionéaria, da “inflagdo importada”

e da variagdo da taxa bésica nominal de juros.

Pina (2008), analisou os determinantes da inflagdo em Cabo Verde, com base num modelo
econométrico simples, no contexto da vinculagdo da politica monetaria cabo-verdiana a da

zona do euro. Utilizando dados numa frequéncia trimestral e cobrindo o periodo de 1995M04
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a 2006MO03. Os resultados dos testes econométricos permitiram confirmar que a partir do
Acordo de Cooperagao Cambial, a massa monetaria deixou de ser uma variavel importante na
explicagdo da inflagdo em Cabo Verde, resultado esse consistente com os fundamentos
teoricos da adopcdo do regime de cambios fixos. Esse resultado levou a questionar a
existéncia de uma politica monetaria independente em Cabo Verde. Concluiu-se também que
em Cabo Verde, a partir do periodo da fixacdo da taxa de cambio, os determinantes
fundamentais da inflacdo s@o a componente sazonal, a inflagdo importada e o hiato do

produto.

O estudo de Khan e Senhadji (2001) ¢ uma referéncia para a aplicagao de regressoes multiplas
em paises em desenvolvimento. Eles analisaram a relagdo entre inflagcdo, crescimento
econdmico e outras varidveis macroecondmicas em 140 paises, incluindo Angola, utilizando
um modelo de regressao para mostrar que a inflagdo moderada pode ter um efeito positivo no
crescimento econdmico, enquanto a inflagdo alta prejudica a economia. Variaveis como a taxa
de cambio, o crescimento monetario € os choques externos foram identificadas como

determinantes criticos.

Trabalhos como o de Rosa e Ferreira (2015), destacam que a inflagdio em Angola esta
fortemente correlacionada a variagdo cambial e aos precos internacionais do petréleo. Eles
utilizaram modelos de regressao linear para capturar essa relagdo, confirmando que a alta
dependéncia do petroleo e a volatilidade cambial sdo fatores-chave para a determinacdo da

inflag@o no pais.

Afonso e Olo (2020), sobre Angola sugerem que modelos de regressao linear multipla sao
ferramentas eficazes para entender os determinantes da inflagdo em economias emergentes.
Eles utilizaram o IPC, a taxa de cambio, a taxa de juros, o prego do petroleo e a oferta
monetaria como varidveis explicativas e aplicaram a técnica de regressdo linear para concluir
que o controle da taxa de cambio e o monitoramento da oferta monetaria sdo essenciais para a

estabilizacdo da inflacdo no longo prazo.
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2. ANALISE DA INFLACAO EM ANGOLA

Nos termos da Lei do Banco Nacional de Angola, Lei n.° 24/21, 18 de Outubro o Banco
Nacional de Angola (BNA), na qualidade de banco central e emissor, tem como principal
objectivo garantir a estabilidade de precos de forma a assegurar a preservacao do valor da
moeda nacional, nos termos da Constitui¢dao e da lei e, como missao secundaria, assegurar a
estabilidade do sistema financeiro, isto €, contribuir para a criagdo de um ambiente favoravel
ao crescimento econdémico que culminard na melhoria do bem-estar econémico e na criagdo

de emprego.

A partir do segundo semestre de 2014, ocorreu uma queda acentuada do preco do petroleo nos
mercados internacionais, o ano de 2014 encerrou com as ramas angolanas a serem
transaccionadas a 57 USD/barril, o que representa, praticamente, uma queda para metade do
preco praticado no inicio do mesmo ano. Apds o choque externo, o primeiro quadrante a ser
afectado foi o das contas externas, onde a redu¢do do preco do petréleo no mercado

internacional levou a uma forte diminui¢ao das exportacdes de crude.

A quebra nas receitas das exportagdes petroliferas veio impor dificuldades na obtencdo de
divisas, que criou diversos constrangimentos no lado real da economia, nomeadamente,
dificuldades na importacdo de matérias-primas indispensaveis ao bom funcionamento da
industria transformadora, na manutencdo dos stocks de mercadorias, assim como no atraso
dos pagamentos aos fornecedores. Estes constrangimentos criaram condi¢des para que se
desse um aumento do nivel de pregos, primeiro a nivel do grossista, que depois se transmitiu

naturalmente no consumidor.
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Painel n° 1: Indicadores economicos de Angola, 2014-2024
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Fonte: BNA/INE/ Rokesanteiro

Com a Implementagdo do novo regime cambial em Janeiro de 2018 passando de fixo para
bandas flutuante, levou a depreciacdo da moeda nacional face ao délar norte-americano
(fixando-se em Kz/Usd 308,6 % em Dezembro de 2018) e a redugdo do diferencial de 150,6%
em Dezembro de 2017 para 28,3% em Dezembro de 2018. Em 2023, a depreciagdo da moeda
nacional face ao ddlar norte-americano e o euro foi de 39,23% e 41,49%, respectivamente,
reflexo do choque da oferta vivenciado a partir do segundo semestre, tendo o valor médio
ofertado por més passado de 1 200 milhdes de dolares norte- americanos em 2022 para cerca

de 600 milhoes de dolares em 2023.

Todos estes factores levaram a que a taxa de inflacdo homologa apresentasse uma trajectoria
volatil, com momentos de forte alta e queda moderada. De 2014 a 2016, a inflagdo acelerou
drasticamente, ultrapassando 40%, devido a crise cambial e & queda do prego do petréleo.
Apos 2017, iniciou-se uma desaceleragdao gradual, com a inflagdo estabilizando-se em torno
de 15-20%, reflexo de politicas monetarias mais restritivas. Em 2019, a inflagdo voltou a
subir, atingindo picos de 25% até 2021, influenciada pela pandemia da COVID-19. No

entanto, em 2022, observou-se uma queda acentuada, seguida de uma nova alta em 2023, com
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a inflagdo chegando a cerca de 25-30% em 2024, possivelmente em resposta a choques
econdmicos internos. Esses movimentos reflectem o impacto de fatores externos, como os
precos do petrdleo, e as politicas monetarias adoptadas pelo Banco Nacional de Angola para

estabilizar a economia.

Grifico n° 2: Evolucio da taxa de inflacdo nacional mensal e homéloga
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3. METODOLOGIA

Utilizou-se uma abordagem quantitativa e aplicaram-se técnicas de andlise estatistica através
do software EViews’, para criagdo da regressdo linear multipla, recorrendo-se ao Método de
Mininos Quadrados Ordinarios (MMQO), cujo objectivo consiste na minimizacdo dos

residuos, no sentido de pode obter-se os estimadores, eficientes e ndo enviesados.

7 O EViews ¢ um software de estatistica e analise econométrica para Windows que oferece ferramentas para
previsdo, modelagem e analise de dados.

REVISTA OWL (OWL JOURNAL ISSN: 2965-2634 vol. 3, n. 1, Campina Grande, mar. 2025.

135



REVISTA OWL (OWL Journal)

www.revistaowl.com.br — ISSN: 2965-2634

3.1 Dados

\

Os dados foram recolhidos numa frequéncia mensal, no periodo de Dezembro de 2014% a
Setembro de 2024, composta por indice de Pregos ao Consumidor Nacional (IPC®), indice de
Pregos Grossista (IPG), Taxa de Cambio, Preco do Barril de Petréleo Brent, indice das
Commodities Alimentares da FAO, Indice de Preco do Produtor dos EUA, Taxa de Juro
Luibor Overnight e Agregado Monetario M2 em moeda nacional. Os dados relactivos a IPC e
o IPG, foram obtidos do INE, a taxa de cambio, o indice M2, ¢ a Luibor foram retirados no
site do BNA, o pre¢o do brent foi obtido do site do investing, os dados da FAO, foram tirados
na ONU e o IPC dos EUA teve como fonte o FMI.

Painel n° 2: Analise grafica das variaveis em estudo
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A andlise das séries temporais revela a auséncia de sazonalidade, j& que ndo ha padrdes que se

repitam em intervalos regulares, como ciclos trimestrais ou anuais, nas variaveis observadas.

8  Porque foi em Dezembro de 2024 que o INE comegou a reportar a inflagdo nacional, em detrimento da
anterior série que era apenas a inflagdo de Luanda.
9  Mede a variagdo nos pregos de uma cesta de bens e servigos consumidos pelas familias ao longo do tempo.
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Dessa forma, as flutuagdes observadas parecem ser impulsionadas apenas por factores
estruturais, ciclicos e choques irregulares.

Tabela n° 1 - Variaveis explicativas, sinal esperado e descricio

Variaveis do Modelo Abreviagao Descricao Relagao Esperada
PR Representando o aumento do custo
Indice de Precos ao ~ Lz
. N R IPC devida e a diminuigao do poderde Variavel Dependente
Consumidor Nacional P
compra das familias

Serve como um sinalizadordas

Indice de Precos Grossista IPG pressdes inflacionarias futuras Positiva (D
Representa o valorda moeda

Taxa de Cambio TXC nacional em relagéo ao ddlar Positiva ()
americano

Preco do Barril de petrdleo RENT Reflecte o valordo petrdleo bruto no .

Brente B mercado interacional Negativa (-)

indice das commodities Representa a inflagdo importada de -

alimentares da FAO FAO alimentos Positiva (5

indice de Preco do Produtor

dos Estados Unidos da IPC EUA Representa a inflagcao importada Positiva (B

América
Representa a taxa de juros aplicada
Taxa de Juro Iuibor overnigth IIUIBOR em empréstimos interbancéarios de Positiva (9
curto prazo (overmight) entre bancos
Representa uma medida da
M2 MN quantidade total de dinheiro em Positiva (D
circulagdo na economia

Agregado Monetario M2 em
moeda Nacional

Fonte: Elaborado pelos autores.

3.2 Modelo
Foi utilizado um modelo econométrico de regressdo multipla para analisar o impacto das
variaveis independentes no IPC. A forma canonica do modelo de regressao linear multipla

pode ser escrita pela seguinte equacao:
Y=06,+B, X, +B, X, +...+ B, X ,+¢

Onde:

Y —( ¢é a variavel dependente;

B,—¢ é o intercepto do modelo, que representa o valor esperado de Y quando todas as
variaveis independentes sdo zero;

B, B,,...,B,—4 sdo os coeficientes que representam o impacto das varidveis independentes

X,,X,,..., X; na variadvel dependente;
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€ —({ € o termo de erro, que captura a variabilidade em Y que nao pode ser explicada pelas

variaveis independentes.
4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva
A andlise estatistica mostra que as variaveis apresentam diferentes niveis de tendéncia central,
variabilidade e forma de distribuicdo. As médias variam, como a Luibor (12,22) e a TXC
(414,21), com valores maximos € minimos que indicam ampla variagdo, por exemplo, o IPC
entre 29,47 e 210,88. Os desvios padrao revelam alta dispersdo, especialmente no IPG
(167,91) e na TXC (243.51), sugerindo significativa variabilidade.

Tabela n° 2 — Estatistica descritiva

IPC IPG TXC BRENT FAO IPC _EUA | LUIBOR M2_MN
Mean 92.50 288.51 414.21 66.20 108.43 121.74 15.22 5456035.00
Median 77.85 227.16 416.07 64.80 98.79 117.71 15.45 4698764.00
Maximum 210.88 705.51 926.50 117.50 160.28 144.60 31.66 9844176.00
Minimum 29.47 100.00 102.09 26.63 84.86 107.18 4.00 3407533.00
Std.Dev. 50.15 167.91 243.51 18.48 18.35 11.74 5.53 1696104.00
Skewness 0.61 0.85 0.40 0.33 0.93 0.68 0.08 112
Kurtosis 2.30 2.64 1.92 2.86 2.92 2.03 2.72 3.27
Jarque-Bera 9.73 14.71 8.79 2.18 16.97 13.71 0.50 25.09
Probability 0.01 0.00 0.01 0.34 0.00 0.00 0.78 0.00
Sum 10915.01 34043.64 48877.26 | 7811.89 | 12794.98 | 14365.55| 1795.38 644000000.00
Sum Sq.Dev. | 29422460 | 3298747.00 | 6937764.00 | 39935.95 | 39385.25 | 16130.75| 3572.10 | 337000000000000.00
Observations 118.00 118.00 118.00 118.00 118.00 118.00 118.00 118.00

Fonte: Elaborago dos autores

4.2 Correlacao linear

Observa-se que IPC e IPG possuem uma correlagio perfeita de 1%, indicando que se movem
juntas, assim como IPC e IPC_EUA, que apresentam uma forte correlagdo de 0,99%. TXC
também mostra correlagdes significativas com IPC (0,93%) e IPG (0,92%), enquanto
M2 MN tem uma forte correlacdo de 0,96% com IPC. O Brent possui correlagdes positivas e
forte com IPC (0,68%) e IPG (0,67%), e uma correlagdo positiva moderada com a TXC
(0,43%). A variavel FAO apresenta correlacdes positivas forte com IPC (0,77%) e Brent
(0,83%).
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Tabela n° 3 — Correlacio linear

C orrelation [IPC IPG TXC BRENT FAO IPC_EUA [LUIBOR M2_MN
IPC 1.00

IPG 1.00 1.00

TXC 0.91 0.89 1.00

BRENT 0.68 0.67 0.43 1.00

FAO 0.77 0.75 0.58 0.83 1.00

IPC _EUA 0.99 0.99 0.85 0.74 0.79 1.00

LUIBOR 0.05 0.04 0.00 0.02 -0.07 0.00 1.00

M2_MN 0.97 0.98 0.86 0.63 0.69 0.96 0.04 1.00

Fonte: Elaboragdo dos autores

4.3 Teste de raiz unitaria"
Para verificar a existéncia de ndo estacionaridade, aplicou-se o teste de Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) as variaveis em niveis, primeiras e segundas diferencas. O resultado do
teste ilustra que todas as varidveis nao sdo estacionarias em nivel, mas se tornam estacionarias
na primeira e segunda diferenga. Isso indica que elas sdo integradas de ordem 1, /(1) e I(2) . O
IPC, ndo ¢ estacionario em nivel, mas se torna estacionario apods a segunda diferenca com
significancia a 1%, evidenciada pelo valor-p de 0,00 em quase todos os casos, excepto ao
utilizar o logaritmo da primeira diferenca, onde a significancia ¢ de 5%. Ja o IPG ¢ ndo
estacionario em nivel, mas se torna estaciondrio na primeira diferenga a 1% de significancia.
A Taxa de Cambio apresenta estacionariedade apenas na primeira diferenca, com forte
significancia estatistica (1%) em todas as especificacdes. O Brent ndo ¢ estaciondrio em nivel,
mas ¢ estacionario na primeira diferenca com significancia de 1%. O Indice da FAO e o IPC
dos EUA seguem o mesmo padrdo, mostrando estacionariedade a 1% na primeira diferenga. A
Luibor e 0 M2, por sua vez, sdo estaciondrios apenas ap6s a primeira diferenga, também com

significancia estatistica de 1%.

4.4 Modelo inicial

Os resultados gerados pelo Método de Minimos Quadrados Ordinarios (MMQO), sugerem

que:

10 O teste de estacionaridade esta espelhado no apéndice n° 1
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e Constante: sugere que, se todas as variaveis independentes permanecerem inalteradas,
a variagdo média do IPC sera de aproximadamente 0,04. No entanto, esse coeficiente
nao ¢ estatisticamente significativo a nenhum nivel de significancia.

e Inércia do IPC: Significa que, para cada unidade de aumento na variagao do IPC do
periodo anterior, a variagdo do IPC actual aumenta em 0,89 unidades, mantendo tudo o
mais constante. O valor do coeficiente apresenta uma forte significancia estatistica
(1%).

e [PG: O aumento de uma unidade na variacdo do IPG esta associado a um aumento de
0,02 na varia¢ao do IPC, mantendo todas as outras variaveis constantes. A relacao ¢
estatisticamente significativa ao nivel de significancia de (5%).

e TXC: O coeficiente muito préximo de zero sugere que mudancas na taxa de cdmbio
tém um impacto quase imperceptivel na variacdo do IPC. No entanto, a relagdo ¢
estatisticamente significativa (1%).

e BRENT, FAO, IPC EUA, LUIBOR, M2 MN: Esses coeficientes sdo praticamente
zero ¢ nao sao estatisticamente significativos a nenhum nivel de significancia. Em
termos praticos, mudancas nestas varidveis, ndo tém impacto significativo no IPC

quando as outras variaveis sao mantidas constantes.

O coeficiente de determinacido (R?) indica que aproximadamente 95% da variacdo na
variavel dependente (a variagdo do IPC) ¢ explicada pelas variaveis independentes. Esse valor
¢ muito alto, sugerindo que o modelo ajusta bem os dados, capturando a maior parte das

flutuagdes no IPC com base nas variaveis independentes.

O valor elevado da estatistica F, juntamente com o valor-p praticamente zero, indica a
rejeicdo da hipdtese nula, sugerindo que o modelo globalmente ¢ significativo e que, pelo

menos, uma das variaveis independentes ¢ relevante para explicar a variagao do IPC.
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Como o valor calculado do teste de Durbin-Watson ¢ 2,0756, indica que os residuos estdo

praticamente livres de autocorrelacao, o que ¢ um bom sinal para a validade do modelo.

Tabela n ° 5 — Resultados do Modelo 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.04 0.04 0.84 0.40
D(IPC(-1)) 0.89 0.04 22.13 0.00
D(IPG) 0.02 0.01 2.37 0.02
D(TXC) 0.00 0.00 3.24 0.00
D(BRENT) 0.00 0.01 -0.10 0.92
D(FAO) 0.00 0.01 -0.22 0.83
D(IPC _EUA) 0.00 0.07 0.02 0.98
D(ILUIBOR) 0.00 0.01 -0.40 0.69
D(M2_MN) 0.00 0.00 1.47 0.15
R-squared 0.950668 Mean dependentvar 1.539152
Adjusted R-squared 0.947047 S.D. dependentvar 1.079338
S.E ofregression 0.248371 Akaike info criterion 0.12542
Sum squared resid 6.724017 Schwarz criterion 0.336744
Ioglikelihood 1.600191 Hannan-Quinn criter. 0.211224
Fstatistic 262.5651 Durbin-Watson stat 2.075594
Prob(F-statistic) (0]

Fonte: Elaboragao dos autores
4.4.1 Testes de Diagndstico"

O correlograma mostra que os valores de AC e PAC ndo indicam um padrao claro de
autocorrelacdo significativa, ja que as estatisticas Q de Ljung-Box, apresentam valores p
elevados (acima de 0,05) para todas as defasagens, indicando que ndo ha evidéncia

estatisticamente significativa de autocorrelagdo residual.

O teste de normalidade de Jarque-Bera, com uma estatistica de 44,03042 e um valor-p de
0,0000, indica que os residuos ndo seguem uma distribui¢do normal, rejeitando a hipdtese
nula de normalidade. O teste de Breusch-Godfrey para correlagdo serial apresenta uma
estatistica F de 0,29 com um valor-p de 0,748, e uma estatistica de qui-quadrado (Obs*R-
squared) de 0,64 com um valor-p de 0,73. Ambos os valores p sdo superiores a 0,05, o que
indica que ndo ha evidéncia suficiente para rejeitar a hipotese nula. Isso sugere que ndo ha

autocorrelacao significativa nos residuos do modelo.

11 Os testes de diagndstico encontram-se espelhados no apéndice n° 2
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O teste de Heterocedasticidade Breusch-Pagan-Godfrey sugere a presenca de
heterocedasticidade no modelo, com valores de probabilidade para o F-statistic (0.0274) e
Obs*R-squared (0.0314) inferiores ao nivel de significancia de 5%, levando a rejei¢do da
hipotese nula de homocedasticidade. Isso indica que a variancia dos erros ndo ¢ constante, o

que pode comprometer a eficiéncia dos estimadores no modelo de regressao.

O teste de estabilidade CUSUM (Cumulative Sum of Recursive Residuals)a linha do
CUSUM permaneceu dentro das bandas de confianga ao longo de todo o periodo analisado.
Isso indica que os coeficientes do modelo sdo estaveis e ndo houve evidéncias de mudancas
estruturais significativas que pudessem comprometer a validade das estimativas. Portanto, o

modelo pode ser considerado confiavel e adequado.

O teste Ramsey RESET indica que o modelo est4 correctamente especificado, uma vez que
os valores de probabilidade associados ao t-statistic (0,8767), F-statistic (0,8767) e Likelihood
Ratio (0,8709) sdao todos significativamente maiores que os niveis convencionais de
significancia, como 0,05%. Isso sugere que ndo ha evidéncias de varidveis omitidas ou de

problemas de especificacdo funcional no modelo.

4.5 Modelo Corrigido

O modelo inicial apresentou varias limitacdes, incluindo coeficientes ndo estatisticamente
significativos, heterocedasticidade e auséncia de normalidade nos residuos, conforme
identificado pelos testes diagnosticos'?. Esses problemas comprometeram a confiabilidade das
inferéncias baseadas no modelo. Para resolver a ndo significAncia dos parametros, redefinimos
as variaveis do modelo, eliminando aquelas que nao se mostraram significativas, excepto o
agregado monetirio M2 MN, que foi mantido devido a sua significancia com um
desfasamento de 4 meses. Para corrigir o problema de heterocedasticidade, transformamos as
variaveis em logaritmos, ¢ para lidar com a ndo normalidade, introduzimos uma variavel

dummy que assume o valor 1 no més de Setembro de 2018 (onde se observou um outlier nos

12 Os testes de diagndstico encontram-se espelhados no apéndice n° 2
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residuos)”® e 0 nos outros meses. Essas corregdes garantiram um modelo mais robusto e

consistente.

Tabela n° 12 — Resultados do Modelo Corrigido

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.00 0.00 1.06 0.29
D(LOGIPC(-1)) 0.80 0.06 14.47 0.00
D(LOGIPG) 0.11 0.05 2.21 0.03
D(LOGTIXO) 0.02 0.01 2.27 0.03
D(LOGM2. MN(-4)) 0.03 0.01 2.34 0.02
DUMMY2018MO9 0.01 0.00 3.83 0.00
R-squared 0.78 Mean dependentvar 0.02
Adjusted R-squared 0.77 S.D. dependentvar 0.01
S.E ofregression 0.00 Akaike info criterion -8.56
Sum squared resid 0.00 Schwarz criterion -8.42
Ioglikelihood 511.06 Hannan-Quinn criter. -8.50
F-statistic 80.36 Durbin-Watson stat 1.75
Prob(F-statistic) 0]

Fonte: Elaboragdo dos autores

e Constante: O coeficiente da constante ¢ 0,00 com um erro padrao de 0,00, e o valor t
de 1,06 apresenta um valor p de 0,29. Isso indica que a constante nao ¢
estatisticamente significativa ao nivel de 10%, sugerindo que quando todas as outras
variaveis sao iguais a zero, a variacdo do logaritmo do IPC nao apresenta uma
mudanga significativa.

e Inércia do IPC: O valor p de 0,00, indica uma relagdo directamente proporcional e um
efeito estatisticamente significativo ao nivel de 1%. O coeficiente de 0,80 indica que,
mantendo as outras variaveis constantes, um aumento de 1% no IPC no periodo
anterior esta associado a um aumento de 0,80% no IPC actual.

e [PG: O valor-p de 0,03, mostra um efeito positivo e estatisticamente significativo ao
nivel de 5%. Um coeficiente de 0,11 significa que um aumento de 1% do IPG resulta
em um aumento de 0,11% no IPC, ceteris paribus.

e TXC: O valor p de 0,03, também indica um impacto positivo e estatisticamente
significativo da taxa de cambio sobre a inflagdo ao nivel de 5%. O coeficiente de 0,02
sugere que um aumento de 1% na taxa de cambio estd associado a um aumento de

0,02% no IPC, também mantendo as outras variaveis constantes.

13 Vide apéndice n°2 (grafico dos residuos)
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e M2 MN: O valor-p de 0,02, indicando que o M2 em moeda nacional (com
desfasamento de 4 meses) ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 5% e tem um
impacto positivo sobre a inflagdo. O coeficiente de 0,03 sugere que um aumento de
1% na massa monetéria (M2) & quatro periodos atras estd associado a um aumento de
0,03% no IPC.

e DUMMY2018M09: O valor p de 0,00, mostra que a varidvel dummy que captura o
outlier de outubro de 2018 ¢ altamente significativa ao nivel de 1%, sugerindo que
houve um impacto especifico no nivel de pregos durante esse periodo. Com um
coeficiente de 0,01, isso indica que, em setembro de 2018, mantendo todas as outras
variaveis constantes, o IPC foi 0,01% maior do que seria esperado na ausé€ncia de

outros efeitos.

O coeficiente de determinacio de 0,78 indica que aproximadamente 78% da variagdo do
logaritmo do IPC ¢ explicada pelas varidaveis independentes no modelo, o que ¢ bastante
robusto. Isso implica que o modelo ¢ eficaz em capturar as dinamicas do IPC,
considerando os efeitos das variaveis independentes.

A estatistica F de 80,36 com p igual a 0.00 reforca que o modelo ¢ globalmente
significativo. Isso significa que, pelo menos uma das varidveis explicativas estd
relacionada ao IPC, e que a adicdo das variaveis ao modelo melhora significativamente
sua capacidade preditiva. O valor de p associado a estatistica F ¢ muito pequeno (proximo
de zero), indicando que rejeitamos a hipdtese nula de que todas as varidveis tém
coeficientes iguais a zero. Isso confirma que o modelo € eficaz em explicar a variagdo do
IPC.

A estatistica de Durbin-Watson com um valor de 1,75, indica que hd uma leve indicagao
de autocorrelacdo positiva nas residuais, mas ndo ¢ forte o suficiente para ser alarmante.
Em geral, valores entre 1,5 e 2,5 sdo considerados aceitaveis, e esse resultado indica que a
autocorrelacdo ndo ¢ uma preocupacao significativa no modelo, sugerindo que o modelo

nao sofre de autocorrelagao severa.
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4.5.1 Testes de Diagnéstico do modelo corrigido™

O teste de correlacao serial de Breusch-Godfrey, resultou em uma estatistica F de 1,11
com um valor de p de 0,33. Isso indica que ndo héd evidéncia suficiente para rejeitar a
hipdtese nula, ou seja, ndo se observa correlagdo serial significativa nas residuais do
modelo.

O teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan-Godfrey, mostra uma estatistica F de
0,73 com um valor de p de 0,66, o que indica que ndo ha evidéncia suficiente para rejeitar
a hipdtese nula. Isso significa que a variancia dos residuos parece ser constante e,
portanto, ndo ha heterocedasticidade significativa no modelo.

O teste de normalidade de Jarque-Bera apresentou um valor de 2,07 com uma
probabilidade de 0,36, indicando que ndo hé evidéncia suficiente para rejeitar a hipotese
nula de que os residuos do modelo seguem uma distribuicdo normal.

No teste de estabilidade CUSUM, a linha do CUSUM permaneceu dentro das bandas de
confianga ao longo de todo o periodo analisado. Isso indica que os coeficientes do modelo
sdo estaveis e nao houve evidéncias de mudangas estruturais significativas que pudessem
comprometer a validade das estimativas.

O teste Ramsey RESET mostra um t-statistic de 1,38 com 111 graus de liberdade e uma
probabilidade de 0,17, indicando que ndo ha evidéncia suficiente para rejeitar a hipotese

nula de que o modelo esta corretamente especificado.

5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O modelo desenvolvido para analisar os determinantes da inflagdo em Angola alcangou com
€xito os objectivos propostos, que incluiam a identificagdo e andlise das variaveis que
influenciam o Indice de Precos ao Consumidor (IPC). As hipdteses formuladas inicialmente,

foram confirmadas através da analise estatistica. Os coeficientes obtidos mostraram-se

14  Os testes de diagndstico encontram-se espelhados no apéndice n° 3
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estatisticamente significativos e alinhados com a teoria econdémica, corroborando a validade
das relagdes propostas.

Os testes estatisticos e econométricos, indicaram que o modelo ¢ robusto e ndo apresenta
problemas de especificagdo. Dessa forma, os resultados ndao apenas confirmam a consisténcia
e a confiabilidade do modelo, mas também o tornam adequado para aplicacdo em outras
analises e decisdes econdmicas. No entanto, conclui-se que os grandes motores da condugao
da inflagdo nacional em Angola consistem na sua inércia, no IPG, na taxa de cambio e na
expansao monetaria.

As recomendagdes sao as seguintes:

e Ajustes na Politica Monetaria: A andlise sugere que ajustes na politica monetaria
podem ser necessarios em resposta a flutuagdes no Indice de Precos Grossista e na
taxa de cambio. O Banco Nacional de Angola deve considerar essas variaveis ao
formular suas politicas monetarias para controlar a inflagdo de forma eficaz.

e TFortalecimento da Transparéncia do Mercado: E importante que haja uma maior
transparéncia nos mercados de bens e servicos, especialmente no que diz respeito a
formacao de pregos. Medidas que promovam a concorréncia e¢ a eficiéncia nos
mercados podem ajudar a mitigar as pressoes inflacionarias.

e Diversificacdo Econdmica: Angola deve continuar a diversificar sua economia para
reduzir a dependéncia das flutuagdes nos pregos do petrdleo e suas repercussdes na
inflacdo. Investimentos em sectores nao petroliferos podem proporcionar maior
estabilidade econdmica.

As, limita¢des consistem na solidez destes indicadores no longo prazo, pois as caracteristicas
da economia angolana mudam de acordo a conjuntura do mercado internacional, assim sendo,
a mudanga de paradigma devera ser feito, tendo em conta a contribuicdo das principais
variaveis macroeconomicas em Angola, isto €, a alteragdo dos mecanismos de transmissao da

politica monetaria e consequentemente na inflagado.
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6. APENDICE

Apéndice n° 1 - Teste de Raiz Unitaria

Augmented Dickey-Fuller
Estatisticat Probabilidade
- . 5
Variaveis Termos Deterministicos Nl 1o % leesen A 1o % 12 Diferenca
Diferenca Diferenca (Dlog;; Diferenca Diferenca (Dlog)
. Intercepto 150 - 1.10 - 1023 - 3.43 1.00 0.71 0.00 ®& (0.01 ***
Indice d
Oonsﬁriﬂ;oiflzzisoi(;l ConstanteeTendéncia |- 039 - 204 - 1019 - 343 099 057 000 ** 005 **
Sem Intercepto 2.13 030 - 1017 - 1.00 099 0.77 0.00 * 029
P Intercepto 213 - 361 - 2.98 1.00 0.01 *= - 0.04 FF%
In
dlé;‘:;?;';os ConstanteeTendéncia |- 086 - 542 -~ - 256| 096 000 *% 0.30
Sem Intercepto 345 - 298 - 1.57 1.00 0.00 *k* - 0.11
Intercepto - 011 - 6.01 - 6.53 094 000 ** - 0.00 ***
Taxa de Cambio Constante e Tendéncia |- 222 - 6.06 - 6.51 047 0.00 **k . 0.00 ***
Sem Intercepto 144 - 570 - 5.92 096 0.00 **¥* - 0.00 ***
. Intercepto - 221 - 881 - 7.61 020 0.00 ** - 0.00 FF*
do Barril d
P;?u?ﬂ;o Bone | ConstanteeTendéncia - 266 - 876 -~ - 758 025 000 - 0,00 %
Sem Intercepto - 028 - 83 - 7.65 0.58 0.00 **x - 0.00 Hwx
R S S | N U SN
commodities nstante e Tendencia |- " - A - . . . .
alimentares da FAO | Sem Intercepto 041 - 7.53 - 7.32 0.80 0.00 **x - 0.00 Hxx
fndice de Preco do Intercepto o 071 - 241 - 855 - 6.25 099 0.14 0.00 :z 0.00 :I:
Produtordos Estados Constante e Tendéncia |- 1.68 - 2.77 - 8.51 - 6.36 0.75 0.21 0.00 0.00
Unidos da América | Sem Intercepto 204 - 138 - 859 - 1.46 099 0.15 0.00 *< 013
Intercepto - 3.05 - 911 - 8.17 0.03 0.00 ** - 0.00 ¥**
Taxa de Juro Iuibor | Constante e Tendéncia |- 3.03 - 9.05 - 8.14 0.13 0.00 **x - 0.00 *xx
overnigth Sem Intercepto - 059 - 914 - - 820| 046 000 ®x 0.00 %k
Agregado Monetario | Intercepto 246 - 999 - 1148 1.00 0.00 *F - 0.00 ***
M2 em moeda Constante e Tendéncia 021 - 1051 - 1159 1.00 0.00 *** - 0.00 ***
Nacional Sem Intercepto 464 - 890 - 1024 1.00 0.00 *<* - 0.00 Hxx

Legenda: *** Significante a 10%; ** Significante a 5%; * Significante a 1%.
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Apéndice n° 2 - Testes de diagnostico do modelo Inicial

Correlograma dos Residuo Teste de Normalidade

Date: 10/21/24 Time: 09:48
Sample: 2014M12 2024M09

Q-statistic probabilities adjusted for 8 dynamic regressors 20
Autocorrelation [PartialC orrelation AC PAC Q0 -Stat Prob* Cories- Residuals

1.1 d.1 1 -0.057 | -0.057 | 0.3945 0.53 Sample 2014M12 2024M05
10 1.0 2 -0.034 | -0.037 | 05342 | 0.766 16 Observations 118
g1 1.0 3 0.02 0.016 | 0.5845 0.9

1 1. 4 -0.001 0 0.5845 | 0.965

L *L | 5 -0.075 | -0.074 | 1.282 | 0.937 Mean L1ke-16

I A 6 0.064 | 0056 | 1.7996 | 0.937 1 )

. d. 7 -0.058 0.057 | 22256 | 0.946 Median 0.016032
.1 1. 8 0.021 | 0022 | 22838 | 0971 :

L *L 9 -0.071 | -0.076 | 29384 | 0.967 Madmum 0503823
*L . 10 -0.162 | -0.175 | 6.3725 | 0.783 Minimum  -0.765215
g d. 11 0.018 0.002 6.4156 0.844 B Std. Dev. 0235728
L . 12 -0.066 | -0.093 | 6.9992 | 0.858

*L| *. | 13 -0.068 | -0.067 | 7.6229 | 0.867 Skewness  0.022339
Aol Ao 14 -0.008 | -0.043 | 7.6307 | 0.908 8 Kurtosis ~ 5.982214
1.1 1.0 15 0.029 | 0004 | 7.7455 | 0934

L . 16 -0.113 | -0.109 | 95251 | 0.89 I I I

1.0 *L 17 -0.042 | -0.094 | 97719 | 0.913 larque-Bera 44,0304
,,'_' ,' ‘|'f |' o | oot oo | e | oo o N N II IIIII II B | Frobability 0000000
1 1. 20 0.022 | -0.023 | 11522 | 0932 08 06 04 02 00 02 04 0F 08

Teste de Correlacido Serial Teste de Hecterocedasticidade
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-CGodifrey
Null hypothesis: No serial correlation atup to 2lags
Estatistic 2273817 Prob. K8,109) 0.0274
Estatistic 0.291182  Prob. K2,107) 0.748 Obs*Resquared 16.87612  Prob. Chi-Square(8) 0.0314
Obs*Rsquared ~ 0.638758  Prob. Chi-Square(2) 0.7266 Scaled explained S 35.94387  Prob. Chi-Square(8) 0
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Teste de Estabilidade do Modelo Teste de Especificacio do Modelo
“0 Ramsey RESET Test
¥ Fyuation: MODELO INICAL
iz Omitted Variables: Squares of fitted values
ol A Specification: D(IPC) CD(IPQ(- 1)) D(IPG) D(TXC) D(BRENT) D(FAO)
-10 1 o "“"*-m.._..u,.»----—--~-\-.r--"“‘\-\;-\\_____ e D([PC—EUA) DILTBOR) D(MZ—MN)
20
30 Value of Probability
B bstatistic 0.155507 108 08767
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  Fghatistic 0024182 (1, 108) 0.8767
e CUSUM 5% Significance likelihood ratio 0.026418 1 0.8709
Grafico dos Residuos
05
04
.03
02
015 " m
00 o0
005 _
D00 4 A
-.005
-.010
-015

15 16 17 18 13 20 21 22 23 24

Residuz Atz Fitted

Apéndice n° 3 - Testes de Diagnostico do modelo corrigido
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Analise do Correlograma Teste de Normalidade

Date: 10/21/24 Time: 09:59
Sample: 2014M12 2024M09
Q-statistic probabilities adjusted for 5 dynamic regressors

1
Autocorrelation ‘ PartialCnrrelatinn‘ ‘ AC ‘ PAC ‘ Q0 -Stat ‘ Prob* il r

Seritk: Riisduals
J* J* 1 0.117 0.117  1.6538  0.198 Sareple DIAMED HIOAMCS
do Jo 2 -0.022  -0.036 17111  0.425 \
1.1 1.1 3 0022 0029 17696  0.622 Coseration LI
N do 4 0.045 0.039 20252  0.731
do g 5 0.012 0.003 20419  0.843 ”
J* d* 6 0.125 0.127  4.006 0.676 Madn Bl
* .| *. | 7 -0.087  -0.122  4.9636  0.664 Mesign 000800
do de 8 -0.055  -0.023  5.3491 0.72 dses 01
x| x| 9 -0.126  -0.135 74219  0.593 Vaine ”‘?H
1o 1.1 10 -0.014 0011 7446  0.683 Mnimee D3UE
J* J* 11 0.088 0.096 84608  0.672 b 0umR
* L *. 12 -0.147  -0.191  11.349  0.499 -
do J* 13 -0.026  0.075 11.44 0574 Hwnss SR
J* J* 14 0.097 0.078 12721  0.549 Knggis 1008647
do A 15 0.019 0023 12773 0.62
d. * . 16 -0.06  -0.074 13269  0.653
1. . 17 0.006 -0.027 13273  0.718 Lrne-Ben J0ned
. 1o 18 0.003 0.055 13275  0.775 Wi BiEn
J* g* 19 0.116 0.084 15.185 0.711 Prabaility Q53815
. .| 20 0.053 0.024 15586  0.742
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Teste de Correlacio serial

Breusch-Godey Serial Comelation [MTest
Null hypothesis: No sxial comelation atup o 2lags

Teste de Hecterocedasticidade

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

Nacional

L LI00 PR T o .
Salsit ' pell W ophopart 6205 PubCiSpan® 066
Ops*Roqard 2345 Pob, Ci-Syuare() 039 SoledeplinedS 426 Pob.CiSquam® 089
30 Ramsey RESET Test
2 Equation: MODELO FINAL
Omitted Variables: Squares of fitted values
10 Specification: D{LOGIPC) C D(LOGIPC(-1)) D(ILOGIPG) D(LOGIX(
0 D(LOGM2 MN(-4)) DUMMY2018M09
[ ST e ) Value df  Probability
120 B R t-statistic 1.375442 111 0.1718
2 Fstatistic 1.891841 (1, 111) 0.1718
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Likelihood ratio 1.9942 1 0.1579
—— CUSUM 5% Significance
Teste de Estabilidade do Modelo Teste de Especificacio do Modelo
Apéndice n° 4 — Fonte dos dados
Variaveis do Abreviacao Fonte Link
Modelo
indice de Precos _
ao Consumidor IPC BNA https://www.bna.ao/#/pt/estatisticas

/consultar-dados/estatisticas-preco-
contas-nacionais/detalhe/1

Indice de Precos
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Grossista IPG INE https://www.ine.gov.ao/Arquivos/ar
quivosCarregados//Carregados/Publ
icacao 638526662607821000.pdf

Taxa de Cambio -

TXC BNA https://www.bna.ao/#/pt/mercados/

mercado-cambial/taxas-cambio

Preco do Barril }

de petroleo BRENT INVESTING.CO | https://br.investing.com/commoditi

Brente M es/brent-oil-historical-data

Indice das ~

commodities FAO FAO UN https://www.fao.org/worldfoodsitua

alimentares da tion/foodpricesindex/en/

FAO

indice de Preco https://data.imf.org/regular.aspx?

do Produtor dos IPC_EUA FMI key=61015892

Estados Unidos

da América

Taxa de Juro B

Luibor overnigth LUIBOR BNA https://www.bna.ao/#/pt/mercados/
mercado-monetario/taxa-de-juro/ta
xa-mercado-secundario

Agregado )

Monetario M2 em | M2 MN BNA https://www.bna.ao/#/pt/estatisticas

moeda Nacional /estatisticas-monetarias-
financeiras/nova-serie
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