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RESUMO
A presente

o perfil da divida publica angolana limitam os

investigacao analisa a mecanismos de transmissao da politica monetaria.

interdependéncia entre a sustentabilidade da
divida publica e a eficacia da politica monetaria
em Angola no periodo compreendido entre 2010
e 2025. O estudo parte do problema da
dominancia fiscal, fenémeno em que as
necessidades de financiamento do défice publico
condicionam a autonomia do Banco Nacional de
Angola (BNA) no controlo da inflagdo. O
objectivo geral ¢ avaliar em que medida o stock e

Para tal, utiliza-se uma metodologia quantitativa
baseada no modelo de Vectores Autorregressivos
de Desfasamentos Distribuidos (ARDL). Esta
técnica de cointegragdo permite identificar as
relacdes de curto e longo prazo entre variaveis
com diferentes ordens de integragdo,
nomeadamente o racio divida/PIB, a taxa de
inflacdo, a taxa basica do BNA, a taxa de cambio
¢ a oferta da moeda. Os resultados preliminares
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sugerem que a elevada exposi¢do cambial da
divida e o efeito de crowding-out no sector
bancério enfraquecem o canal da taxa de juro,
evidenciando uma forte presen¢a de dominancia
fiscal nos periodos de choque petrolifero.
Conclui-se que a eficacia da politica monetaria
em Angola estd intrinsecamente ligada a
disciplina fiscal e a reducdo da dependéncia de
recursos externos, sendo a coordenagdo entre as
autoridades fiscais ¢ monetarias uma condi¢do
sine qua non para a estabilidade macroecondmica.
Palavras-chave: Dominancia Fiscal,
Sustentabilidade da Divida, Politica Monetaria,
Angola.

ABSTRACT

This research analyzes the interdependence
between public debt sustainability and the
effectiveness of monetary policy in Angola from
2010 to 2025. The study is framed within the
problem of fiscal dominance, a phenomenon in
which the financing requirements of the public
deficit constrain the autonomy of the National
Bank of Angola (BNA) in controlling inflation.
The general objective is to evaluate the extent to
which the stock and profile of Angolan public
debt limit monetary policy transmission
mechanisms. To this end, the study employs a
quantitative  methodology based on the
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model.
This cointegration technique identifies short- and
long-term relationships between variables with
different orders of integration, specifically the
debt-to-GDP ratio, the inflation rate, the BNA’s
policy rate, the exchange rate, and the money
supply. Preliminary results suggest that the debt's
high foreign exchange exposure and the
crowding-out effect in the banking sector weaken
the interest rate channel, evidencing a strong
presence of fiscal dominance during periods of oil
shocks. The study concludes that the effectiveness
of monetary policy in Angola is intrinsically
linked to fiscal discipline and reduced
dependence on external resources, with
coordination between fiscal and monetary

authorities as a sine qua non condition for
macroeconomic stability.

Keywords: Fiscal Dominance, Debt
Sustainability, Monetary Policy, Angola.

RESUMEN

Esta investigacion analiza la interdependencia
entre la sostenibilidad de la deuda publica y la
efectividad de la politica monetaria en Angola
entre 2010 y 2025. El estudio parte del problema
de la dominancia fiscal, un fendmeno en el que las
necesidades de financiamiento del déficit publico
condicionan la autonomia del Banco Nacional de
Angola (BNA) para controlar la inflacion. El
objetivo general es evaluar en qué medida el stock
y el perfil de la deuda publica angolena limitan los
mecanismos de transmision de la politica
monetaria. Para ello, se utiliza una metodologia
cuantitativa basada en el modelo autorregresivo
distribuido de retardo (ARDL). Esta técnica de
cointegracion permite identificar relaciones a
corto y largo plazo entre variables con diferentes
ordenes de integracion, a saber, la relacion
deuda/PIB, la tasa de inflacion, la tasa de interés
basica del BNA, el tipo de cambio y la oferta
monetaria. Los resultados preliminares sugieren
que la alta exposicion cambiaria de la deuda y el
efecto de desplazamiento en el sector bancario
debilitan el canal de la tasa de interés, lo que pone
de manifiesto una fuerte presencia de dominancia
fiscal durante los periodos de crisis petrolera. Se
concluye que la eficacia de la politica monetaria
en Angola estd intrinsecamente ligada a la
disciplina fiscal y a la reduccion de la
dependencia de los recursos externos, y que la
coordinacion entre las autoridades fiscales y
monetarias es una condicion indispensable para la
estabilidad macroecondmica.

Palabras clave:
sostenibilidad de la deuda, politica monetaria,
Angola.

Dominancia fiscal,

1. INTRODUCAO

A estabilidade macroecondémica de um pais
reside no equilibrio dindmico entre a politica
fiscal e a politica monetaria. No contexto
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angolano, esta relagdo ¢ marcada por uma
vulnerabilidade estrutural decorrente da
dependéncia receitas
petroliferas. Segundo Lopes (2020), a
volatilidade do preco do crude no mercado
internacional impde pressoes ciclicas sobre as
contas publicas, forcando o Estado a recorrer
sistematicamente ao endividamento para
colmatar déficits orgamentais.

excessiva das

O crescimento exponencial do stock da divida
publica angolana nas ultimas décadas nao
representa  apenas um  desafio a
sustentabilidade fiscal, mas também interfere
directamente na autonomia da autoridade
monetaria. Conforme postulam Sargent e
Wallace (1981), quando a politica fiscal
domina a monetaria — fenémeno conhecido
como “dominancia fiscal” o Banco
Central perde eficicia no controlo da
inflagdo, uma vez que as decisdes sobre as
taxas de juro passam a ser condicionadas pelo
custo do servigo da divida do Estado.

Neste cenario, o0 Banco Nacional de Angola
(BNA) enfrenta o desafio de implementar
uma politica monetaria que garanta a
estabilidade de precos num ambiente de
elevados racios de divida/PIB. De acordo
com a Teoria Fiscal do Nivel de Precos, “o
nivel de precos ¢ determinado pelo racio entre
a divida publica nominal e o valor presente
dos excedentes primarios reais esperados”
(Woodford, 1995, p. 32). Portanto, em
Angola, a eficaicia dos instrumentos
monetarios, como a Taxa BNA e as
Operacgdes de Mercado Aberto, parece estar
intrinsecamente ligada a percep¢dao de
solvéncia do Tesouro Nacional.
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Esta pesquisa propde-se a analisar como o
endividamento  publico condiciona o0s
mecanismos de transmissdao da politica
monetaria em Angola, investigando se o pais
opera sob um regime de dominancia fiscal
que limita a capacidade de resposta do BNA
perante choques inflacionarios.

No contexto da economia de Angola, a
existéncia de dominancia fiscal ¢ um tema
relevante. Diniz (2021), ao analisar o periodo
de 2010 a 2020 por meio de um modelo VAR,
concluiu que os choques nos gastos publicos
tém um impacto superior na inflacdo do que
as alteracOes na taxa de juros de referéncia.
Esta evidéncia sugere que o canal de taxas de
juro em Angola ¢ “fraco”, o que valida a tese
de que a politica monetaria ¢ acomodaticia
em relagdo as necessidades do Tesouro.

No mesmo sentido, Almeida e Santos (2022)
investigaram o efeito de pass-through da taxa
de cambio. Os autores demonstraram que, em
periodos de elevado endividamento publico, a
transmissao da desvalorizagdo cambial para
os pregos internos € quase 1:1, o que limita a
eficaicia do BNA, uma vez que o banco
central se vé forgado a intervir para evitar o
incumprimento da  divida  externa,

sacrificando a meta de inflagao.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta sec¢do consiste no desenvolvimento
conceptual das diferentes palavras-chave do
tema. O principal objectivo € descrever uma
base tedrica que permita a sua compreensao.
Em sintese, serdo abordados conceitos como
a dominancia fiscal, a teoria fiscal do nivel de
precos e a politica monetéria.
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2.1 Dominancia Fiscal e a Realidade
Monetaria em Angola

O conceito de dominincia fiscal ¢
fundamental para compreender as limitagdes
da politica monetaria em economias em
desenvolvimento, como a de Angola. De
acordo com Sargent ¢ Wallace (1981), a
dominancia fiscal ocorre quando as metas de
inflacio de um Dbanco central s3o
subordinadas as necessidades de
financiamento do Tesouro Nacional. Em um
cenario de elevada divida publica, a
autoridade monetaria perde a capacidade de
agir de forma auténoma, pois qualquer
aumento na taxa de juros, necessario para
conter a inflagdo, eleva exponencialmente o
custo do servigo da divida publica, agravando
o déficit fiscal.

Em Angola, este fendmeno manifesta-se
através de um ciclo de dependéncia estrutural.
Como a base das receitas fiscais € o petrdleo,
qualquer choque negativo no pre¢o do barril
no mercado internacional reduz as receitas do
Estado, forcando um aumento do
endividamento. Quando o stock da divida
atinge niveis criticos, o Banco Nacional de
Angola (BNA) enfrenta um dilema:

1. Se subirem as taxas de juro (taxa
basica do BNA): Atrai investidores e tenta
controlar a massa monetdria para baixar a
inflacilo, mas aumenta o custo de
financiamento do Estado, o que pode levar a
insustentabilidade da divida.

2. Se mantiver as taxas baixas: Facilita
o pagamento da divida publica, mas permite
que a inflacdo cresca e o Kwanza se
desvalorize, destruindo o poder de compra
das familias.

Além disso, a dominancia fiscal em Angola ¢
amplificada pela transmissao cambial (pass-
through). Dado que uma parte substancial da
divida publica angolana ¢ externa ou
indexada ao dolar, a eficiacia da politica
monetaria ¢ comprometida, sendo certo que,
sempre que o BNA tenta ajustar a liquidez, a
pressdo sobre as Reservas Internacionais
Liquidas (RIL) para o pagamento do servico
da divida limita a sua margem de manobra
para intervir no mercado cambial.

Portanto, a eficacia da politica monetaria em
Angola ndo depende apenas da destreza
técnica do BNA, mas também de uma
coordenagdo estreita com a politica fiscal.
Sem a reducdo do racio Divida/PIB ¢ a
diversificacao das fontes de receita do Estado,
os instrumentos monetarios classicos (como
as operacgoes de mercado aberto) tornam-se
“cegos”, uma vez que o mercado financeiro
passa a responder mais as necessidades de
financiamento do Governo do que aos sinais
de politica monetaria da autoridade central.

2.2 Teoria Fiscal do Nivel de Precos (FTPL)
Diferentemente do monetarismo classico, que
sustenta que a inflagdio € sempre um
fendémeno monetario, a FTPL (Fiscal Theory
of the Price Level), defendida por autores
como John Cochrane e Michael Woodford,
argumenta que o nivel de pregos ¢
determinado pela necessidade de assegurar a
solvéncia do governo.

Segundo Woodford (1995, p. 3), a Teoria
Fiscal do Nivel de Precos propde que o nivel
geral de precos de uma economia ¢
determinado pela necessidade de equilibrar o
valor real da divida publica com o valor
presente dos excedentes primdrios futuros
esperados pelo governo. Diferentemente do
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monetarismo tradicional, em que o Banco
Central controla a inflagdo isoladamente por
meio da base monetaria, a FTPL postula que

"a politica fiscal pode determinar o nivel de
precos, mesmo que o Banco Central siga uma
regra de taxa de juros e nao controle os
agregados monetarios".

O pilar central desta teoria ¢ a equacio de
valorizacdo da divida, que atua como
condicdlo  de  equilibrio  org¢amental
intertemporal. Conforme explica Cochrane
(2005), a divida nominal, dividida pelo nivel
de precos (P), deve ser igual ao valor presente
dos excedentes fiscais futuros descontados.
Se os agentes economicos deixam de
acreditar que o governo gerard excedentes
suficientes para pagar a divida, o valor da
moeda cai (o nivel de pregos sobe) para
reduzir o valor real da divida.

2.3 Politica Monetaria

2.3.1 Objectivos da Politica Monetaria

A politica monetaria compreende o conjunto
de medidas adoptadas pela autoridade
monetaria para controlar a oferta de moeda e
o custo do crédito, visando atingir objectivos
macroeconémicos  especificos.  Segundo
Mishkin (2012), embora os bancos centrais
possam perseguir multiplos objectivos, como
o pleno emprego e o crescimento econdmico,
0o objectivo primordial na maioria das
economias modernas ¢ a estabilidade de
precos.

Em Angola, o mandato do Banco Nacional de
Angola (BNA) est4 alinhado com esta visdo.
Conforme estipulado na Lei n.° 24/21 — Lei
do Banco Nacional de Angola, a missdo
principal da instituicdo ¢ assegurar a
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estabilidade de precos, de modo a preservar o
poder de compra da moeda nacional (Angola,
2021). A estabilidade de precos ¢ considerada
uma condi¢do necessaria, embora nao
suficiente, para um crescimento economico
sustentavel, pois reduz a incerteza no
planeamento das empresas ¢ das familias.

2.3.2 Instrumentos de Politica Monetaria

Para atingir os seus objectivos, o Banco

Central ndo actua directamente sobre a

inflacdo, mas utiliza instrumentos que

influenciam as condi¢des de liquidez na
economia. Blanchard (2017) classifica os
principais instrumentos em trés categorias:

1. Operacoes de Mercado Aberto (Open
Market): Consistem na compra ¢ venda
de titulos pablicos. E o instrumento mais
flexivel para injectar ou retirar liquidez do
sistema bancario.

2. Reservas Obrigatorias (Coeficiente de
Reservas): Percentagem dos depodsitos
que os bancos comerciais sao obrigados a
manter retidos junto do Banco Central.
"Ao alterar este coeficiente, a autoridade
monetaria  afecta o  multiplicador
monetario e a capacidade de expansao do
crédito" (Mishkin, 2012, p. 415).

3. Facilidades Permanentes
(Redesconto): Taxas de juros praticadas
pelo Banco Central para fornecer liquidez
de curto prazo aos bancos comerciais.

2.3.3 Canais de Transmissao da Politica
Monetaria

Em termos conceituais, os canais de
transmissdo sdo definidos como os
mecanismos pelos quais as decisdes de
politica monetaria afectam a procura
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agregada e o nivel de pregos. A literatura
econdmica reconhece quatro canais basilares:
Canal da Taxa de Juro: Na visio de
Blanchard (2017), trata-se do mecanismo
classico em que uma subida da taxa de juro de
referéncia eleva o custo dos empréstimos,
reduzindo o investimento € o consumo.
Canal do Cambio: Especialmente relevante
em economias abertas como a de Angola.
Alteragdes nas taxas de juro influenciam o
fluxo de capitais e, consequentemente, a taxa
de cambio, afectando o preco dos bens
importados e a competitividade das
exportagoes.

Canal do Preco dos Activos: Mudancas na
politica monetaria afectam o valor das ac¢des
e dos imoveis, influenciando a riqueza das
familias e a sua capacidade de gasto.

Canal do Crédito: Foca-se nas assimetrias
de informacdo. Um aperto monetério reduz a
disponibilidade de fundos dos bancos,
restringindo o crédito especialmente para
pequenas e médias empresas (Lopes, 2020).
Em Angola, a eficdcia destes canais ¢
frequentemente questionada devido a elevada
informalidade da economia e ao fenomeno da
dominéancia fiscal. Como refere Lopes
(2020), o canal do crédito ¢ obstruido quando
os bancos comerciais preferem deter titulos
do Estado em vez de conceder crédito a
economia real, o que enfraquece a
transmissdo das decisdes do BNA para o
sector produtivo.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa classifica-se como aplicada e
explicativa, adoptando uma abordagem
quantitativa. Utiliza o método hipotético-
dedutivo, partindo das premissas tedricas da
dominancia fiscal, para verificar a sua
aplicabilidade no contexto da economia
angolana, por meio de  técnicas

econométricas. O estudo adopta um desenho
de pesquisa ex post facto, uma vez que a
investigacdo ocorre apds a consolidacdo dos
factos, sem interferéncia do investigador nas
variaveis. Nesse sentido, as evidéncias sobre
a dominancia fiscal e a sustentabilidade da
divida publica sao analisadas com base em
dados secundarios provenientes de fontes
oficiais.

3.1 Variaveis e Fonte de Dados.

A amostra utilizada ¢ composta por dados de
séries temporais anuais ao longo de 16 anos,
isto é, de 2010 a 2025, e incidira sobre as
variaveis descritas na tabela abaixo. Note-se
que as variaveis em estudo serdo analisadas
na sua forma logaritmica para se evitar
eventuais problemas de heterocedasticidade e
eliminar tendéncias estocasticas.

Tabela n.° 1- Varidveis e fonte dos dados
Variave Descricao Unidade Fonte
is

INFLA. Taxa de % FMI
Inflagdo

CAMB. Taxa de USD/AO BNA
Cambio A

BNA Taxa Basica % BNA
do BNA

DIV. Stock da Milhdes UGD/MINF
Divida de AOA IN
Publica
(Div.Pab/PI
B)

M: Oferta da Mil BNA
Moeda milhées

de AOA

Fonte: Elaboragao propria.

3.2 Modelo Econométrico.

Para a presente pesquisa utilizou-se o modelo
de Vectores Autorregressivos de
Desfasamentos Distribuidos (ARDL). A
escolha deste modelo (desenvolvido por
Pesaran et al., 2001) justifica-se pela sua
flexibilidade:
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Integracdo Mista: Funciona mesmo que as
variaveis sejam integradas de ordens
diferentes, como 1(0) e I(1), o que é comum
em séries macroecondmicas angolanas, e
tende a ser mais eficiente para capturar
relagdes de longo prazo em amostras de dados
pequenas.
Relacgdes de Curto e Longo Prazo: Permite
estimar simultaneamente o equilibrio de
longo prazo e a dindmica de ajustamento de
curto prazo (por meio do Modelo de Correcao
de Erros - ECM).

33 Procedimentos de Estimacio

O roteiro de andlise seguird as seguintes
etapas:

Testes de Raiz Unitaria (ADF e Phillips-
Perron) para verificar a estacionariedade
e/ou nao-estacionariedade das séries
temporais.

Teste de Fronteira (Bounds Test): Para
verificar a existéncia de cointegracao (relacao
de longo prazo).

Teste de causalidade: Para provar a
dominéncia fiscal no contexto da economia
de Angola. Este teste sera efectuado em duas
perspectivas, como se segue:

Causalidade de Granger: verificar se a
Divida Publica "causa" a Inflacao ou a Taxa
Basica do BNA. Se existir a causalidade entre
a Divida Publica e a Politica Monetaria
(Inflacdo ou a Taxa Basica do BNA),
confirma-se a teoria da Dominéncia Fiscal.
Causalidade de Curto e Longo Prazo: No
contexto do ARDL, utiliza-se o0 Modelo de
Correcao de Erros (ECM). Se o coeficiente
de ajuste (denominado Speed of Adjustment)
for estatisticamente significativo e negativo,
confirma-se a existéncia de causalidade de
longo prazo das variaveis independentes
sobre a variavel dependente.
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3. Estimacdo do Modelo: Determinacao
das defasagens Optimas por meio dos
critérios de informacgao de Schwarz (SIC)
ou de Akaike (AIC).

4. Testes de Diagnéstico: Necessarios para
aferir a robustez e consisténcia dos
resultados. O diagnostico pds-estimacao
incidira sobre os seguintes testes:

= Jarque-Bera: Para  verificar a
normalidade dos residuos.

= Teste de DW: Para autocorrelagao.

=  ARCH Test: Para heterocedasticidade.

4. RESULTADOS

4.1 Teste de Raiz Unitaria

Arealizagdo dos testes de raiz unitaria € o pré-
requisito fundamental para a aplicacdo do
modelo Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) de Pesaran et al. (2001).
Diferentemente de outras metodologias, o
ARDL exige apenas que as varidveis nao
sejam integradas de segunda ordem (I(2)),
permitindo a combinagdo de variaveis [(0) e

I(1).

A anélise da estacionariedade das varidveis
foi realizada por meio dos testes de raiz
unitaria Augmented Dickey-Fuller (ADF) ¢
Phillips-Perron  (PP). A  utilizacdo
complementar do teste PP justifica-se pela
sua robustez perante formas desconhecidas de
heterocedasticidade e autocorrelagdo nos
residuos, caracteristicas comuns em dados
macroeconémicos de  economias em
desenvolvimento como a de Angola. Para
ambos os procedimentos, a hipdtese nula
estabelece que a série possui raiz unitaria I(1).
A rejeicao de Ho a um nivel de significancia
de 5% indica que a variavel ¢ estaciondria em
nivel 1(0). Este mapeamento ¢ crucial, uma
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vez que o modelo ARDL (Bounds Test)
requer que nenhuma variavel seja integrada
de ordem 2 1(2).

Tabela n.® 2 - teste ADF (Adugmented Dickey-Fuller) e PP (Phillips-Perron) em nivel

ANGOLA Teste de Raiz Unitaria em Nivel
Variavel Teste Probabilidade Decisao Resultado
Linfla. ADE 0.1525 AH, Nio Estacionaria
PP 0.2428
Ldiv. API;F 8;2;; AHy Nio Estacionaria
ADF 0.9529 N L
Lcamb. PP 0.9608 AHy Nao Estacionaria
ADF 0.7425 N .
LBNA AHj Nao Estacionaria
PP 0.7631
LM, API;F ggzg; AHy Nio Estacionaria

Fonte: Elaboracao propria com base nos resultados fornecidos pelo Eviews 10.

Os resultados apresentados na tabela n.° 2
revelam que as séries em analise admitem raiz
unitria, ou seja, sdo ndo estacionarias. Nesta
conformidade, o préoximo passo sera a
realizagdo de testes fixos em variaveis
distintas. Vale realcar que a presenca de raizes
unitarias nas variaveis em nivel reflecte a
volatil da conjuntura
macroecondmica angolana no periodo 2010—
2025. O facto de séries como a Divida

natureza

Publica, Taxa de Cambio, Inflacdo, oferta de
moeda e a Taxa Bésica do BNA serem I(1)
sugere que choques exogenos, como as
oscilagdes no preco do barril de petroleo ou
as reformas cambiais de 2017, ndo sdo
meramente  transitorios; geram  efeitos
permanentes que alteram o patamar de
equilibrio das politicas fiscal e monetéria.

Tabela n.° 3- teste ADF (Augmented Dickey-Fuller) e PP (Phillips-Perron) em Primeira Diferenca

ANGOLA Teste de Raiz Unitaria em Primeira Diferenca

Variavel Teste Probabilidade Decisdo Resultado

Linfl ADF 0.0171 RH Estacionari

infla. ionari

a PP 0.0061 0 staclonaria
ADF 0.0404

Ldiv. PP 0.0409 RHo Estacionaria
ADF 0.0341

Lcamb. PP 0.0342 RHyp Estacionaria

LBNA ADF 0.0219 RH Estaciondri

ionari

PP 0.0024 0 staclonaria

ADF 0.0169 s,

LM, PP 0.0000 RHyp Estacionaria

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados fornecidos pelo Eviews 10.

Apos aplicagdo da primeira diferenca, as
séries temporais em andlise tornaram-se
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estacionarias, como se pode observar na

tabela n.° 3. A transformagao das séries por
meio da primeira diferenciacdo logaritmica
eliminou as tendéncias
resultando em séries estacionarias. Isto indica
que, embora os niveis absolutos da divida e
dos juros sejam instaveis, as respetivas taxas

estocasticas,

de variacdo mostram uma reversdao a média,
permitindo inferéncias estatisticas robustas
sobre a dinamica de curto prazo por meio do
Modelo de Correcc¢ao de Erros (ECM).

4.2 Teste de Cointegraciao

Teste de Fronteira (Bounds Test)

Apos a verificacdo da ordem de integracao
das variaveis, procedeu-se ao Teste de
Fronteira (Bounds Test) de cointegracao, no
ambito da metodologia ARDL. O objectivo
deste teste ¢ verificar a existéncia de uma
relacdo de equilibrio de longo prazo entre a
divida publica e as varidveis da politica

monetaria em Angola (inflagdo, taxa de

Tabela n.° 4 - Teste de Fronteira (Bounds Test)
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cambio, oferta de moeda e taxa basica do
BNA).

A base deste procedimento ¢ a estatistica F de
Wald, que testa a significancia conjunta dos
coeficientes das variaveis defasadas em nivel.
A hipétese nula (Ho) pressupoe a inexisténcia
de cointegracdo. A decisdo ¢ tomada com
base na comparagio da estatistica F
calculada com dois limites de valores
criticos, denominados limite inferior 1(0) ¢
limite superior I(1):

Se o valor da estatistica F for superior ao
limite 1(1),
presenga de uma relacdo de longo prazo
(cointegracao).

Se for inferior ao limite I(0), ndo se rejeita Ho,
o que indica auséncia de cointegragao.

Se o valor se situar entre os dois limites, o

rejeita-se Ho, confirmando a

resultado ¢ considerado inconclusivo.

ANGOLA Teste de Cointegragdo (Bounds Test)

Nivel
Modelo estimado F-statistic deIng I(0) Bound I(1) Bound Decisdo Resultado
10% 2.2 3.09
f(linfla/ldiv, lcamb, IBNA, 5% 2.56 3.49 RH, Cointegragio
9.028888
IMy) 2,5% 2.88 3.87
1% 3.29 4.37

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados fornecidos pelo Eviews 10.

fiscais e monetarias tendem a convergir para

Denota-se que os valores constantes na tabela

® 4 confirmam a existéncia de uma relagao
de equilibrio e de longo prazo (cointegracao)
entre as séries em estudo. A confirmacgao de
cointegragdo no contexto angolano sugere
que, apesar dos choques estruturais
observados entre 2010 e 2025, as variaveis

um equilibrio comum. Este resultado ¢ um
indicio econométrico de que a eficicia da
politica monetaria ¢ condicionada pela
trajectoria da divida publica, validando a
investigacdo sobre a possivel dominancia
fiscal no pais.

I e rasse a cire I 3 |

ALBA - ISFIC Research and Science Journal, 2026, 1(12), pp. 73-86. https.//alba.ac.mz/index.php/alba/issue/view/16


https://alba.ac.mz/index.php/alba/issue/view/16
mailto:albaisfic@gmail.com
mailto:alba@isfic.ac.mz

Jodo, A. P. P. (2026). Domindncia fiscal e sustentabilidade da divida publica em Angola: uma andlise da eficacia da
politica monetaria através de modelos econométricos dindmicos ARDL (2010-2025)

4.3 Teste de Causalidade

Causalidade de Granger

Ap6s a confirmagao da cointegracao, aplicou-
se o0 Teste de Causalidade de Granger para
identificar o sentido e a direc¢ao da influéncia
entre as variaveis. Fundamentalmente, o teste
baseia-se na premissa de que o futuro nao
pode causar o passado; portanto, se os valores
passados da Divida Publica ajudarem
significativamente a prever os valores actuais
da Inflagao ou da Taxa Basica do BNA, diz-
se que a Divida Publica Granger-causa a
Politica Monetaria.

No ambito desta investigagdo, o teste ¢
essencial para discernir entre dois regimes
econdmicos:

Dominancia Fiscal: quando a causalidade
decorre de forma unidirecional das varidveis

Tabela n.° 5 — Teste de Causalidade de Granger (com lag 2)

fiscais (Divida Publica) para as monetarias
(Inflagdo, Taxa Basica do BNA).
Dominancia  Monetaria: quando a
causalidade decorre das variaveis monetarias
(inflagdo, oferta monetaria e taxa basica do
BNA) em relagao as fiscais (Divida Publica),
indicando que o custo da divida ¢
determinado autonomamente pela autoridade
monetaria.

A hipoétese nula (Ho) do teste estabelece que a
variavel X ndo causa, no sentido de Granger,
a variavel Y. A rejeicdo de Ho (com um p-
valor inferior a 0.05) fornece evidéncias
estatisticas de que existe uma precedéncia
temporal e informativa entre as politicas
fiscal e monetaria em Angola.

VARIAVEIS PROBABILIDADE DECISAO RESULTADO
LCAMB. — LDIV. 0.0123 RHy Causalidade
LDIV. —» LCAMB. 0.0305 RHy Causalidade
LBNA. — LDIV 0.4023 AHy Nao Causalidade
LDIV. — LBNA 0.0031 RHy Causalidade
LM, — LBNA 0.0129 RHy Causalidade
LBNA — LM; 0.0336 RHy Causalidade

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados fornecidos pelo Eviews 10.

Os resultados do teste de causalidade de
Granger, sistematizados na Tabela n.° 5,
evidenciam uma causalidade unidirecional
no sentido da Divida Publica para a Taxa
Basica do BNA (LDIV. — LBNA). Este
achado comprova a hipotese de Dominancia
Fiscal, sugerindo que as pressdes de
financiamento do Estado angolano impdem
restricdes a autonomia da autoridade
monetaria, limitando a eficacia do BNA na
prossecu¢cdo da estabilidade de pregos de
forma independente.

Paralelamente, observa-se uma relacao de
causalidade bidirecional entre a Taxa de
Cambio e a Divida Publica (LCAMB. <
LDIV). Este fenomeno reflecte a
vulnerabilidade da divida angolana a choques
cambiais (dada a sua elevada componente
indexada ou externa), em que a
desvalorizacdo do Kwanza infla o stock da
divida, ao passo que o peso da divida
pressiona as reservas e a confianca na moeda
nacional. Por fim, verificou-se uma
interdependéncia (causalidade bilateral)
entre a Oferta de Moeda e a Taxa Basica
(LM2 <> LBNA), o que valida a existéncia de
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um mecanismo de transmissdo monetaria
operacional, embora condicionado pelo
cendrio fiscal anteriormente descrito.

4.4 Estimaciao do Modelo

Dinamica de longo prazo (Modelo Cointegrado)

Tabela n.° 6 — Resultados do Modelo ARDL (2,0, 1, 1, 1)
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Variavel Dependente: L(infla.)

Erro Prob- Durbin-
i4 i f i E istica- P . RZ- justado .
Variaveis coeficiente padrio statistica-t rob Ajustad Fisher Watson
];)INFLA - -1.514933 0.315656 -4.799312 0.0087
IE)INFLA - -1.488332 0.338463 -4.397330 0.0117
LDIV 1.993952 0.487886 4.086917 0.0150
LCAMB 2.581706 0.529398 4.876683 0.0082
I;)CAMB - -0.780558 0.368816 -2.116388 0.1018 0.940733 0.003943 2.113733
LBNA -1.688674 0.988565 -1.708207 0.1628
LBNA (-1) 5.930666 1.370106 4.328619 0.0124
LM2 -8.353340 1.610710 -5.186123 0.0066
LM2(-1) 1.280742 0.895181 1.430708 0.2258
C 83.05845 17.38598 4.777323 0.0088

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados fornecidos pelo Eviews 10.

Os resultados das estimagdes revelam uma
relacio  positiva e  estatisticamente
significativa entre a inflacio e os seus
determinantes fiscais e externos. As
elasticidades apuradas indicam que um
incremento de 1% no stock da divida
publica resulta num aumento de 1,99% na
taxa de inflagdo, ceteris paribus. Este achado
constitui uma evidéncia empirica robusta da
Dominancia Fiscal em Angola, sugerindo
que a trajectoria do endividamento publico
exerce uma pressao ascendente directa sobre

o nivel geral de pregos.

Adicionalmente, observa-se que a inflagdo
angolana apresenta uma sensibilidade ainda
mais acentuada a taxa de cimbio, com uma
elasticidade de 2,58%. Isto implica que
desvalorizagdes cambiais de 1% clevam a
inflacdo em 2,58%, evidenciando o elevado
grau de pass-through cambial numa
economia fortemente dependente  de
importagdes.

Em contrapartida, a relacdo negativa
observada entre a inflacdo ¢ a oferta de
moeda diverge dos postulados cléssicos da
Teoria Quantitativa da Moeda. Contudo, no
contexto especifico de Angola, este
fenémeno pode ser interpretado sob duas
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Oticas: primeiro, como reflexo da natureza de desinflagdo, invertendo a correlagao

reactiva e contraccionista da politica teorica convencional.
monetaria do BNA, que reduz a liquidez de
forma agressiva perante choques
inflaciondrios; e segundo, pela possibilidade
de que aumentos na massa monetaria (M2),
em periodos de estabilidade, coincidam com

momentos de maior confianga no Kwanza e

Dindmica de curto prazo (Modelo Corrector do Erro)

Tabela n.° 7 — Resultados do Modelo ARDL (2,0, 1, 1, 1)

Variavel Dependente: L(infla.)

Variaveis coeficiente rr? Estatistica-t Prob. R2. Ajustado Durbin-Watson
padrio

Il))()LINFLA - 1.488332 0.184016 8.088044 0.0013

D(LCAMB) 2.581706 0.264099 9.775517 0.0006 0.973480 5 843733

D(LBNA) -1.688674 0.433937 -3.891523 0.0177 ' ’

D(LM2) -8.353340 0.729342 -11.45326 0.0003

CointEq(-1)* -4.003266 0.362602 -11.04038 0.0004

Fonte: Elaborag@o propria com base nos resultados fornecidos pelo Eviews 10.

No que concerne a dindmica de curto prazo, o
coeficiente do Termo de Corre¢do de Erro
(ECTt.1) resultou em -4,003266, apresentando
o sinal negativo esperado e significancia
estatistica ao nivel de 1%. Do ponto de vista
macroecondmico, este resultado indica que
apenas 4% das distor¢des provocadas por
choques exdgenos na economia angolana sao
corrigidas a cada periodo (ano), conduzindo a
varidvel dependente de volta ao seu nivel de
equilibrio de longo prazo.

Esta velocidade de ajuste ¢ considerada
extremamente lenta, sugerindo uma elevada

4.5 Testes de Diagnostico

Tabela n.° 8— Testes de Diagnostico

persisténcia dos choques e uma rigidez
estrutural na economia de Angola. Tal
lentiddo implica que um desequilibrio gerado
por uma crise fiscal ou cambial levaria
aproximadamente 25 anos (1/0,04) para ser
totalmente dissipado. Em termos de politica
econdmica, este cenario revela um equilibrio
macroeconémico de recuperagdo fragil, em
que a eficicia da politica monetaria ¢
comprometida  pela  morosidade  dos
mecanismos de ajustamento automadtico do
mercado.

TESTES PROBABILIDADE  VALOR DE DW RESULTADO
Jarque-Bera 0.502562 Distribuicdo Normal dos Residuos
Durbin-Watson 2,1137 Auséncia de Autocorrelagdo
ARCH 0.0976 Auséncia de Heterocedasticidade

Fonte: Elaboragdo propria com base nos resultados fornecidos pelo Eviews 10.
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CONSIDERACOES
RECOMENDACOES
A presente investigagdo permitiu analisar a
complexa relagdao entre a politica fiscal e a
eficacia da politica monetaria em Angola no
periodo compreendido entre 2010 e 2025. Os
resultados obtidos através do modelo ARDL
e do teste de causalidade de Granger
oferecem uma visao clara sobre os desafios da
estabilidade macroecondmica no pais.

FINAIS E

A confirmacdo da cointegracdo entre as
variaveis em estudo demonstra que as esferas
fiscal e monetaria nao operam de forma
isolada; pelo contrario, convergem para um
equilibrio de longo prazo em que o
desempenho do Banco Nacional de Angola
(BNA) ¢ intrinsecamente condicionado pela
trajectoria da divida publica.

A evidéncia mais contundente deste estudo ¢
a confirmag¢ao da Dominéncia Fiscal. O teste
de Granger revelou uma causalidade
unidirecional da Divida Publica para a Taxa
Basica do BNA, enquanto as estimativas de
longo prazo mostraram que um incremento de
1% no stock da divida eleva a inflagdo em
1,99%. Este cenario ¢ agravado pela extrema
sensibilidade da economia ao cambio, com
um pass-through de 2,58%, o que evidencia
que a inflagdo em Angola ¢, em larga medida,
um fendémeno fiscal e cambial.

Os resultados aqui apresentados alinham-se
com as previsdes teoricas de Sargent e
Wallace (1981) na sua tese sobre "Aritmética
Monetaria Desagradavel”, na qual a auséncia
de disciplina fiscal forca a autoridade
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monetaria a acomodar as necessidades do
Tesouro, o que resulta em inflacdo.

A velocidade de ajustamento extremamente
lenta encontrada neste trabalho (apenas 4% ao
ano) ecoa as conclusdes de autores que
estudam economias rentistas dependentes do
petréleo. A persisténcia dos choques e a
morosidade na correc¢do dos desequilibrios
assemelham-se aos achados de estudos
anteriores sobre Angola, que apontam para
uma rigidez estrutural que limita a eficacia
das politicas conjunturais.

A relacdo negativa entre M2 (oferta da
moeda) e inflagdo, embora contraintuitiva,
encontra eco em discussdes contemporaneas
sobre a natureza endoégena da moeda em
paises com sistemas financeiros em
desenvolvimento, onde a politica monetaria €
predominantemente reactiva e focada na
estabilizacdo cambial como ancora nominal.

Em suma, a eficacia da politica monetaria
angolana ndo depende exclusivamente das
decisbes do BNA, mas sim de uma
coordenacgdo rigorosa com a politica fiscal. A
morosidade no retorno ao equilibrio (25 anos
para dissipar choques) sugere que Angola
vive num equilibrio macroecondémico fragil.

Assim sendo, para que a politica monetéria
recupere sua plena autonomia e eficécia, €
imperativo assegurar a sustentabilidade da
divida publica. Sem a consolidacdo fiscal e a
reducdo da vulnerabilidade cambial da
divida, o BNA continuard a operar sob o
fantasma da dominancia fiscal, em que os
instrumentos monetarios servem mais para
reagir a desequilibrios do que para ancorar, de
facto, as expectativas de inflagdo a longo
prazo.

I rde xasce a ciren I 35

ALBA - ISFIC Research and Science Journal, 2026, 1(12), pp. 73-86. https.//alba.ac.mz/index.php/alba/issue/view/16


https://alba.ac.mz/index.php/alba/issue/view/16
mailto:albaisfic@gmail.com
mailto:alba@isfic.ac.mz

Jodo, A. P. P. (2026). Domindncia fiscal e sustentabilidade da divida publica em Angola: uma andlise da eficacia da
politica monetaria através de modelos econométricos dindmicos ARDL (2010-2025)

Os resultados deste estudo, ao confirmarem a
Dominancia Fiscal ¢ a eclevada rigidez
estrutural da economia angolana, sugerem
que a eficacia da politica monetaria depende
de uma reforma profunda na coordenagao
entre 0 BNA ¢ o Ministério das Financas.

Nesta conformidade, considera-se
recomendavel a adop¢do das seguintes
medidas de politicas econdmicas:

Reforgar os mecanismos legais de forma que
a autonomia do BNA seja de juro e de facto,
permitindo que o BNA transite de uma
postura reactiva para uma postura proactiva,
focando na comunicacao clara de metas de
inflagdo de médio prazo para reduzir a
volatilidade;

Priorizar a emissdo da divida publica em
moeda nacional (Kwanza) com taxas fixas,
visando quebrar a causalidade bilateral entre
a taxa de cambio e a divida publica que infla
o stock de endividamento;

Implementar programas mais robustos
visando a diversificagdo da base produtiva,
reduzindo a dependéncia extrema de
importagdes de bens de consumo, o que
diminuiria a sensibilidade dos pregos internos
as variagdes cambiais.
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