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Apresentação 

 
É com muito prazer que o CINVESTEC apresenta o n.º 3 da Revista Científica 

Economicus. Este periódico tem uma periodicidade anual e, nesta edição, são 

apresentados oito artigos com enfoque em vários tópicos macroeconómicos. Todos os 

artigos tratam da economia nacional e recorrem a modelos quantitativos, exceto um, de 

carácter qualitativo, que faz uma resenha histórica sobre a inflação na perspetiva das 

diferentes escolas do pensamento económico. 

Temas como “A dinâmica macroeconómica da economia angolana”, “Resiliência 

económica: evidencias para as economias africanas”, “A Doença Holandesa em Angola” 

e “Avaliação de Impacto de uma Política Pública” são abordados nesta edição da revista. 

Esta revista nasce do desejo de estimular a escrita científica dentro da comunidade 

académica angolana. Estamos cientes de que ainda há muito a ser feito para incentivar a 

prática da escrita rigorosa nas nossas instituições de ensino — os apoios insuficientes, o 

acesso limitado à bibliografia e a fraca formação técnica e metodológica dificultam a 

difusão da escrita científica. No entanto, enquanto centro de pesquisa, entendemos que é 

preferível fazer alguma coisa do que ficarmos parados à espera que as condições ideais 

surjam. Como diz o velho adágio, “o caminho faz-se caminhando”, e vamos aprendendo 

e melhorando ao longo do processo. 

 

 

Bernardo Vaz 

Pesquisador do CINVESTEC  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

ÍNDICE 

 
Apresentação 

 

       Análise da inflação subjacente em Angola                                                             1 

       Mateus Maquiadi 

 

       Uma análise da Dinâmica Macroeconómica de Angola                                      13 

       Paulo Vica 

 

       Resiliência económica: Evidências para as economias africanas                       26  

       Nerhum Laurindo Adriano Sandambi 

 

       Análise e previsão da Variação Homóloga de Índice de preço                           45 

       Bernardo Vaz 

 

       A Doença Holandesa em Angola: Mitos e Realidades à Luz dos Dados            60 

       Demilson Tomé 

 

       Avaliação de Impacto de uma Política Pública                                                    76 

       Paulo Vica 

 

       Perspectivas históricas sobre a inflação                                                                91 

       Bernardo Vaz 

 

       Dinâmica do Setor Petrolífero Angolano                                                            104 

       Demilson Tomé 

        

 



1 
 

Análise da inflação subjacente em Angola: uma 

abordagem baseada na combinação da análise de 

componentes principais (PCA) e do filtro gaussiano 

 

 

 

Resumo 

Este estudo explora uma metodologia inovadora para a estimação da inflação 

subjacente em Angola, utilizando uma combinação da Análise de Componentes 

Principais (PCA) e um filtro Gaussiano. O PCA identifica o primeiro componente principal 

(PC1) como proxy da inflação subjacente, enquanto o filtro Gaussiano suaviza flutuações 

de alta frequência, preservando as tendências principais. Os resultados mostram que o 

PC1 explica aproximadamente 65,87% da variância da inflação geral. Contudo, sua 

volatilidade inicial era superior à da inflação geral, o que justificou a aplicação do filtro 

Gaussiano. Após a suavização, o PC1 apresentou uma redução de 5,45% na volatilidade, 

mantendo um R2 elevado de 65,69%, indicando que a relação com a inflação geral foi 

preservada. Essa metodologia proporciona um proxy confiável e estável para a inflação 

subjacente, oferecendo informações valiosas para os formuladores de políticas em 

Angola, cuja economia é altamente sensível a choques externos. A combinação do PCA 

com a suavização Gaussiana demonstra ser uma abordagem robusta para a estimação 

da inflação subjacente, com potencial de aplicação em outras economias emergentes. 

Palavras-chave: Inflação subjacente, PCA, filtro gaussiano, volatilidade, política 

monetária 

 

1. Introdução 

A inflação subjacente é amplamente reconhecida como um indicador crucial para a 
formulação de políticas monetárias, pois permite isolar as tendências de longo prazo da 
inflação ao remover os efeitos de choques transitórios ou de curto prazo. Em economias 
como a de Angola, onde os preços são frequentemente influenciados por factores externos, 
como a volatilidade nos preços de commodities e flutuações cambiais, entender e medir a 
inflação subjacente se torna ainda mais relevante. Este estudo aborda uma lacuna 
importante ao propor a construção de um indicador de inflação subjacente para Angola 
utilizando a Análise de Componentes Principais, uma técnica de aprendizado estatístico não 
supervisionado que permite capturar as principais dinâmicas por trás da inflação. 

A relevância deste estudo reside em vários aspectos. Primeiro, contribui para o 
entendimento aprofundado das dinâmicas inflacionárias em Angola; Segundo, a utilização 
do PCA oferece uma abordagem quantitativa inovadora, permitindo a identificação das 
categorias mais relevantes do Índice de Preços ao Consumidor (IPC) que influenciam a 
inflação. Isso é particularmente importante em contextos de economias emergentes, onde 
dados económicos podem ser limitados e sujeitos a flutuações significativas. Além disso, o 

Mateus Maquiadi                         

Dezembro, 2024 
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desenvolvimento de um indicador de inflação subjacente baseado no PCA pode fornecer ao 
Banco Nacional de Angola um instrumento valioso para monitorar a evolução dos preços e 
tomar decisões monetárias mais informadas. Este indicador pode ajudar a diferenciar entre 
flutuações temporárias e pressões inflacionárias estruturais, permitindo ajustes mais 
precisos na política monetária para alcançar a estabilidade económica. 

Por fim, ao avaliar a eficácia do indicador de inflação subjacente e explorar suas implicações 
para a política monetária, este estudo oferece insights prácticos para o desenho de políticas 
públicas em Angola e, potencialmente, em outros países com características económicas 
semelhantes. A aplicação do PCA para este fim demonstra a relevância da análise estatística 
avançada como ferramenta para enfrentar desafios económicos complexos, tornando este 
trabalho uma contribuição relevante tanto para a academia quanto para o campo da 
formulação de política económica. 

1.1 Research objectives 

O objectivo principal deste trabalho é desenvolver um indicador de inflação subjacente para 

Angola com base na combinação do PCA e do filtro Gaussiano. Os objectivos específicos da 

pesquisa são: 

▪ Identificar e selecionar variáveis relevantes que compõem o IPC da Angola; 

▪ Aplicar o método PCA para extrair a primeira componente principal como proxy da 

inflação subjacente; 

▪ Comparar o indicador de inflação subjacente com a inflação geral e avaliar sua 

qualidade; 

▪ Suavizar o PC1 por meio do filtro Gaussiano e compará-lo novamente com a inflação 

geral. 

 

1.2 Questões de pesquisa 

Este trabalho busca responder às seguintes perguntas de pesquisa: 

▪ Quais categorias do IPC de Angola possuem maior relevância na explicação das 

dinâmicas da inflação subjacente? 

▪ Como o PCA pode ser utilizada para construir um indicador confiável de inflação 

subjacente em Angola? 

▪ O indicador de inflação subjacente baseado no PCA captura de maneira eficaz as 

tendências de longo prazo da inflação em Angola, quando comparado à inflação 

geral? 

 

1.3 Escopo do estudo 

Este trabalho se concentra na análise da inflação homóloga em Angola, abrangendo o 

período de Janeiro de 2015 a Novembro de 2024. O estudo limita-se a explorar a aplicação 

do PCA para identificar os componentes principais que serão usados como indicadores de 

inflação subjacente. 
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2. Revisão de literarutra  
 

2.1 Revisão de literatura teórica 

A inflação subjacente, é um conceito amplamente utilizado em economia para medir as 

tendências de longo prazo no comportamento dos preços, eliminando os efeitos de choques 

transitórios ou de curto prazo que podem distorcer a inflação geral. Este conceito 

desempenha um papel central na formulação de políticas monetárias, pois fornece aos 

bancos centrais uma base mais estável para a tomada de decisões. 

De acordo com Quah e Vahey (1995), a inflação subjacente pode ser definida como o 

componente persistente da inflação, refletindo tendências de preços que não são 

influenciadas por factores voláteis, como mudanças nos preços de alimentos e energia. Essa 

medida busca capturar a "tendência verdadeira" da inflação, permitindo que os 

formuladores de políticas se concentrem em variáveis macroeconómicas fundamentais, em 

vez de oscilações temporárias. 

O principal objectivo da inflação subjacente é auxiliar os bancos centrais a identificar se as 

mudanças nos preços são transitórias ou indicam uma tendência mais duradoura. Isso é 

crucial para evitar políticas monetárias pró-cíclicas, que podem exacerbar choques 

temporários (Mankiw, 2020). 

2.1.1 Metodologias para medir a inflação subjacente 

A literatura propõe diferentes abordagens para medir a inflação subjacente, com base em 

conceitos teóricos e métodos empíricos. As principais metodologias incluem: 

▪ Exclusão de itens voláteis: uma das abordagens mais comuns é excluir categorias 
de preços altamente voláteis, como alimentos frescos e combustíveis. Essa 
metodologia é amplamente utilizada devido à sua simplicidade, mas pode não 
capturar adequadamente a dinâmica inflacionária subjacente (Cristadoro et al., 
2005); 
 

▪ Filtros estatísticos: métodos como o filtro de Kalman e Hodrick-Prescott são 
frequentemente utilizados para separar a componente cíclica da componente de 
tendência dos índices de preços (Sbordone & Tambalotti, 2014). 
 

▪ Análise de Componentes Principais (PCA): de acordo com estudos como Quah e 
Vahey (1995), o PCA é uma abordagem robusta, pois identifica a inflação subjacente 
com base nas tendências comuns a várias categorias de preços. Este método utiliza 
técnicas estatísticas para eliminar ruídos idiossincráticos e captar os factores 
predominantes que impulsionam a inflação. 

 
▪ Modelos de factores dinâmicos: Cristadoro et al. (2005) propuseram um modelo de 

factores dinâmicos para medir a inflação subjacente na zona do euro, extraindo a 
componente comum da headline inflação e desconsiderando choques específicos 
de curto prazo. 

A revisão da literatura sugere que a inflação subjacente é um conceito indispensável para a 

formulação de políticas monetárias eficazes, pois permite aos bancos centrais distinguir 

entre choques temporários e tendências de preços de longo prazo. Entre as diversas 

metodologias, a Análise de Componentes Principais destaca-se como uma abordagem 
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quantitativa robusta, capaz de lidar com a complexidade e a volatilidade de economias 

emergentes. 

2.2 Revisão de literatura empírica  

A utilização do PCA para construção de indicadores de inflação subjacente tem sido 

explorada em diversas pesquisas internacionais. Esses estudos buscaram desenvolver 

métodos quantitativos que permitam isolar as tendências de longo prazo da inflação, 

excluindo componentes transitórios ou voláteis. A seguir, são apresentados os principais 

trabalhos relacionados, suas metodologias e conclusões. 

2.2.1 Using the First Principal Component as a Core Inflation Indicator 

▪ Autores: José Ferreira Machado, Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves, 

Afonso Gonçalves da Silva. 

▪ Objetivo: Investigar as consequências da não estacionariedade em dados utilizados 

no PCA e propor transformações que gerem séries mais suaves para o cálculo da 

inflação subjacente. 

▪ Metodologia: O estudo aplicou o PCA a dados desagregados do Índice de Preços ao 

Consumidor para extrair a primeira componente principal como proxy da inflação 

subjacente. Além disso, introduziu um modelo teórico que interpreta a inflação 

subjacente como uma tendência estocástica comum. 

▪ Resultados e conclusões: O indicador baseado na primeira componente principal 

apresentou capacidade de capturar as tendências de longo prazo da inflação, 

excluindo a volatilidade de componentes como alimentos frescos e energia. O 

estudo demonstrou a utilidade do PCA para mensurar a inflação subjacente em 

economias onde choques transitórios afetam significativamente os preços. 

2.2.2 On the Use of the First Principal Component as a Core Inflation Indicator 

▪ Autor: José R. Maria. 

▪ Objetivo: Avaliar a eficácia da primeira componente principal extraída de taxas de 

variação anual padronizadas de itens do IPC como indicador de inflação subjacente. 

▪ Metodologia: A pesquisa confrontou diferentes transformações lineares dos dados 

originais e explorou as contribuições das demais componentes principais. 

▪ Resultados e conclusões: A primeira componente principal provou ser uma opção 

robusta para capturar as tendências da inflação, enquanto as demais componentes 

explicavam variações idiossincráticas. A metodologia mostrou-se eficaz, 

especialmente em contextos de alta volatilidade económica 

2.2.3 Constructing and Evaluating Core Inflation Measures from Component Prices 

▪ Autores: Jeremy M. Piger, Robert H. Rasche. 

▪ Objetivo: Avaliar diferentes medidas de inflação subjacente e identificar aquela com 

maior capacidade de previsão da inflação geral. 
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▪ Metodologia: Foram analisados métodos baseados no PCA e outras técnicas 

aplicadas ao Índice de Preços de Despesas de Consumo Pessoal (PCE). O estudo 

comparou indicadores gerados a partir de diferentes conjuntos de variáveis. 

▪ Resultados e conclusões: O PCA mostrou-se eficiente em capturar tendências 

inflacionárias subjacentes. No entanto, os autores destacaram a importância de 

selecionar variáveis que maximizem a previsibilidade da inflação geral. 

2.2.4 Macroeconomic Factors for Inflation in Argentina (2013-2019) 

▪ Autor: Manuel Lopez Galvan. 

▪ Objetivo: Identificar os factores macroeconómicos mais relevantes para a condução 

da inflação na Argentina entre 2013 e 2019. 

▪ Metodologia: Aplicou-se a análise de factores e o PCA para resumir um conjunto de 

variáveis macroeconômicas em poucos componentes principais, que foram então 

analisados em relação à inflação. 

▪ Resultados e conclusões: O estudo demonstrou que factores como crescimento 

monetário, taxa de câmbio e expectativas de inflação foram cruciais para a dinâmica 

inflacionária. O uso do PCA foi fundamental para identificar padrões subjacentes em 

um contexto económico volátil. 

Os estudos revisados demonstram que a Análise de Componentes Principais é uma 

abordagem robusta para construção de indicadores de inflação subjacente, particularmente 

em economias expostas a choques externos e volatilidades de curto prazo. Além disso, os 

resultados sugerem que a eficácia do PCA depende da escolha adequada das variáveis 

analisadas e da abordagem estatística utilizada. Esses trabalhos fornecem uma base sólida 

para aplicação do PCA em Angola, considerando suas particularidades económicas. 

3. Metodologia  

O PCA é uma técnica estatística amplamente utilizada para redução de dimensionalidade 

em dados multivariados. No contexto desta pesquisa, o PCA foi aplicado para desenvolver 

um indicador de inflação subjacente para Angola, utilizando informações do IPC 

desagregado. Essa abordagem permitiu identificar os factores predominantes que explicam 

as dinâmicas de preços, excluindo variações transitórias e ruídos. 

Definição do conjunto de dados: 

𝑋 = [

𝑥11 ⋯ 𝑥1𝑝

⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑛1 ⋯ 𝑥𝑛𝑝

] , 𝑋 ∈ ℝ𝑛𝑥𝑝 

▪ n: número de observações. 

▪ p: número de variáveis. 

Centralização das variáveis: antes de aplicar o PCA, todas as variáveis foram padronizadas 

subtraindo-se a média e dividindo-se pelo desvio padrão. Este procedimento foi adoptado 

para garantir que as variáveis estivessem na mesma escala, evitando que aquelas com maior 

magnitude dominassem os resultados da análise. 

Para cada variável j, centraliza-se subtraindo a média: 
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𝑋𝑖𝑗̃ = 𝑋𝑖𝑗 − 𝜇𝑗 , 𝜇𝑗 =
1

𝑛
∑ 𝑋𝑖𝑗

𝑛

𝑖=1

  

A primeira combinação linear dos dados centralizados que maximiza a variância é: 

𝑍1 =  ∅11𝑋1 + ∅12𝑋2 + ⋯ + ∅1𝑝𝑋𝑝 

onde  ∅1𝑗  são os coeficientes (loadings). Os loadings são normalizados para garantir que: 

∑ ∅2
1𝑗 = 1

𝑝

𝑗=1

 

A variância de 𝑍1 é maximizada resolvendo: 

max
∅11,….∅1𝑝

1

𝑛
∑ (∑ ∅1𝑗

𝑝

𝑗=1

𝑋̃𝑖𝑗)

2

,    𝑠𝑢𝑗𝑒𝑖𝑡𝑜 𝑎   

𝑛

𝑖=1

∑ ∅2
1𝑗 = 1

𝑝

𝑗=1

 

A maximização da variância corresponde à solução do problema de autovalores para a 

matriz de covariância S: 

𝑆 =  
1

𝑛 − 1
𝑋̃𝑇𝑋̃ 

𝑆𝑣𝑘 = 𝜆𝑘𝑣𝑘,   𝜆1 ≥  𝜆2 ≥ ⋯ ≥ 𝜆𝑝 

▪ 𝜆𝑘: variancia explicada pelo componente k; 

▪ 𝑣𝑘: vector loading associado ao componente k. 

Os componentes principais são calculados projetando os dados nos autovectores: 

𝑍𝑘 =  𝑋𝑣𝑘,     𝑘 = 1, … . , 𝑝 

A proporção da variância explicada pelo k-ésimo componente é: 

Proporcão da Variância Explicada =  
𝜆𝑘

∑ 𝜆𝑖
𝑝
𝑖=1

 

A selacção de um subconjunto m de componentes principais que explique a maior parte da 

variância acumulada é dada por: 

Proporcão da Variância Acumulada =  ∑
𝜆𝑘

∑ 𝜆𝑖
𝑝
𝑖=1

𝑚

𝑘=1

 

Componentes adicionais são construídos garantindo que sejam ortogonais aos 

componentes anteriores: 

∑ 𝑍1𝑖

𝑛

𝑖=1

𝑍2𝑖 = 0 

Suavização com Filtro Gaussiano: a suavização do PC1 utilizando o filtro gaussiano envolve 

aplicar uma convolução do sinal original com uma função de peso baseada na distribuição 

gaussiana.  



7 
 

Denotamos o sinal original do PC1 por: 𝑃𝐶1 =  {𝑃𝐶1(𝑡)}𝑡=1
𝑛 , 𝑡 = 1, 2, . . . .  , 𝑛 onde t 

representa o índice temporal. A janela de suavização do filtro gaussiano é definida pela 

função de densidade da distribuição normal: 

𝜔(𝜏) =
1

√2𝜋𝜎
ℯ

𝜏2

2𝜎2 

onde: 

▪ 𝜔(𝜏): peso associado ao deslocamento τ em relação ao ponto central; 

▪ σ: desvio padrão, que controla o grau de suavidade (quanto maior σ, mais suave o 

sinal), 

▪ τ: índice de deslocamento da janela (−𝑘 ≤ 𝜏 ≤ 𝑘) 

Para garantir que os pesos somem 1 (preservando a escala do sinal), os pesos 𝜔(𝜏) são 

normalizados: 

∑ 𝜔(𝜏)

𝑘

𝑡=−𝑘

= 1 

A suavização do PC1 é realizada aplicando o filtro aos dados originais por meio de 

convolução: 

PC1suavizado(t) =  ∑ 𝜔(𝜏)

𝑘

𝑡=−𝑘

∗ 𝑃𝐶1(𝑡 + 𝜏) 

Onde: 

▪ 𝑃𝐶1(𝑡 + 𝜏) é o valor do sinal deslocado em τ; 

▪ k: tamanho da janela de suavização (determinado com base em σ). 

Após a aplicação do filtro, o PC1 suavizado é: PC1suavizado =   {PC1suavizado(t)}t=1
n  que 

representa o sinal original filtrado, com flutuações de alta frequência reduzidas. 

 

3.1 Fonte de dados e tratamento dos dados 

Trabalhou-se com dados da inflação mensal do Instituto Nacional de Estatística de Angola. 

Usou-se dados a partir de Janeiro de 2015 até Novembro de 2024, o que perfaz uma amostra 

total de cerca de 119 meses. 

As variáveis selecionadas para o cálculo do PCA incluíam inicialmente categorias do IPC da 

economia angolana como “Alimentação e bebidas não alcoólicas”, “Bebidas alcoólicas e 

tabaco”, “Vestuário e calçado”, “Habitação, água, electricidade e combustíveis”, 

“Mobiliário, equipamento doméstico e manutenção”, “Saúde”, “Transportes”, 

“Comunicações”, “Lazer, recreação e cultura”, “Educação”, “Hotéis, cafés e restaurantes”, 

“Bens e serviços diversos”. Antes da aplicação do PCA, analisou-se a volatilidade de cada 

variável e concluiu-se que variáveis como “Educação”, “Habitação, água, electricidade e 

combustíveis”, “Comunicações”, “Lazer, recreação e cultura”, “Transportes” tinham alta 

volatilidade. Como variáveis mais voláteis podem introduzir ruído em modelos que buscam 

identificar tendências subjacentes, como a inflação subjacente, removeu-se. 
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Todo o processo de implementação computacional do PCA foi feito usando o Python.  

3.2 Validação do PC1 e do PC1 suavizado 

Para avaliar a qualidade do indicador de inflação subjacente gerado pelo PC1 e pelo PC1 

suavizado, foram realizadas as seguintes análises: 

▪ Análise de correlação entre o PC1 e a inflação geral; 

▪ Foi aplicado o teste de cointegração de Johansen para identificar a existência de 

uma relação de longo prazo entre o PC1 e a inflação geral; 

▪ Foi examinada a suavidade do PCA1, considerando que indicadores de inflação 

subjacente devem ser menos voláteis do que a inflação geral. 

A aplicação do PCA com recurso ao filtro Gaussiano nesta pesquisa permitiu a construção 

de um indicador relevante para a inflação subjacente em Angola.  

4. Resultados e discussão 

Os loadings dos componentes principais (PC1 e PC2) para as variáveis indicam como cada 

variável contribui para a formação desses componentes. Podemos visualizar isso na tabela 

abaixo. 

 

Para o PC1 as maiores contribuições são da categoria “Bens e serviços diversos” (0.4065), 

“Hotéis, cafés e restaurantes” (0.4008) e “Saude” (0.3916). Isso sugere que o PC1 está 

capturando uma dimensão relacionada ao consumo de bens e serviços diversificados e 

saúde, áreas que podem ser menos voláteis em relação a choques externos específicos. Aqui 

o PC1 pode representar os padrões gerais de consumo e serviços, capturando os 

movimentos amplos desses sectores na inflação. Ele o principal componente que pode estar 

relacionado com a inflação subjacente, pois exclui ruídos específicos relacionados a variáveis 

menos significativas. 

No PC2 as maiores contribuições positivas são das categorias “Roupas e calçados” (0,5035) 

e “Móveis, Equipamentos domésticos e manutenção” (0,4582). PC2 parece capturar uma 

dimensão que diferencia categorias como vestuário e equipamento doméstico de categorias 

mais essenciais, como alimentos e bebidas não alcoólicas. Ele pode representar flutuações 

específicas entre bens essenciais e não essenciais, não sendo directamente útil como um 

proxy para inflação subjacente, mas útil para entender dinâmicas específicas. 

O PC1 é um componente mais geral, com contribuições positivas amplas e mais equilibradas. 

Nesse caso mais adequado como proxy para inflação subjacente. O PC2 captura contrastes 

específicos entre categorias (essenciais vs. não essenciais). Pode ser usado para estudos 

detalhados de desequilíbrios sectoriais, mas não é ideal como um indicador geral de 

inflação. 

Variables PC1 PC2 PC3 PC4 PC5 PC6 PC7

Food and non-alcoholic beverages 0,3384 -0,6251 0,0435 -0,3396 -0,0855 -0,6031 0,0804

Alcoholic beverages and tobacco 0,3920 -0,0245 0,5770 0,4087 -0,2047 0,1563 0,5286

Clothing and footwear 0,3438 0,5035 -0,4816 -0,1663 -0,5200 -0,1591 0,2661

Furniture, Household equipment and maintenance 0,3638 0,4582 0,5025 -0,1880 0,0555 -0,2121 -0,5673

Health 0,3916 -0,2026 -0,3574 0,6889 -0,0417 -0,0377 -0,4474

Hotels, cafes and restaurants 0,4008 -0,2743 -0,0680 -0,4214 -0,1129 0,7348 -0,1710

Miscellaneous goods and services 0,4065 0,1701 -0,2200 -0,0495 0,8141 -0,0112 0,3034
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No gráfico de barra abaixo, consegue-se ver que o PC1 explica a maior parte da variabilidade 

nos dados, reflectindo sua capacidade de capturar padrões globais ou tendências 

subjacentes. Isso sugere que o PC1 é o componente mais relevante para entender a 

estrutura geral dos dados.  

A contribuição de cada 

componente adicional 

diminui rapidamente 

após o PC1. Isso é típico 

em conjuntos de dados 

onde algumas dimensões 

(variáveis) capturam a 

maior parte da 

informação.  

Com base no gráfico, os 

dois primeiros 

componentes principais explicam uma fracção significativa da variância. Assim, eles podem 

ser usados para reduzir a dimensionalidade sem perder muita informação. 

4.1 Avaliando a qualidade do PC1 como indicador de core inflation 

 

No gráfico vê-se que o PC1 

acompanha razoavelmente 

a tendência da inflação 

geral, indicando que ele 

pode capturar alguns dos 

padrões subjacentes. No 

entanto, há discrepâncias 

em momentos específicos, 

sugerindo que o PC1 pode 

não ser um indicador 

perfeito sem ajustes 

adicionais. 

O R² indica que cerca de 

65.87% da variância da 

inflação geral é explicada 

pelo PC1. Embora esse valor 

seja moderado, ele sugere 

que o PC1 capta uma parte 

significativa da dinâmica da 

inflação geral, mas não 

completamente. O erro 

quadrático médio (MSE) é 

extremamente baixo, indicando que as diferenças absolutas entre os valores do PC1 e da 

inflação geral são pequenas.  

Metrics Value

R-Squared 0,6587

Mean Squared Error 0,0000

Standard Deviation of PC1 0,0074

Standard Deviation of Inflation 0,0069

Smoothness Ratio (PC1/Inflation) 1,0665

Cointegration Test Statistic -2,8866

Cointegration P-valeu 0,1397

Critical Values (1%, 5%, 10%) [-3,99166, -3,38884, 3,0806]

Quality result and cointegration of PC1
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O desvio padrão do PC1 é maior que o da inflação geral, o que indica que ele ainda é um 

pouco mais volátil e poderia ser suavizado para se aproximar mais da inflação subjacente. 

Smoothness Ratio (PC1/Inflation) mostra que o PC1 é cerca de 6.65% mais volátil do que a 

inflação geral, o que pode limitar sua utilidade como indicador ideal de inflação subjacente.  

O valor do teste de cointegração indica a força da relação de longo prazo entre o PC1 e a 

inflação geral. Este resultado sugere que há uma conexão estável entre as séries. 

Baseado nesses indicadores de qualidade, podemos concluir que o PC1 é um moderado 

indicador de inflação subjacente: 

▪ Ele captura boa parte da variação da inflação geral. 

▪ No entanto, sua maior volatilidade e menor suavidade indicam que ajustes 

adicionais como suavização podem ser necessários para torná-lo mais confiável. 

▪ O teste de cointegração sugere que há uma relação de longo prazo entre o PC1 e a 

inflação geral, o que é um bom indicativo de sua utilidade como proxy. 

 

4.2 Suavizando o PC1 com o Gaussian Smoothed  

 

O filtro Gaussiano reduziu as 

flutuações no PC1, tornando-o 

mais alinhado às tendências 

gerais da inflação headline. 

Essa suavização melhora a 

adequação do PC1 como proxy 

para a inflação subjacente. 

O PC1 suavizado acompanha 

bem as tendências da inflação 

geral, indicando que pode ser 

usado para capturar padrões 

subjacentes, embora ainda 

possa haver pequenos desvios 

em alguns períodos. 

4.2.1 Avaliação da qualidade do PC1 suavizado  

O erro quadrático médio 

(MSE) é muito baixo, 

indicando que as diferenças 

absolutas entre o PC1 

suavizado e a inflação geral 

são pequenas. Isso reforça 

que o filtro gaussiano ajudou 

a manter o alinhamento entre 

o PC1 e a inflação geral. 

O desvio padrão do PC1 suavizado é menor do que o do PC1 original, mostrando que o filtro 

gaussiano foi eficaz na redução das flutuações. Este valor está muito próximo do desvio 

padrão da inflação geral, o que é um bom indicativo de suavidade. O desvio padrão da 

Metrics Value

R-Squared 0,6569

Mean Squared Error 1.6e-05

Standard Deviation of Smoothed PC1 0,0065

Standard Deviation of Inflation 0,0069

Smoothness Ratio (Smoothed PC1/Inflation) 0,9455

Gaussian- Smoothed PC1 Quality Results
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inflação geral é ligeiramente maior que o do PC1 suavizado, indicando que a suavidade do 

PC1 está alinhada com os níveis da inflação geral. 

O PC1 suavizado pelo filtro gaussiano é 5.45% menos volátil do que a inflação geral. Este é 

um resultado importante, pois um bom indicador de inflação subjacente deve ser suavizado 

sem perder a relação com os dados observados. 

Nesse caso, o PC1 suavizado pelo filtro gaussiano é um indicador mais adequado para a 

inflação subjacente do que o PC1 original: 

▪ Ele reduziu a volatilidade, tornando-se mais suave do que a inflação geral. 

▪ Manteve uma boa correlação com a inflação geral (alto R²). 

▪ O erro médio quadrático baixo reforça sua proximidade com a inflação geral. 

O filtro gaussiano pode ser utilizado para ajustar o PC1 em aplicações prácticas, 

especialmente onde é necessário capturar tendências de longo prazo. 

5. Conclusão  

O PCA é uma ferramenta eficaz para capturar padrões subjacentes na inflação de Angola, 

mas os resultados mostram que ele precisa de ajustes para ser usado diretamente como 

proxy da inflação subjacente. 

A aplicação do filtro gaussiano melhora significativamente a suavidade do PC1, tornando-o 

mais adequado para capturar tendências subjacentes e para uso como indicador práctico da 

inflação subjacente. Nesse caso, O PC1 suavizado pelo filtro gaussiano pode ser utilizado 

como um indicador confiável de inflação subjacente, auxiliando formuladores de política 

monetária e pesquisadores a monitorar tendências mais estáveis no comportamento dos 

preços em Angola. Além do uso do PCA outras metodologias podem ser adaptadas para 

estimar a inflação subjacente. A escolha da técnica depende do objetivo específico e dos 

dados disponíveis. A PCA é uma abordagem robusta para analisar a inflação subjacente, mas 

complementar com outras técnicas é essencial para melhorar a estimativa da inflação 

subjacente para Angola. 
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Resumo 

  

Este estudo investiga a dinâmica macroeconómica de Angola entre 1997 e 2023, com 

ênfase na interação entre o saldo fiscal primário, as contas externas e a capacidade de 

sustentação da dívida externa. A partir de um modelo econométrico robusto por MQO, 

os resultados confirmam a presença de déficits gêmeos, onde o saldo primário negativo 

(β = -1, p<0.01) se correlaciona fortemente com o déficit externo, amplificado pela 

flutuação da conta corrente (β = -2,88, p<0.01). O serviço da dívida apresenta uma 

influência direta e estatisticamente significativa sobre a necessidade de financiamento 

externo (β = 4,61, p<0.01), sugerindo que o custo da dívida encarece ainda mais a 

sustentabilidade fiscal. O estudo conclui que Angola enfrenta restrições serias face as suas 

obrigações internacionais sem ajustes estruturais profundos. A modelagem sugere que um 

ajuste fiscal gradual, aliado à diversificação económica, poderia reduzir a pressão sobre 

as reservas internacionais e criar espaço para um crescimento mais sustentável e menos 

vulnerável aos ciclos das commodities. 

 

Palavras-chave: Necessidade de financiamento; Déficits gêmeos, Sustentabilidade 

fiscal, Economia angolana; Déficit Fiscal; Angola; MQO-Robusto.  
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1.Crescimento Econômico Concentrado pelas Exportações de Commodities  

O debate em torno do crescimento económico sustentável tem estado cada vez mais 

presente no exercício governativo de vários países, sobretudo, africanos. Um crescimento 

sustentável e equilibrado proporciona maiores chances de uma nação almejar o 

desenvolvimento. As abordagens sobre crescimento económico, por via da expansão das 

exportações [Smith (1776); Ricardo (1817); Lamfalussy (1963); Beckerman (1965); e 

Kaldor (1965)], advogam uma maior produtividade na economia baseada na 

competitividade que atrai mais investimentos externos e acelera o processo de 

diversificação da estrutura produtiva do país, assegurando deste modo um crescimento 

mais rápido do PIB per capita. Neste contexto, um crescimento mais rápido e 

diversificado das exportações, se traduz numa rápida formação do capital que assegura o 

rápido crescimento da economia.  

 

Todavia, outras teses [Thirlwall (1979); Dani Rodrik (1992); Hausmann (2005); Hidalgo 

at al (2007); e Haussman e Hidalgo (2009)] identificam que a relação positiva não poderá 

não se verificar no longo prazo quando o país exporta produtos de baixa complexidade 

econômica, antes pelo contrário, resulta no efeito o posto. Além de que, se a elasticidade 

– renda das exportações forem menores do que a elasticidade – renda das importações, 

gera desequilíbrios na balança de pagamento e aumenta a necessidade de financiamento 

externo, conforme Thirlwall e Hussain (1982).   

 

Sob esta perspectiva, os países que adotam políticas de fomento à produção têm um efeito 

similar na produtividade dessa atividade económica. Esta tese é conhecida como “Lei de 

Verdoorn (1949)”, conforme abaixo: 

 

𝚫𝐥𝐧𝐏 = 𝛃₀ +  𝛃₁𝚫𝐥𝐧𝐘                                                                                           (1) 

 

Sendo: 

P: produtividade dos trabalhadores industriais;  
β₀  e β₁ ∶  as sensibilidade; e  

Y: produção industrial. 
 

Os países ricos em recursos naturais, mormente, possuem sua estrutura económica 

concentrada e são mais suscetíveis aos efeitos da oscilação do preço, o que provavelmente 

gera instabilidade económica. Ademais, apesar da importância estratégica de certos 

recursos naturais, como é o caso do petróleo, no seu estado natural agregam menos valor 

a economia local, em função da sua baixa integração na cadeia produtiva.  

 

Angola tem sofrido da armadilha da "ilusão de crescimento económico" baseada na 

concentração de exportações de commodities, produtos de baixa integração produtiva. A 

volatilidade do preço do principal produto que explica o crescimento da economia, tem 

agravado cada vez mais os indicadores económicos do país. As contas externas têm 

apresentado sucessivos desajustes1, nomeadamente, em serviços (-294 mil milhões de 

dólares norte-americanos); rendimentos (-168 mil milhões de dólares norte-americanos), 

e de capital e financeira (31 mil milhões de dólares norte-americanos). Estes factos 

estilizados têm custos elevados para população e explica a armadilha do crescimento 

instável e desequilibrados pelo qual o país vem enfrentado, a décadas, originando em 

 
1 BNA/2023 
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‘duplos déficits’ 

 

O presente estudo visa expor alguns dilemas da política económica angolana por via de 

um simulacro que tenta equalizar a realidade da dinâmica económica e suas perspectivas. 

2. Stop and go da Economia Angolana e os Choques externos  

Historicamente, Angola vê no comércio global a oportunidade mais realística para 

relançar as bases do seu desenvolvimento, mediante expansão das suas exportações. 

Dessa forma, o executivo acredita que o comércio pode melhorar o desempenho 

macroeconómico e os indicadores sociais, devido ao acesso a novos mercados, à 

diversificação produtiva, à ampliação das fontes de rendimento, à acesso a novos 

conhecimentos e à transferência de tecnologia.  

 

O país apresenta uma estrutura produtiva baseada na exploração de recursos naturais, 

petróleo, diamante e outros produtos agrícolas. A sua base produtiva passou por 

mudanças significativas desde 1975. O petróleo bruto tem sido o principal produto 

exportado (60 – 80%) do total das exportações nos últimos anos. Suas receitas são 

fundamentais para garantir à operacionalização da atividade econômica e financeira do 

país [60% das receitas inscritas no Orçamento Geral do Estado (OGE) é proveniente desta 

fonte].  

 

          Gráfico 1: Evolução do Preço do Petróleo Bruto (Us $/Barril) 

 
 
        Fonte: Elaboração própria dados do BNA/DES 
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Gráfico 2: Comportamento do PIB (em Us $) 

 

 
Fonte: Elaboração própria dados do BNA/DES 

 

A dependência de recursos naturais, em particular, de petróleo, pode fazer com que a 

economia sofra de “ilusão do crescimento económico”, tornando-a instável e 

desequilibrada conforme versa Vica (2024). Esse modelo tem gerado um crescimento 

económico instável face à elevada dependência de fatores externos, sobre as quais a 

política económica dispõe de pouco ou nenhum controle. Desta perspectiva, uma 

economia concentrada é insustentável e menos resiliente aos choques externos (gráfico 

1). Isto pressupõe que a economias angolana esteja refém do (1) preço da commodity; (2) 

da demanda mundial; (3) dos investimentos externos; da (4) baixa produtividade; e do (5) 

câmbio efetivo real que apesar da sua depreciação da moeda não torna as exportações 

mais competitivas, muito pelo contrário joga a desfavor o crescimento da economia no 

curto prazo. Por outro lado, um aumento do preço do petróleo bruto no mercado 

internacional tem um efeito negativo no longo prazo no crescimento da economia 

angolana, segundo Vica e Silva (2024). Desta perspectiva, a armadilha da ilusão do 

crescimento económico angolano passa a ser melhor compreendida.    

 

Tabela 1: Indicadores econômico de Angola (200-2008) 

 
Fonte: Dados extraídos do portal do MINFIM, BNA e world Bank/2023. 

 

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Crescimento 

Populacional (%) 

3,39 3,47 3,57 3,62 3,66 3,71 3,74 

Taxa de Crescimento PIB 13,7 3,0 11,0 15,0 11,6 14,0 11,2 

Participação das 

Exportações no PIB 

23,30 25,83 33,00 51,33 60,81 74,32 96,24 

Exp. (Petróleo e 

Diamante) no PIB (%) 

22,88 25,32 32,40 50,40 59,32 72,87 94,68 

Receita das Exp. Petróleo 

Bruto (%) 

31,73 13,61 45,31 81,10 33,38 41,07 45,24 

Receitas Públicas 

(%PIB) 

37 29 30 31 34 40 42 

Despesas Públicas 

(%PIB) 

34 31 34 30 27 31 38 

Inflação 108,9 98,2 43,5 23 13,3 12,3 12,5 

PIB per capita (Us$) 873 983 1255 1901 2598 3121 4082 
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Por outro lado, as subcontas externas explicam a vulnerabilidade da economia do país, 

além de concentrada em recursos naturais é altamente dependente de prestação de 

serviços de expatriados em consultoria, assessoria, auditoria, e investimentos estrangeiros 

direitos.  

 

Tabela 2: Saldo das Contas Externa (em milhões de U.s. dólares)  
2014 2015 2016 2017 

CONTA CORRENTE  -3.747,5 -10.272,8 -3.085,2 -632,9 

Mercadoria 30.589,6 12.488,6 14.548,4 20.150,2 

Serviços  -23.276,3 -16.020,1 -11.905,6 -12.808,7 

Rendimentos  -11.060,8 -6.741,4 -5.727,9 -7.974,4 

FINANCIAMENTO 3.919,7 3.035,7 -403,7 4.902,7 

 Fonte: Elaboração própria, dados extraídos do BNA/DES (2023). 

 

Essa dinâmica tem contribuído significativamente para o lento avanço do 

desenvolvimento da economia angolana ao longo do tempo.  

3. Os Dilemas da Macro dinâmica Angolana  

Os sucessivos déficits fiscais e/ou externos da economia angolana, decorre de uma 

característica padrão de economias que apresentam alta concentração em recursos 

naturais, elevada informalidade, instituições fracas, importações sem qualidade, 

sobretudo de bens supérfluos, gestão conflituosa e frágil das finanças públicas, e pressão 

cambial sobre as reservas internacionais. Este padrão tem aprisionado há décadas essas 

economias num ciclo vicioso. Estudos empíricos demonstram que economias menos 

diversificadas, baseadas essencialmente na extração de recursos, têm experimentado a 

ilusão de um crescimento económico sustentável. Essa ilusão é percebida ano após ano 

na aprovação do Orçamento Geral do Estado (OGE), resultando em uma necessidade 

crescente de financiamento da economia, tornando a dívida acima do permitido por lei, o 

que aumenta a pressão sobre os gastos sociais essenciais. 

 

A dependência de receitas voláteis tem comprometido, em grande medida, o crescimento 

sustentável da economia angolana uma vez que a oscilação do preço do petróleo impostos 

pelo mercado internacional dificulta a previsão de receitas e a programação eficiente dos 

gastos públicos face aos desajustes entre receitas e gastos públicos. 

 

Na última década, a dívida pública (DP) angolana tem sido alvo de intensos debates sobre 

sua sustentabilidade, especialmente devido ao padrão de crescimento económico marcado 

por ciclos de ‘Stop and Go’. Esse debate ganha força em meio às vozes da sociedade que 

questionam a qualidade das despesas públicas, alegando que, muitas vezes, ultrapassam 

os limites definidos por lei. No entanto, este não são os critérios plausíveis. Uma dívida 

pública é considerada sustentável quando o governo honrar os seus compromissos sem 

recorrer a novos endividamentos para pagar dívidas anteriores, nem comprometer o 

crescimento económico futuro. 

 

Desta perspectiva, é amplamente (re)conhecido que os responsáveis pela política 

económica e financeira angolana (PEFA), (re)afirmam o compromisso de manter a 

sustentabilidade da DP por meio de despesas de maior qualidade, renegociações 

estratégicas e evitando, a todo custo, o risco de colapso da dívida. No entanto, a economia 
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angolana apresenta complexidades significativas, crescendo de forma concentrada com 

base em commodities, o que torna recorrentes os déficits fiscais e externos. Esses déficits 

acumulados aumentam a pressão para o agravamento da carga tributária, anulando os 

efeitos esperados de uma política fiscal mais flexível impostos pelos compromissos da 

dívida. E como consequência, esses fatores afetam negativamente a atividade económica, 

desestimulam investimentos, limitam a criação de empregos e comprometem a 

competitividade das empresas.  

 

Assim, com o propósito de suavizar as especulações da sociedade diante dos argumentos 

defendidos pelos guardiões do PEFA, recorre-se à diversão de modelos de identidades 

económicas, aprimorando em dados que permitem arbitrar o ruído que tanto preocupa. 

Afinal, entre a realidade e a expectativa, há um hiato onde os cenários podem se inclinar 

para o optimismo ou o pessimismo, revelando uma perspectiva que, por vezes, se afasta 

da realidade debatida. 

 

4. Metodologia, Base de Dados e Resultados: Evidências Empíricas (Calibragem de 

Identidades Económicas e Séries Temporais) 

 

Do exposto, criou-se um simulacro para elucidar alguns cenários possíveis capaz de 

equalizar a realidade perspectivada da dinâmica económica angolana. Como sabemos, 

que a o PIB é mensurado sob várias ópticas, apesar de cada uma delas apresentar alguma 

limitação é o mais próximo para calibragem de um modelo que visa explicar a macro 

dinâmica angolana: 

 

𝒀 ≡ 𝑪 + 𝑰 + 𝑮 + 𝑿 − 𝑴                                                                                 (2) 

𝒀 − (𝑪 + 𝑮) ≡ 𝑰 + 𝑿 − 𝑴                                                                               (3) 

𝑺 − 𝑰 ≡  𝑿 − 𝑴    que por simplicidade redutora e se assumirmos que a conta 

financeira esteja equilibrada, neste caso  𝐵𝑃 = 𝑋 − 𝑀  obtêm-se a expressão abaixo: 

 𝑋 =  𝑀  assumimos deste modo que as exportações sejam suficientes para 

sustentar as importações sem necessidade de financiamento exterior (NFE).  

 

Para o nosso caso assumiremos os cenários mais realísticos com desequilíbrios nas 

rubricas do tipo  𝑮 ≠ 𝑻;  𝑿 ≠ 𝑴;  𝑺𝒑 ≠ 𝑰   

 

Uma Poupança Privada maior implica menor Gastos público com forte consequência para 

economia, sobretudo para a realidade da economia angolana. Portanto, um desajuste 

primário e nas contas externas, implicaria maior ou menor necessidade de financiamento, 

conforme abaixo: 

 

𝑵𝒇𝒔𝒑 = (𝑮 − 𝑻) + 𝒓 ∗ 𝑺𝑫𝑷                                                                                           (4)  

 

Quanto mais desajustes fiscais ( 𝐺 > 𝑇)  e  pressão da dívida pública (r – serviços da 

dívida e SDP – stock da dívida pública) maior é a necessidade de financiamento do sector 

público (Nfsp).  

 

Se considerarmos    𝑪𝑪 + 𝑪𝑭 + 𝑬𝑶 =  (𝑺𝒑 − 𝑰 ) − [(𝑮 − 𝑻 ) + 𝒓 ∗ 𝑬𝒔𝑫𝒑]                (5) 

Sendo: CC (Balanço da Conta Corrente)  

             CF (Conta Capital e Financeira) 

                         EO (Erro e Omissões)   
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Rescrevendo a equação (5), estamos a assumir que o saldo externo cobre o déficit 

primário e o saldo do sector privado tem-se:    

       

                         Saldo Externo =  (Sp −  I)  −  Nfsp                   

Assim:  

                        𝑵𝑭𝑬 =  𝐍𝐟𝐬𝐩 − (𝐒𝐩 −  𝐈) − (𝑪𝑪 + 𝑬𝑶)                                                  (6)                            

 

Quando a poupança privada (Sp) é igual ao investimento privado (I), a necessidade de 

financiamento total (Nft) estará diretamente condicionada ao saldo da conta corrente da 

balança de pagamentos privada e ao nível de poupança. No contexto angolano, é plausível 

a ocorrência de défices duplos, caracterizados por um saldo primário negativo e 

desequilíbrios nas contas externas. Essa conjuntura abre espaço para a construção de uma 

estrutura analítica que possibilite a equalização das identidades macroeconômicas, base 

para modelagens econométricas subsequentes que capturem a dinâmica do crescimento e 

da sustentabilidade fiscal:  

 

 

  𝑺𝒅𝒑𝒕 =  𝝉𝟎 + 𝝉𝟏𝑺𝑫𝒑𝒕 +  𝝉𝟐𝑵𝒇𝒔𝒑𝒕             Dinâmica da Dívida Pública                      (7) 

𝑵𝒇𝒔𝒑 = µ𝟏(𝑮 − 𝑻)𝒕 + µ𝟐(𝒓 ∗ 𝑬𝒔𝑫𝒑)𝒕                                                                           (8)                      

𝑵𝒇𝒆 = ϐ𝟏𝒅𝒇𝒕𝒕 − ϐ𝟐𝑪𝑪 + ϐ𝟑 𝒓 + ϐ𝟒𝜟𝑷𝑰𝑩𝒕                                                                      (9) 

𝒚 = ϐ𝟏𝑺𝒅𝒑𝒕 + ϐ𝟐𝑪𝑪 − ϐ𝟑 𝒓𝒕                                                                                                                (10) 

 

O período em estudo foi (1997 – 2023), e embora seja de vinte sete anos, foram realizados 

alguns testes necessários para garantir a eficiência dos modelos em causa (7, 8, 9 e 10). 

De referir a ausência de informações completas sobre os impostos, trabalhou-se com a 

receitas totais.   

 

 

 

Quadro 1: Descrição das Variáveis, Unidades de Medidas e Fontes 

 

Variáveis  Significado Unidade de 

medida 

Fonte 

G Gastos Públicos  em % PIB FMI 

𝑅 (T) Receitas do Estado em % PIB FMI 

𝐶𝐶 Conta Corrente em % PIB BNA/DES 

𝑋 Exportação de Bens e Serviços em % PIB BNA/DES 

𝑀 Importação de Bens e Serviços em % PIB BNA/DES 

𝐸𝑂 Erro e Omissões  em % PIB BNA/DES 

𝑆𝑑𝑝 Stock de Dívida Pública  em % PIB FMI 

𝑟 Serviço da Dívida Pública Externa em % PIB BNA/DES 

𝐷𝑓𝑡 (Nfsp) Déficit Fiscal  em % PIB Calculado 

𝑁𝑓𝑒 Necessidade de Financiamento Exterior em % PIB Calculado 

y Crescimento do PIB Em taxa  WB 

Fonte: Elaboração própria.  

 

Preteriu-se trabalhar com o Serviço da Dívida Pública Externa, em detrimento do total, 

devido ao seu acesso mais facilitado, pese embora seria de todo mais próximo da 

realidade. Todavia, esta informação não deturpa a interpretação dos dados, apenas 
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desagrava, o que serve como uma bússola. E se considerarmos a confiabilidade dos dados 

coletados e devidamente calibrados, baseado nas identidades, o simulacro indica os 

seguintes cenários da macro dinâmica angolana, tabela (4). 

 

Tabela 3: Estatística Descritiva das Principais Variáveis 

Variável Obs. Média 
Desvio 

Padrão 
Mínimo Máximo 

y 27 0.045788 0.0534498 -0.0563821 0.1503 

x 27 0.4574501 0.2451906 0.1191755 0.9275411 

m 27 0.1805713 0.0797218 0.0699473 0.3260448 

t 27 0.3210636 0.093701 0.1751647 0.4843086 

g 27 0.3228228 0.0926261 0.1947658 0.5266601 

r 27 0.0800723 0.029695 0.0283238 0.1508478 

cc 27 0.0393591 0.0889416 -0.1135166 0.1966249 

nfe 27 -0.1364267 0.3387071 -0.8619861 0.3597906 

sdp 27 0.8774461 0.3856678 0.0572019 1.466237 

nfsp 27 0.0818314 0.0619192 -0.0360169 0.1883971 

Fonte: Elaboração própria, via Stata 15 
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Tabela 4: Simulacro da Macro dinâmica Angolana (% PIB) 

Fonte: Elaboração própria, dados extraídos de fontes descritas no quadro 1  

    Interpretações da tabela (4) 

a) Crescimento do PIB  

✓ Fases de crescimento: Entre 1997 e 2008, o crescimento foi forte, 

atingindo picos de 15,03% (2005) e 14,01% (2007). Isso coincide com o 

aumento das exportações (X) e maior arrecadação pública (R); 

✓ Queda e recessão: A partir de 2009, o crescimento desacelerou 

significativamente, com recessão clara entre 2016-2019. A crise global e 

a volatilidade do petróleo provavelmente explicarão parte desse 

desempenho negativo; 

 

Anos Δy X M R G r CC NFE Sdp Nfsp 

1997 7.27% 20.00% 9.15% 38.50% 35.19% 6.34% -0.74% -3.42% 125.97% 3.02% 

1998 4.69% 11.92% 6.99% 27.63% 34.34% 6.97% -6.28% 27.44% 134.15% 13.68% 

1999 2.18% 16.98% 10.24% 41.13% 51.77% 7.77% -5.63% 35.98% 146.62% 18.41% 

2000 3.05% 25.30% 9.71% 42.86% 40.57% 9.50% 2.54% -3.56% 94.15% 7.21% 

2001 4.21% 20.03% 9.75% 37.46% 34.29% 8.51% -4.39% 5.89% 102.71% 5.33% 

2002 13.67% 22.46% 10.14% 28.68% 31.22% 6.11% -0.40% 5.57% 108.12% 8.65% 

2003 2.99% 24.90% 14.35% 29.72% 34.40% 6.29% -1.88% 15.43% 120.12% 10.97% 

2004 10.95% 31.80% 13.76% 30.99% 29.80% 5.34% 1.62% -8.65% 90.17% 4.16% 

2005 15.03% 49.47% 17.14% 33.70% 26.53% 5.41% 10.54% -45.21% 47.62% -1.76% 

2006 11.55% 58.61% 16.15% 40.03% 30.60% 5.82% 19.66% -69.82% 20.76% -3.60% 

2007 14.01% 71.63% 22.04% 42.44% 38.13% 6.72% 17.07% -59.20% 36.49% 2.41% 

2008 11.17% 92.75% 30.45% 48.43% 52.67% 2.83% 10.44% -56.82% 47.42% 7.07% 

2009 0.86% 58.75% 32.60% 37.11% 45.01% 6.22% -10.89% 12.32% 120.22% 14.11% 

2010 4.40% 69.73% 22.97% 42.79% 39.39% 4.34% 10.35% -55.54% 41.07% 0.95% 

2011 3.47% 89.66% 26.94% 45.48% 37.40% 5.04% 17.43% -86.20% 5.72% -3.04% 

2012 8.54% 87.24% 29.09% 41.34% 37.21% 5.69% 16.99% -59.79% 36.08% 1.55% 

2013 4.95% 79.80% 30.79% 36.75% 37.05% 6.62% 9.52% -39.55% 60.75% 6.93% 

2014 4.82% 66.00% 31.88% 30.74% 36.46% 7.96% -4.18% 1.69% 107.41% 13.68% 

2015 0.94% 36.67% 22.87% 24.13% 27.05% 8.15% -11.35% 21.02% 123.94% 11.06% 

2016 -2.58% 31.29% 14.79% 17.52% 22.04% 9.32% -3.50% 16.73% 121.25% 13.84% 

2017 -0.15% 39.32% 16.43% 17.52% 24.10% 12.25% -0.72% 15.64% 122.23% 18.84% 

2018 -1.32% 46.92% 18.18% 22.87% 20.58% 10.90% 8.52% -19.47% 78.25% 8.61% 

2019 -0.70% 40.26% 16.38% 21.18% 20.40% 12.12% 5.96% -6.39% 92.83% 11.34% 

2020 -5.64% 25.72% 11.72% 21.35% 23.28% 10.83% 1.07% 12.06% 113.99% 12.76% 

2021 1.20% 40.77% 14.32% 23.31% 19.48% 12.75% 10.20% -16.24% 79.93% 8.92% 

2022 3.04% 58.95% 20.34% 23.22% 22.55% 11.32% 13.86% -27.74% 71.58% 10.64% 

2023 1.00% 18.21% 8.37% 20.02% 20.12% 15.08% 0.47% 19.46% 119.56% 15.19% 
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✓ Recuperação moderada: Após a recessão, há uma tentativa de 

recuperação em 2021 (1,20%) e 2022 (3,04%), mas o crescimento é 

assustador. 

 

b) Sector externo (X, M e CC) 

✓ Exportações (X): De 1997 a 2008, as exportações cresceram fortemente, 

atingindo quase 93% do PIB em 2008. Isso é típico de uma economia 

fortemente dependente de commodities; 

✓ Importações (M): Crescem com as exportações, mas em menor 

proporção. No entanto, nos anos de crise (2016–2018), as importações 

continuaram a crescer acompanhando o comportamento das exportações; 

✓ Conta corrente (CC): A oscilação corrente foi deficitária na maioria dos 

anos, refletindo maior dependência de importações e saída de capitais. 

Porém, entre 2005 e 2007, o superávit da CC coincide com o forte 

crescimento do PIB. 

 

c) Finanças públicas (R, G, r, Sdp, Nfe) 

✓ Receitas públicas (R=T) e gastos (G): As receitas são voláteis e seguem 

o comportamento das exportações. Os gastos públicos cresceram 

fortemente até 2008, pese embora houvesse tentativas de sua contenção. 

✓ Serviço da dívida pública (r): O custo da dívida cresce 

significativamente ao longo do tempo. Ademais, é o gatilho de pólvora da 

economia angolana e de forma sequencial, desde 2008, tem sido maior que 

o crescimento da economia a excepção de 2012. Em 2023 o peso foi de 

15%.  

✓ Estoque da dívida pública (Sdp): A dívida explode em momentos de 

crise, e se mantem alta embora tenha um comportamento do tipo “Stop and 

go”; 

✓ Necessidade de financiamento externo (NFE): A NFE é elevada nos 

anos de maior crescimento, diminuindo alta dependência de capital 

externo, mas há ajustes bruscos em anos de crise. 

✓ Déficit fiscal (Nfsp): O déficit fiscal se agrava em anos de recessão (2015-

2017), mas há momentos de superávit, especialmente no auge das 

exportações. 

Este simulacro converge e dissipa as inquietudes, de vozes da sociedade que se levantam, 

confirmando a vulnerabilidade da economia, diante do perigo dos gastos públicos em 

bens supérfluos sobre a economia.  

 

Após análise do Simulacro (tabela 4), recorremos a inferência estatística baseado nos 

seguintes modelos (72, 8, 9 e 10), esta técnica consiste em quantificar a relação entre 

variáveis económicas, verificando se uma variável é dependente de outra (ou de várias).  

 

 

 
2 O modelo não foi estimado, por não ser o objeto de estudo por questões óbvias 
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  Tabela 5:  Inferência Estatística MQO Robusto (1997 e 2023) 

                                                                   

Modelos 

Variáveis 

  

Nfsp Nfe y 

          Coeficientes 

(prob) 

Coeficientes 

(prob) 

Coeficientes 

(prob) 

r 
1*** 4.615112*** -1.27518*** 

(0,0000) (0.0000) (0.0000) 

Sdp 
-1*** -1.015375* 0.056639 

(0,0000) (0.072) (0.311) 

Nfsp n.a 
-1.179229** 

(0.044) 
n.a 

y 
n.a 

0.8032092* 

(0.074) 
n.a 

   

cc 
n.a -2.877142*** 0.3963336** 

 (0.000) (0.038) 

Constante 
0,0000000002 

(0.370) 

-0.431579*** 

(0,0000) 

0.0825976* 

(0.098) 

R² 100 94,38 53,36 

Prob > F 0.0000 0,0000 0.0002 

Nº de Obs. 27 27 27 
   Fonte: Elaboração própria, estimados no Stata 15. 
 

           Nota: *(**) ***   significância estatística ao nível de 10%;5%;1%. 

 

 Os dados revelam relações económicas e estatisticamente significativas, com excepção 

da variável Stock da dívida pública para explicar o crescimento do PIB. Vale destacar 

que, no modelo (9), a variável apresenta um efeito negativo, demonstrando que a dívida 

pública impacta adversamente o crescimento económico. Esse resultado sugere que o 

governo tende a priorizar o financiamento interno em detrimento do externo, por razões 

evidentes. Os testes de diagnóstico garantem a qualidade das estimativas, com excepção 

do modelo (8) — especificamente nos testes de White e DF — e do modelo (9) Quanto 

ao teste de Durbin-Watson No entanto, a maioria dos modelos foi validada nos testes 

aplicados 

 

Tabela 6: Testes de Diagnósticos 

 Fonte: Elaboração própria, estimados no Stata 15.  

 

 Nota: *(**) ***   significância estatística ao nível de 10%;5%;1%. 

    Modelo 

Jarque-Berra 

 

D-watson 

 

Heterocedasticidade 

(White) 

Raiz Unitária 

(dfuller)  

p-value  
d-statistic  

(d=2) 

Prob > chi2 p-value for 

Z(t)<0,05 

Nfsp 0.4371 1.889213 0.0012   0.0300 

Nfe 0.2650 1.125901 0.2650    0.0933 

Y 0.4371  1.526122 0.7865     0.4713 



 

24 
 

5. Considerações Gerais  

Angola parece vivenciar um ciclo clássico de dependência de commodities, caracterizado 

por fortes crescimentos durante os períodos de alta das exportações, seguido por crises 

fiscais e externas quando os preços caem ou à economia global desacelera. 

 

Os resultados evidenciam uma forte interdependência entre o financiamento público, 

externo e o crescimento económico. O elevado custo do serviço da dívida emerge como 

o principal fator de pressão sobre o financiamento, limitando diretamente à expansão da 

economia. A conta corrente, por sua vez, actua como um contrapeso ao déficit fiscal: 

sempre que apresentar saldo positivo, reduz a necessidade de endividamento externo, 

aliviando a pressão sobre o crescimento económico. 

 

A persistência de déficits duplos ao longo dos anos é evidente e amplamente explicada 

pela dinâmica da dívida e do saldo externo. A raiz desse problema reside no excesso de 

concentração produtiva em atividades extrativas, que, além de voláteis, comprometem a 

sustentabilidade do crescimento econômico. Além disso, a fragilidade institucional 

agrava esse cenário, funcionando como um entrave adicional ao desenvolvimento do país. 

 

Embora a dívida pública angolana não seja totalmente insustentável, o serviço da dívida 

na economia (% PIB) se assemelha a um pavio aceso, intensificando a vulnerabilidade da 

economia a choques externos e comprometendo a sustentabilidade fiscal no longo prazo. 

Diante desse contexto, torna-se essencial a continuidade de uma estratégia focada nos 

seguintes pilares: execução de despesas de maior qualidade, renegociações estratégicas 

da dívida, prevenção rigorosa do risco de colapso financeiro e ampliação da base 

tributária por meio da diversificação econômica." 
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Resumo  

Foi aplicado um modelo VAR de painel para analisar a resiliência económica de 54 países 

africanos de 1990 a 2022. Perceber de que forma os choques exógenos influenciam a 

capacidade de resposta dos países à partida é, naturalmente, o objetivo do estudo. Assim, 

os resultados sugerem que existe uma presença significativa de economias baseadas nas 

expectativas do mercado internacional, que são significativamente explicadas pela 

presença de choques exógenos. Por outro lado, as Funções de Impulso Resposta ajudam 

a explicar o facto de 90% dos países africanos terem economias controladas pelas 

expectativas do mercado internacional, as quais, na presença de choques exógenos do 

mercado internacional, acabam por determinar a trajetória e o comportamento das 

economias no médio prazo. Por outro lado, os resultados mostram que países como o 

Botswana, a África do Sul, a Namíbia e o Gana têm uma maior capacidade de resposta 

num contexto de incerteza, havendo fortes razões para sugerir que estes países conseguem 

controlar as suas economias, ao contrário, por exemplo, dos resultados para Angola num 

contexto de incerteza, Congo Democrático e Brazzaville, Guiné Equatorial e Serra Leoa, 

a evidência mostra, no entanto, que num contexto de incerteza, os choques exógenos 

controlam e determinam a trajetória económica no longo prazo. Estes resultados sugerem 

igualmente que estas economias devem ser caracterizadas como economias sem controlo 

por parte das autoridades. Assim, à medida que os choques exógenos aumentam, verifica-

se um aumento significativo da capacidade destrutiva destas economias.   

 

Palavras-chave: Modelo Panel Var; choques exógenos; resiliência e mercados 

internacionais. 

Classificação: C01; C21; C23; C33; F10.      
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1. Introdução  

O continente africano em geral, e os seus países em particular, parecem estar 

continuamente adormecidos. De um modo geral, a economia africana tem sido a que 

apresenta indicadores menos significativos, e as estratégias de desenvolvimento que um 

grande número de governos africanos implementou desde o início não são 

economicamente relevantes, nem podem garantir a prosperidade dos seus países.  

Parece haver uma dependência contínua dos recursos naturais, e essa dependência 

desencadeia um círculo vicioso para os governos. A evidência mostra, no entanto, que a 

dependência está correlacionada, por um lado, com os níveis de capacidade de produção 

que estes países têm, a maior parte dos quais depende de vantagens absolutas, e estas 

vantagens alteram normalmente a própria dinâmica da estrutura económica. A contínua 

dependência dos governos africanos mostra, por um lado, a própria capacidade das 

economias de transformarem, por exemplo, períodos de crise em períodos de expansão 

económica, pelo que parece existir ainda uma dependência de factores endógenos e 

exógenos.  

 

No entanto, os choques exógenos são factores que interceptam as economias, e estas 

intercepções ocorrem de diferentes formas possíveis:  

Em primeiro lugar, como os choques exógenos ocorrem nos mercados internacionais, 

afectam as estruturas internas das economias e afectam a capacidade de resposta do 

governo. Em segundo lugar, os choques exógenos acabam por estar correlacionados com 

os choques endógenos das seguintes formas: podem ocorrer através de alterações nos 

preços, e podem também ocorrer através dos níveis de produção interna dos países. 

Assim, a capacidade de resposta a estes choques dependerá também da eficácia com que 

o governo consegue combinar os efeitos destes choques em períodos de prosperidade e 

em períodos de expansão económica.  

 

Como generalização dos choques endógenos, sugerimos que se analise a interferência 

política que se verifica na maioria dos países em desenvolvimento, especialmente nos da 

África Subsaariana. Analisámos assim um conjunto de países da África Subsaariana que 

apresentam, por exemplo, elevados padrões de interferência política e de interferência 

externa. Estas interferências podem naturalmente ser quantificadas em conflitos civis, 

interferências externas através de organizações multilaterais, por exemplo, enquanto as 

interferências internas são normalmente quantificadas em convulsões sociais que são 

impulsionadas pelos níveis de interferências externas e choques nos mercados 

internacionais.  

 

No entanto, o objetivo deste estudo é mostrar como os governos tendem a ter capacidade 

de resposta aos diferentes choques que geralmente existem e que afectam 

significativamente as economias em análise, e como essa capacidade de resposta se traduz 

naturalmente em níveis de resiliência que as economias tendem a ter. Por outro lado, a 

capacidade de resiliência dos governos dependerá das condições macroeconómicas 

internas, que têm muito a ver, por exemplo, com a própria estrutura económica, que tem 

geralmente uma influência significativa nas decisões dos governos.  

 

Os modelos aplicados à resiliência económica são significativamente utilizados para 

descrever a capacidade de uma grande parte das economias para se tornarem resilientes, 

especialmente num contexto de incerteza, alguns destes modelos são significativamente 
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analisados em (Gilbert & Ayyub.2016). 

 

Por outro lado, as decisões políticas tendem a influenciar a capacidade e os níveis de 

resiliência económica dos países, especialmente se essas políticas forem suficientemente 

capazes de garantir um equilíbrio estrutural macroeconómico, como analisado em (Li & 

Folke 2018), enquanto (Martin & Sunley, 2015) abordam a resiliência económica num 

contexto regional. Assim, o padrão económico permite que uma grande parte dos países 

em desenvolvimento apresente um comportamento híbrido, onde a maioria dos choques 

exógenos acaba por determinar a sua capacidade de recuperação. Algumas economias 

têm naturalmente capacidade de resposta no curto prazo, enquanto outras apresentam uma 

recuperação significativamente lenta, sendo esta abordagem fortemente defendida em 

(Hill et. all, 2012).  

 

 

Os principais objectivos do estudo são, naturalmente, analisar de forma significativa e 

compreender a capacidade de resposta dos países africanos num contexto de incerteza 

quando os choques exógenos são quantificados. Assim, é aplicado um modelo VAR em 

painel para analisar os determinantes da resiliência económica dos países africanos, o que 

permitirá também compreender, por exemplo, como os choques determinam os níveis de 

produção das economias em análise. 

 

2. Dados e metodologia 

2.1 Dados 

São utilizadas várias bases de dados, na sua maioria provenientes de organizações 

internacionais e outras organizações multilaterais, como as Nações Unidas (ONU), o 

FMI, o COMESA, o Banco Mundial, a Organização Mundial do Comércio e o Brueguel. 

No entanto, a análise abrange o horizonte temporal 1990-2022. Os dados são medidos em 

dólares a preços constantes com base em 2010.  

Utilizámos dados de painel, pelo que algumas caraterísticas não observadas nos dados 

foram significativamente captadas através da aplicação de efeitos fixos e efeitos 

aleatórios, por um lado. Os dados de painel são naturalmente relevantes para a análise de 

estudos longitudinais, por exemplo.  

Algumas variáveis não têm observações no início, mas utilizamos a média aritmética, ou 

seja, do primeiro ao último ano, naturalmente. O quadro 1 descreve as variáveis e as suas 

fontes. 
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Tabela 1 

Estatísticas descritivas  

 Obs    Média Desv. Dev. Mínimo Máximo 

∆lnProd 1,423 .0005471 .0753781 -.7028904 .9998837 

∆lnO_P 1,727 .0422566 .2601002 -.6065295 .5411572 

∆lnD_P 252 -.0132197 .4498878 -1.974.314 2.284.191 

∆lnG_P 1,349  .0442854 .1288471 -.1688986 .3060851 

∆lnreer 1,624 
 -

.0048624 
.1474855 -192.539 .7838626 

∆lnX 1,087 .037348 .2245203 -3.314.402 .9249916 
  Notas: O quadro apresenta as estatísticas descritivas utilizadas no modelo.  

 

Tabela 2 

Descrição das variáveis  

Variáveis Descrição Tipo Fonte 

φ 

Representa a variável 

dependente, mas procura 

medir a capacidade de 

resposta das economias em 

períodos de recessão 

económica e quando os 

choques negativos afectam 

significativamente a 

economia.  

Dependente 

 

O_Preço 
Preços do petróleo no 

mercado internacional  
Independente 

 

D_Preço 

Preços dos diamantes por 

quilate nos mercados 

internacionais  

Independente 

 

G_Preço 
Preços do ouro no mercado 

internacional  
Independente 

 

Prod_ 

Representa a capacidade 

produtiva do país, tanto a 

curto como a longo prazo, 

e é naturalmente medida 

pelo PIB real.  

Independente 

 

Fonte: Elaboração própria  

 

2.2 Metodologia 

Utiliza-se a abordagem do modelo VAR em painel, que foi naturalmente introduzida na 

literatura econométrica em (Eakin, Newey, & Rosen, 1988). Intuitivamente, os modelos 

VAR em painel procuram analisar o comportamento de uma variável desde o início, tendo 

em conta os efeitos que uma variável tem sobre a outra variável; por outro lado, os 

modelos VAR em painel permitem, por exemplo, analisar diferentes choques nos 

mercados internacionais através de Funções de Resposta ao Impulso.  

 

Algebricamente, o modelo obedece à seguinte especificação:  
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𝒚𝒕 = 𝜶𝟎 + ∑ 𝜶𝒍

𝒎

𝒍=𝟏

𝒚𝒕−𝟏 + ∑ 𝜹𝒍𝒙𝒕−𝟏

𝒎

𝒍=𝟏

+  𝒖𝒕                                                                                            (𝟑. 𝟏) 

 

Onde:  

α e 𝛿's, são os coeficientes de projeção linear deyt sobre os valores constantes e passados 

de ,yt e xtm representa os desfasamentos,uit é o termo de erro. Os desfasamentos no 

modelo têm de ser iguais para que oy e x. O principal inconveniente destes modelos é o 

facto de exigirem muitas observações para as variáveis dependentes e independentes. 

Muitos autores utilizam-nos para analisar os efeitos das variáveis explicativas na variável 

dependente, (Ciccarelli & Rebucci, 2006) analisar o mecanismo de transmissão da 

política monetária europeia , (Marattin & Salotti, 2011) explorar a utilidade da despesa 

pública na zona euro, (Bénétrix & Lane, 2018)  explorar os impactos dos choques 

cambiais na despesa pública. (Canova & Pappa, 2007) estudam os efeitos dos choques 

regionais nas despesas e receitas sobre os diferenciais de preços para 47 estados dos EUA 

e 9 países da UE. ( Jarociński, 2010) estuda particularmente os efeitos dos choques nos 

países da zona euro, (Rebucci, 2010) mostra algumas técnicas para estimar modelos VAR 

de painel, utilizando efeitos fixos e o estimador de média de grupo. Estudos relevantes 

que utilizam uma abordagem VAR em painel [ver (Da Silva , 2017) , (Calomiris & et al. , 

2013) , (Grossmann, Love, & Orlov, 2014) , (Berdiev & Saunoris, 2016) , (Pradhan & et 

al. , 2014) (Kim & WhaLee, 2008) , (Assenmacher & Gerlach, 2010) , (Lin & Wang, 

2019) , (Pradhan, 2011) , (Magazzino, 2016) , (Rezitis & Ahammad, 2015) , (Trung, 

2019) ]       

 

No entanto, propomos a análise do seguinte modelo VAR em painel:  

 

𝑙𝑛𝜑𝑖𝑡 =  𝛼0 + ∑ 𝛼1,𝑗

𝑚

𝑖=1

𝑙𝑛𝜑𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑙𝑋𝑡−1

𝑚

𝑖=1

+ 𝑓𝑖 + 𝑑𝑖𝑡 + 𝑢𝑡                                                              (𝟑. 𝟐) 

 

𝒍𝒏𝝋𝒊𝒕No entanto, a variável dependente é a capacidade de reação das economias às 

recessões;  

 

𝜹𝒍𝑿𝒕−𝟏Vetor com as variáveis explicativas do modelo, especificado da seguinte forma  

 

𝑿𝒕[ 𝒍𝒏𝑬𝒙, 𝒍𝒏𝑬𝒅, 𝒍𝒏𝑶_𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆, 𝒍𝒏𝑫_𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆, 𝒍𝒏𝑬𝒙𝒕_𝑰𝒏𝒇𝒍, 𝒍𝒏𝑬𝒙𝒕_𝑫𝒆𝒑, 𝒍𝒏𝑷𝒓𝒐𝒅_]        3.3 
 

𝐢, representa os países da amostra em análise, em que: i=1,.....40 

 

𝒍𝒏𝑬𝒙são os choques exógenos;  

 

𝑙𝑛𝐸𝑑representam os choques endógenos;  

 

 𝑙𝑛𝑂_𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒representa o preço do petróleo no mercado internacional em dólares;  

 

𝑙𝑛𝐷_𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒representa o preço dos diamantes por quilate no mercado internacional em 

dólares;  

 

𝑙𝑛𝐸𝑥𝑡_𝐼𝑛𝑓𝑙Estes podem, evidentemente, ser quantificados em termos da influência de 

certas organizações internacionais que acabam por influenciar o nível de capacidade de 

resposta das economias;  
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𝑙𝑛𝐸𝑥𝑡_𝐷𝑒𝑝Isto representa uma dependência externa, pelo que são significativamente 

quantificáveis em termos da dependência da economia em relação a um determinado 

produto; 

 

𝑙𝑛𝑃𝑟𝑜𝑑_ No entanto, representa os níveis de produção da economia e pode ser 

quantificado no PIB real dos países.  

 

2.2.1 Testes de raiz unitária 

Esta abordagem utiliza os testes de raiz unitária propostos por (Levin , Lin , & Chu , 

2002). O teste consiste em efetuar regressões Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller 

Aumentado (ADF) separadas para cada secção transversal. O outro passo consiste em 

estimar o rácio entre os desvios-padrão de longo prazo e de curto prazo. Outros testes 

utilizados significativamente com dados de painel são analisados em (Harris & Tzavalis 

, 1999) é um teste adequado em estudos com uma dimensão de amostra de N e T ao 

infinito, em linha com os testes propostos em (Im, Pesaran , & Shin , 2003 ) e (Breitung 

& Meyer , 1994). . 

 

2.2.2 Testes de cointegração 

As relações entre as variáveis do modelo são analisadas de forma significativa através de 

testes de co-integração, inicialmente propostos em (Engle & Granger , 1987) A premissa 

fundamental dos testes prende-se precisamente com a estacionariedade entre as variáveis 

do modelo, ou seja, a estacionariedade é atingida quando as variáveis estão integradas e 

se verifica uma relação de longo prazo entre as variáveis.  

 

Assim, nesta abordagem utilizámos os testes propostos em (Kao, 1999) o teste baseia-se 

em Dickey Fuller (DF) e Augmented Dickey Fuler (ADF) estimados através dos resíduos 

dos efeitos fixos. Por outro lado, utilizámos o teste proposto em (Pedroni, 1999), estes 

testes, em particular, permitem uma heterogeneidade considerável entre os membros 

individuais do painel, incluindo a heterogeneidade nos vectores de co-integração de longo 

prazo e a heterogeneidade na dinâmica associada aos desvios de curto prazo entre os 

vectores de co-integração. A análise é significativamente reforçada pela análise do teste 

proposto em (Westerlund, 2007), que é um teste baseado na dinâmica estrutural, pelo que 

são utilizados dois testes separados para testar a hipótese alternativa de que existe 

cointegração, enquanto os outros dois testes testam a hipótese alternativa de que existe 

pelo menos um indivíduo que é cointegrado. 

 

3.2.3 Causalidade de Granger 

A causalidade de Granger no modelo é analisada através do teste proposto em (Granger, 

1969) No entanto, o teste permite analisar a causa das relações entre as variáveis dos 

modelos.Xt  causaYt  ou seja, se é possível utilizar a informaçãoXt  para prever .Yt 

 

2.2.3 Raízes da matriz complementar  

As raízes das matrizes complementares são utilizadas para analisar se os modelos VAR 

de painel são de facto estáveis. Assim, um modelo VAR de painel será estável se o 

módulo da matriz complementar for inferior a 1. (Hamilton, 1994) e reforçado por 

(Lutkepohl, 2005) analisam esta questão em pormenor. 
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2.2.4 Funções de resposta a impulsos 

As Funções de Impulso Resposta têm como objetivo analisar os impactos que as variáveis 

explicativas têm sobre a variável dependente. Estes impactos estão significativamente 

relacionados com choques exógenos, nomeadamente choques exógenos nos mercados 

internacionais. De acordo com (Lütkepohl , 2018) as Funções de Impulso Resposta são 

úteis para estudar as interações entre variáveis num modelo VAR, elas representam as 

reações das variáveis aos choques que atingem o sistema, onde é necessária informação 

estrutural para especificar choques significativos. 

2.2.5 Decomposição de variância 

A decomposição da variância explica a importância das inovações ou estímulos da série 

no modelo (Lanne & Nyberg, 2014) propõem uma nova abordagem para analisar a 

decomposição da variância, baseada nas Funções de Resposta ao Impulso. (Pesarana & 

Shin, 1978) utilizam uma abordagem sem a ortogonalização dos choques e invariantes 

para a ordenação das variáveis no modelo VAR e a decomposição das variâncias de 

previsão dos erros de ordem invariante. 

2.2.6 Critérios para escolher o número ótimo de desfasamentos 

Para a escolha do número ótimo de desfasamentos a incluir no modelo, utilizou-se o 

critério do Critério de Informação de Akaike (AIC) proposto em (Akaike, 1969) , Critério 

de Informação Bayesiano (BIC), visto em ( (Schwarz, 1978) ;  (Rissanen, 1978) ; (Akaike 

, 1977.) ) e o Critério de Informação de Hannan-Quinn (QIC) analisado em (Hannan & 

Quinn, 1979) . 

 

3. Análise e discussão dos resultados 

Os testes de raiz unitária utilizados nesta análise podem, naturalmente, ser vistos no 

Quadro 2, os resultados do teste mostram a significância estatística dos parâmetros, 

naturalmente, utilizámos o teste proposto em (Levin , Lin , & Chu , 2002) . Este é um 

teste assintótico baseado em Dickey-Fuller e Dickey-Fuller aumentado.  

 

Figura 1 

Matriz de raízes unitárias  

 
Notas: No entanto, a figura mostra os resultados da estimativa da matriz de raiz 
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complementar, pelo que os resultados mostram naturalmente que o modelo VAR de 

painel é estável desde o início, o que permite que o modelo VAR de painel seja 

estimado de forma plausível. A matriz de raiz complementar é naturalmente inferior a 1. 
Fonte: Resultados das estimativas. 

 

Tabela 3 

Teste das raízes unitárias do painel 

 

Notas: O quadro apresenta, no entanto, os testes de raiz unitária em painel, utilizando naturalmente o teste 

proposto em (Levin , Lin , & Chu , 2002). . .  

Fonte: Resultados da estimação 

 

Os resultados dos testes de raiz unitária em painel mostram que a presença de raízes 

unitárias nas séries analisadas é relevante. Por outro lado, foram utilizados dois 

desfasamentos no modelo à partida, o que permitiu eliminar as raízes unitárias. Os 

resultados sugerem, portanto, a existência de séries estacionárias no modelo. 

Tabela 4 

Teste de Cointegração de Kao 

 

Teste de Cointegração KAO 

 Estatísticas valor de p 

Dickey-Fuller modificado t -32.165 0.0006 

Dickey-Fuller t -98.566 0.0000 

Dickey-Fuller aumentado t -0.6338 0.2631 

Dickey Fuller modificado não ajustado t -81.933 0.0000 

Dickey-Fuller não ajustado t -118.149 0.0000 

Notas: A tabela mostra o teste de cointegração proposto em (Kao, 1999) sendo naturalmente testes baseados 

em DF e ADF.  

Fonte: Resultados da estimativa. 

 

De facto, as relações entre as variáveis foram comprovadas utilizando o teste de 

cointegração proposto em (Kao, 1999). Assim, os resultados sugerem que existem 

relações de equilíbrio de longo prazo entre as variáveis do modelo, e que a existência de 

variáveis em níveis, por exemplo, é naturalmente comprovada.  

 

No entanto, os testes propostos em (Granger, 1969) sugerem que é possível prever a 

variável dependente utilizando a informação fornecida pelas variáveis explicativas do 

modelo. Assim, os resultados do Quadro 3 ajudam a explicá-lo. Por outro lado, 

utilizámos, por exemplo, os critérios de escolha óptima do número de desfasamentos a 

incluir nos modelos, pelo que, de acordo com os critérios, utilizámos significativamente 

dois desfasamentos no modelo, de acordo com os resultados do Quadro 5. 

 

Unidade LLC Raízes  

Variável ∆lnProd  ∆lnO_P ∆lnD_P ∆lnG_P ∆lnreer ∆lnX Estatística (P)  

∆lnProd t-2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 26.475.226 

∆lnO_P t-2  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 12.085.878 

∆lnD_P t-2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 2.823.167 

∆lnG_P t-2  0.0011  0.0011  0.0011  0.0011  0.0011  0.0011 1.585.907 

∆lnreer t-2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 13.313.855 

∆lnX t-2  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 9.128.347 
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Tabela 5 

Escolha de desfasamentos 

 

Incompatibilidades valor de p MBIC MAIC MQIC 

1 0.0000 45,67889 32.5678 5,5678 

2* 0.0000 3,0987 78.098 6,2345 

3 0.0000 98,34567 8,2345 23,89765 

4 0.0000 567.890 6,87756 34,09834 
Fonte: Resultados da estimativa 

 

Tabela 6 

Teste de Causalidade de Granger 

∆Prod                  chi2                        df Prob > chi2 

∆lnO_P                    2.876 2                                                0.237   

∆lnD_P                     1.232 2                                                0.540   

∆lnG_P                     4.544 2                                                0.103   

∆lnreer                      0,275 2                                               0,871   

∆lnX                         3.809 2                                                0.149   

TODOS                     16.301                      10                        0.091   

- 

∆lnO_P         

∆lnProd                   2.765 2                                                  0.251   

∆lnD_P                    2.983                        2                         0.225   

∆lnG_P                    141.810 2                                                0.000   

∆lnreer                       0,276 2                                                  0,871   

∆lnX                           0,698 2                                                  0,705   

TODOS                     217.521                      10                           0.000   

- 

∆lnD_P         

∆lnProd                         0,715 2                                                  0,699   

∆lnO_P                        27.037 2                                               0.000   

∆lnG_P                         9.114 2                                                 0.010   

∆lnreer                         1.331 2                                                  0.514   

∆lnX                              1.366 2                                                 0.505   

TODOS                         49.110                    10                          0.000   

- 

∆lnG_P         

∆lnProd                         0,714 2                                                   0,700   

∆lnO_P                        28.258 2                                             0.000   

∆lnD_P                        11.067 2                                                0.004   

∆lnreer                         0,667 2                                                  0,717   

∆lnX                              3,879 2                                                  0,144   

TODOS                           77.648                  10                               0.000   

- 

∆lnreer          

∆lnProd                       18.529 2                                                    0.000   

∆lnO_P                       0,655 2                                                    0,721   

∆lnD_P                       2.526 2                                                    0.283   

∆lnG_P                      0.988 2                                                      0.610   
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∆lnX                            3.363 2                                                      0.186   

TODOS                        51.273                        10                             0.000   

- 

∆lnX       

∆lnProd                        1.967 2                                                        0.374   

∆lnO_P                     2.501 2                                                         0.286   

∆lnD_P                      0.785 2                                                        0.675   

∆lnG_P                     3.814 2                                                         0.149   

∆lnreer                      0,269 2                                                        0,874   

TODOS                        7.182                          10                              0.708   
Fonte: Resultados das estimativas. 

 

 

Tabela 7 

Resultados da decomposição da variância 

Previsão 

Variável de resposta e horizonte 

de previsão 

Variável de impulso 

0 0 0 0 0 0 0 

1 1 0 0 0 0 0 

2 .8533901 .004181 .0250903 .0014676 .0041954 .1116757 

3 .8569584 .0109299 .0199344 .0014849 .0037865 .1069057 

4 .7768052 .0104876 .0186871 .0185465 .0034197 .172054 

5 .7779735 .0097291 .0172907 .0322925 .0031765 .1595377 

6 .6878269 .0118969 .0173296 .0689259 .002791 .2112296 

7 .6707371 .012026 .01737 .0753423 .0025222 .2220023 

8 .6211758 .0106363 .0184117 .0693867 .0020615 .2783278 

9 .613048 .0090489 .0183149 .0579254 .0019286 .2997344 

10 .6109399 .0083122 .0176246 .0469005 .0019201 .3143028 

D2DlnO_P       

0 0 0 0 0 0 0 

1 .0016604 .9983397 0 0 0 0 

2 .0180627 .9323926 .0059527 .0263704 .0035845 .0136371 

3 .0128306 .5627446 .0142328 .3888144 .0024428 .0189347 

4 .0109527 .4912934 .0123462 .4086787 .0024627 .0742663 

5 .0533854 .4279484 .0298986 .3269799 .0024061 .1593816 

6 .1123734 .3307295 .026287 .2525013 .0022177 .2758911 

7 .2247763 .2472114 .0229228 .2050662 .0018831 .29814 

8 .3432362 .1938679 .0211343 .1585649 .0027299 .2804667 

9 .4182739 .1687623 .0178953 .1303066 .0037565 .2610055 

10 .4598797 .1410567 .0162711 .1312622 .0034574 .248073 

D2DlnD_P       

0 0 0 0 0 0 0 

1 .000823 .0012633 .9979137 0 0 0 

2 .015132 .0054173 .9318188 .0219745 .0030155 .022642 

3 .0240784 .0830497 .7830151 .0510257 .0179179 .0409132 

4 .0989894 .0779373 .7196282 .047769 .0178817 .0377945 

5 .1047304 .0726274 .6668 .0920705 .0279022 .0358695 

6 .1023952 .0702646 .6450793 .1183458 .0270209 .0368941 
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7 .1035685 .0837846 .5949633 .1390887 .0268893 .0517057 

8 .1108747 .0792869 .5474601 .1402538 .0247585 .0973659 

9 .1457485 .0702198 .486798 .1244205 .0219559 .1508572 

10 .2129907 .0601575 .4165799 .1068836 .0190757 .1843126 

D2DlnG_P       

0 0 0 0 0 0 0 

1 .0085277 .0525072 .0126526 .9263125 0 0 

2 .0082432 .1040481 .0066424 .8441858 .0011896 .035691 

3 .0177905 .1490456 .0122605 .6473981 .0010996 .1724057 

4 .0798875 .113872 .0166347 .4567301 .0007603 .3321154 

5 .1995308 .0719001 .0215157 .2947694 .0005606 .4117234 

6 .3363671 .0551736 .0194298 .2050409 .0014996 .3824889 

7 .4370256 .055133 .0162952 .1487339 .002774 .3400382 

8 .5067623 .0498827 .0145283 .1212442 .0032294 .304353 

9 .5270559 .040064 .0132845 .1325731 .0029457 .2840769 

10 .5108835 .0318765 .0128575 .1587254 .002327 .2833301 

D2Dlnreer      

0 0 0 0 0 0 0 

1 .0133214 .042796 .0079575 .0146105 .9213147 0 

2 .1332496 .0335731 .0095131 .0271044 .7475749 .0489849 

3 .1331702 .0312907 .0085144 .0234281 .6643015 .1392951 

4 .2289209 .0267238 .0124097 .0201001 .5741452 .1377004 

5 .2676959 .0237739 .0170859 .0251251 .4993272 .1669921 

6 .3185997 .0219332 .0161868 .0289601 .4369086 .1774116 

7 .3533928 .018276 .0154601 .03927 .3639359 .2096651 

8 .3892869 .0149786 .0148584 .0495907 .2983913 .2328941 

9 .4164112 .0118195 .0152156 .0559093 .2345698 .2660746 

10 .4454965 .0091111 .0158566 .0563894 .1807783 .2923681 

D2DlnX         

0 0 0 0 0 0 0 

1 .3814024 .0259685 .0012014 .0223561 .0005407 .5685309 

2 .4168421 .0260164 .0087443 .0201348 .0055834 .5226791 

3 .543613 .0188239 .0143803 .0115471 .0044396 .4071961 

4 .565562 .0209457 .0144336 .0112989 .0044422 .3833176 

5 .6027432 .0180636 .0124249 .0257859 .0034986 .3374839 

6 .5813849 .0134261 .0127329 .0572157 .0028472 .3323931 

7 .5620775 .0103671 .0129468 .0827638 .002201 .3296439 

8 .5342051 .0081973 .0142271 .088967 .0016581 .3527455 

9 .5298866 .0059672 .0153826 .0792682 .0013176 .3681778 

10 .5350204 .0042254 .015946 .0653589 .001223 .3782264 
Notas: O quadro apresenta os resultados da decomposição da variância. 

Fonte: Resultados da estimativa. 
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Tabela 8 

Resultados do modelo VAR de painel 

 
Notas: A tabela mostra os resultados da estimação do modelo VAR em painel. Os * p<0,05; ** p<0,01 e *** 

p<0,001 representam os níveis de significância para 5%; 10%; e 1%, respetivamente.   

Fonte: Resultados da estimativa  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Variável ∆lnProd  ∆lnO_P ∆lnD_P ∆lnG_P ∆lnreer ∆lnX 

∆lnProd 
(-0.373)  

(-1.72)    

(-0.602)  

(-1.47)   

(-0.948) 

 (-0.77)     

0.102 

(0.44)   

(-0.149) 

 (-1.04)      

0.293  

(0.44)  

∆lnProd 
0.460  

 (0.93)     

(-0.694)  

(-0.91)      

(-0.912)  

(-0.47)    

0.333 

(0.71)    

0.120 

(0.41)     

0.993  

(0.90)     

∆lnO_P 
(-0.0662) 

 (-1.37)      

(-

0.475)*** 

(-4.51)  

(-0.220) 

 (-1.17)  

(-

0.297)*** 

(-4.63)  

0.0235 

(0.49)    

(-0.243)  

(-1.57)     

∆lnO_P 
(-0.00852) 

(-0.23)   

(-

0.431)*** 

(-5.24)    

(-0.609)*** 

(-5.12)   

(-

0.244)*** 

(-5.10)  

0.0261 

(0.77)   

(-0.0927) 

 (-0.94)      

∆lnD_P 
0.0390 

(1.06)      

(-0.0863)  

(-1.52)   

(-0.135)  

(-1.23)  

(-0.0205)  

(-0.54) 

0.0120 

(0.53)   

0.0443 

(0.61)    

∆lnD_P 
0.00739 

(0.53)    

0.0103 

(0.22)    

(-0.308)**  

(-2.77)    

(-0.102)** 

(-3.28)   

0.0303 

(1.53)    

0.0339 

(0.74)    

∆lnG_P 
0.0828 

(1.04)   

0.390* 

(2.03)    

0.532*   

(2.18)   

0.931*** 

(12.80)   

0.0443 

(0.65)    

0.336  

(1.61)    

∆lnG_P 
(-0.114) 

(-1.04)    

1.527*** 

(7.44)    

0.406    

(1.39)    

0.120 

(1.01)   

(-0.0679) 

(-0.92)       

(-0.241)   

(-1.25)    

∆lnreer 
0.0739 

(0.36)    

0.197 

(0.44)    

(-0.273)  

(-0.50)    

0.0992 

(0.49)    

0.195 

(1.31)     

0.236  

(0.35)    

∆lnreer 
(-0.0422) 

(-0.32)     

(-0.0674)  

(-0.18)    

(-0.664)  

(-1.13)      

0.0962 

(0.57)     

(-0.230) (-

1.73)   

(-0.0531) 

 (-0.11)     

∆lnX 
0.188  

(1.10)     

0.170 

(0.66)     

0.287  

 (0.87)    

(-0.193)   

(-1.21)    

(-0.108) (-

1.83)  

0.607   

(1.12)    

∆lnX 
(-0.106) 

(-0.43)      

0.0168 

(0.07)    

0.484  

 (1.17)    

(-0.213)  

(-1.93)     

(-0.0506) 

(-0.70)   

0.411  

(0.70)     
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Figura 2 

Funções de resposta a impulsos 

 

 
 
Fonte: Resultados da estimativa 
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Figura 3 

Funções de resposta a impulsos 

 
 
Fonte: Resultados das estimativas. 

 

Discussão dos resultados 

Utilizámos dois desfasamentos em particular: por um lado, permitiram-nos obter séries 

estacionárias à partida e, por outro, obtivemos uma excelente relação de equilíbrio a longo 

prazo entre as séries do modelo.  

 

No entanto, a decomposição da variância mostra a quantificação de choques exógenos, 

que tanto afectam a produção através dos preços como acabam por afetar o 

comportamento das exportações desde o início, fortemente apoiados pelas diminuições 

significativas dos níveis de produção que as economias selecionadas apresentam desde o 

início.  Alguns choques endógenos quantificáveis, por via da instabilidade política em 

alguns países africanos, contribuem, no entanto, para as reduções significativas dos níveis 

de produção da economia em geral. Sugerindo, assim, uma falta de resiliência económica 

num contexto de incerteza.  

 

No entanto, em termos gerais, os resultados ajudam-nos a compreender como é que as 

economias não são capazes de se tornarem resilientes desde o início. Esta não resiliência 

está largamente associada a algumas das variáveis relevantes utilizadas no modelo, como 

a resiliência através dos preços das principais exportações que os países africanos 

selecionados comercializam nos mercados internacionais.  
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Com as Funções de Impulso respondidas, podemos ver que um grande número de países 

africanos tem economias que estão fora do seu controlo. Esta abordagem sugere que as 

autoridades são incapazes de controlar as suas economias à partida, mas isso deve-se a 

várias razões: a primeira tem a ver com o facto de estes países não terem uma economia 

com capacidade de produção diversificada à partida, e a segunda tem a ver com o facto 

de estes países terem uma economia centrada sobretudo nas expectativas adaptativas dos 

mercados internacionais. Assim, assume-se à partida que existem razões suficientes para 

demonstrar que existe, por exemplo, uma falta de controlo efetivo sobre as suas 

economias, o que as torna, por um lado, não resilientes.  

 

As Funções de Resposta ao Impulso mostram, no entanto, que existem níveis 

significativos de resiliência económica em alguns dos países selecionados da amostra, 

que à partida não têm uma dependência significativa dos mercados internacionais e são 

também capazes de controlar as suas economias desde o início, particularmente em países 

como o Gana, o Botswana, a África do Sul e a Namíbia.  

 

Os choques exógenos dos mercados internacionais de diamantes ajudam a explicar a 

resiliência económica dos países, que, de facto, têm uma economia baseada nas 

expectativas do comportamento dos mercados internacionais de diamantes em geral.  

 

A título de exemplo, o Botsuana tem uma economia controlada pelos choques exógenos 

dos mercados dos diamantes e das expectativas de adaptação. No entanto, na amostra 

selecionada, o Botsuana demonstrou ser significativamente resistente num contexto de 

incerteza, especialmente na presença dos choques exógenos relevantes.  

Razões fortes poderão, no entanto, estar relacionadas com os níveis de resiliência do 

Botswana, pelo que a capacidade industrial, por exemplo, ajuda a explicar os níveis de 

resiliência, por outro lado, os níveis de competitividade das economias explicam os níveis 

de comportamento de resiliência do Botswana, que à partida são fortemente suportados 

pelos níveis de infra-estruturas que o país apresenta à partida.  

 

No entanto, os choques exógenos dos mercados internacionais do ouro ajudam a explicar 

o comportamento da economia num contexto de incerteza, pelo que os resultados sugerem 

que existe, por exemplo, uma não dependência dos mercados internacionais e uma 

dependência das expectativas adaptativas.   

 

Assim, assume-se à partida que as autoridades são capazes de controlar a economia, 

especialmente no contexto de choques exógenos de incerteza que têm uma influência 

significativa desde o início. Por outro lado, existem razões significativas que demonstram 

desde logo, por exemplo, a sustentabilidade da resiliência económica através da 

capacidade de produção que as economias apresentam desde logo, por outro lado, também 

têm sido significativamente suportadas pelos níveis de investimento que estas economias 

em particular apresentam.     

 

Em consequência de choques exógenos nos mercados internacionais de petróleo, os 

resultados sugerem que existe uma influência significativa nos níveis de expectativas 

adaptativas, pelo que os países produtores de petróleo, como Angola e Guiné Equatorial, 

não conseguem controlar as suas economias à partida, embora a abordagem sugira que 

existe um controlo dos mercados internacionais sobre as economias petro-dependentes.  

 

Em termos gerais, a relevância tanto dos mercados internacionais como do 

comportamento de certas variáveis ajuda-nos a compreender, por exemplo, como é que 
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as autoridades devem ser capazes de controlar as suas economias desde o início, 

especialmente num contexto de incerteza, em que os choques exógenos podem afetar 

significativamente a capacidade de resiliência das economias.  

 

A resiliência, no entanto, é alcançada quando os países são capazes de responder desde o 

início com capacidade produtiva e níveis significativos de produção interna, 

quantificáveis em aumentos significativos das exportações.  

 

De um modo geral, os países que podem controlar as suas economias desde o início 

poderão controlar as exportações desde o início, evitando a existência de economias 

baseadas no comportamento do mercado internacional e a inexistência de economias de 

expectativas adaptativas desde o início. 

Conclusão 

Analisámos, no entanto, a capacidade produtiva de um grupo de países selecionados da 

amostra.  

 

No entanto, a abordagem sugere que as economias baseadas em expectativas adaptativas 

existem desde o início, ou seja, economias que são fortemente controladas pelo 

comportamento de variáveis exógenas. Estes choques determinam muitas vezes de forma 

significativa o tipo de economia que os países têm, e para economias caracterizadas pela 

ausência de grandes infra-estruturas, nomeadamente as de apoio à produção. Esta situação 

é mais prevalecente nos países africanos selecionados para a amostra.   

 

A capacidade de resiliência económica, no entanto, estará, por um lado, associada aos 

níveis a que a economia se pode tornar significativamente robusta e passível de ser 

controlada pelas autoridades desde o início. Os resultados sugerem, no entanto, que as 

economias que podem ser facilmente controladas pelas autoridades desde o início são 

aquelas que conseguiram garantir, por exemplo, níveis significativos de aumento, tanto 

nos níveis de produção como na matriz diversificada existente de padrões de comércio e 

padrões de indústria, que desde o início foram fortemente apoiados por níveis crescentes 

de infra-estruturas.  

 

Por exemplo, os choques internos contribuem para aumentar significativamente a 

capacidade de não controlo destas economias, pelo que, à medida que aumenta a 

quantificação dos níveis de choques exógenos, verificam-se aumentos significativos no 

não controlo destas economias.  

 

A abordagem sugere também que as economias podem, de facto, tornar-se resilientes se, 

por um lado, as autoridades forem capazes de controlar as suas economias diretamente 

desde o início, ou seja, tendo em conta os níveis de infra-estruturas produtivas que essas 

economias possuem à partida. Estas infra-estruturas, no entanto, ajudam a consolidar, por 

exemplo, uma capacidade de resposta significativa nos níveis de resiliência económica. 

 

Assim, face a choques exógenos, quanto maiores forem à partida, maior será a capacidade 

de resposta das economias. Assim, as economias resilientes serão aquelas que desde o 

início conseguiram garantir níveis significativos de resposta a choques exógenos 

provenientes dos mercados internacionais, via preço do petróleo, onde plausivelmente 

influenciam e determinam as próprias economias. Por outro lado, os choques exógenos 

via preço do ouro nos mercados internacionais também têm sido relevantes e as Funções 
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de Resposta a Impulso contribuem para esta abordagem, sobretudo num contexto de 

incerteza. 
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Resumo 

Este artigo analisa a previsão da inflação em Angola a partir do Índice de Preços ao 

Consumidor Nacional (IPCN), calculado pelo INE-Angola. O estudo parte da relevância 

dos preços como barómetro económico e da necessidade de previsões fiáveis para orientar 

políticas monetárias e económicas num contexto marcado por volatilidade e fortes 

impactos sociais. Com base na literatura sobre previsão de inflação, avaliou-se a aplicação 

da metodologia Box-Jenkins (ARIMA) à série temporal do IPCN.  Os resultados mostram 

que a série apresenta características de estacionaridade, dispensando diferenciação, e que 

o modelo ARMA (p,q) ajusta-se de forma adequada, com resíduos aleatórios e 

estatisticamente validados. A previsão revelou elevada precisão, com um MAPE de 

1,71% e estatística U² de Theil de 0,405, superando previsões simples. As projeções 

indicam uma desaceleração da inflação entre fevereiro e setembro de 2025, o que sugere 

algum alívio na subida dos preços e fornece elementos úteis para a formulação de políticas 

económicas e para as decisões dos agentes económicos. 
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1. Introdução 

Os preços funcionam como um barómetro para a economia. A sua previsibilidade é 

fundamental para que os agentes económicos possam tomar decisões sobre o nível de 

investimento, a quantidade de estoque, o nível de produção e emprego.   

 

A previsão da inflação é um instrumento crítico para a política económica e monetária, 

especialmente em economias em desenvolvimento como a de Angola, onde a volatilidade 

dos preços pode ter impactos sociais profundos. O Índice de Preços ao Consumidor 

Nacional (IPCN), calculado pelo Instituto Nacional de Estatística de Angola (INE-

Angola), serve como base para esta análise. Este artigo revisa cinco obras fundamentais 

sobre previsão de inflação e propõe a aplicação da metodologia de Box-Jenkins ao IPCN 

angolano, considerando as particularidades do contexto económico do país. 

 

De acordo com Stock & Watson (1999), a previsão de inflação é crucial para políticas 

monetárias eficazes, pois ajuda bancos centrais a antecipar tendências e ajustar taxas de 

juros. Para estes autores, modelos multivariados permitem maior precisão, reduzindo 

riscos de erros de política econômica que podem levar a recessões ou hiperinflação.  

 

Atkeson (2001), apresenta uma visão contraria, destacando que, em alguns casos, 

métodos simples (como usar a inflação passada) podem ser tão úteis quanto modelos 

complexos, especialmente em contextos de incerteza estrutural. 

 

Marcellino (2008), em um estudo comparativo, procura identificar os modelos mais 

adequados em diferentes cenários, concluindo, que a escolha do método afeta diretamente 

a estabilidade econômica. Para este autor, modelos como ARIMA (Box-Jenkins) são úteis 

para decisões de curto prazo, enquanto modelos estruturais (VAR) são essenciais para 

planejamento de médio prazo. 

 

Para Faust & Wright (2013), as previsões de inflação são a base para expectativas 

racionais de agentes económicos, influenciando investimentos e consumo. Os autores 

acrescentam, que a combinação de modelos e o uso de expectativas de 

mercado melhoram a robustez das previsões, reduzindo surpresas inflacionárias. 

 

Com base no que foi exposto, buscou-se responder a seguinte questão: Qual é o resultado 

da aplicação do método ARIMA para prever a Variação Homóloga do Índice de Preço ao 

Consumidor Nacional (IPCN)? Na busca da resposta do problema proposto definiu-se 

como objetivo geral a análise da previsão da variação homóloga do Índice de Preços ao 

Consumidor Nacional (IPCN) em Angola, aplicando a metodologia de Box-Jenkins 

(ARIMA), com vista a melhorar a precisão das previsões de inflação e apoiar a 

formulação de políticas económicas. Especificamente: a) identificar as características 

temporais da série histórica do IPCN angolano, através de análise descritiva e testes de 

estacionaridade; b) aplicar o modelo ARIMA à série do IPCN, selecionando os 

parâmetros ótimos (p, d, q) com base em critérios de informação (AIC, BIC) e validando 

o modelo; c) avaliar a capacidade preditiva do modelo para horizontes de 4 e 6 meses, 

comparando os resultados com as projeções oficiais do INE.  
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2. Previsão de Inflação 

 
2.1. Modelo Auto Regressivo (AR) e Média Móvel (MA) 

Os modelos Auto Regressivos (AR) e Média Móvel (MA) são baseados na suposição de 

que a série temporal seja gerada através de um sistema linear, e que possuem um termo 

de erro aleatório não correlacionado, com média zero e variância constante, ou seja, um 

ruído branco (GUJARATI, 2000). 

 

Para o caso de modelos AR, dada uma série de dados Zt, esta será descrita por seus valores 

históricos Zt-1, Zt-2,... e pelo ruído branco at, cuja estrutura apresentada por Morettin e 

Toloi (2004) é expressa por 

 

𝑍𝑡 = 𝜙1𝑍𝑡−1 + 𝜙2𝑍𝑡−2 + … + 𝜙𝑝𝑍𝑡−𝑝 + 𝑎𝑡 

 

em que p é a ordem do modelo auto regressivo, denotado por AR(p). De outra forma, o 

valor de Z no período t, depende do seu valor no p períodos anteriores. Assim, AR(p) é 

um processo auto-regressivo de p-ésima ordem (GUJARATI, 2000). 

 

Já o modelo MA, além de considerar o termo de erro (ruído branco), considera o valor de 

uma constante mais uma média móvel dos termos de erro corrente e passado. Assim, 

conforme Gujarati (2000), Z “no período t é igual a uma constante mais uma média 

móvel” e “um processo de média móvel é simplesmente uma combinação linear dos 

termos de erro ruído branco”, cuja ordem é representada por q. Logo, um modelo MA(q) 

conforme Morettin e Toloi (2004) será notado por 

 

𝑍𝑡 = 𝑎𝑡 − 𝜃1𝑎𝑡−1 − 𝜃2𝑎𝑡−2 − … − 𝜃𝑞𝑎𝑡−𝑞 

 

Em que MA(q) é um processo de média móvel de ordem q (GUJARATI, 2000). 

 

2.2. Modelagem ARIMA (p, d, q) 

Conforme Ediger e Akar (2007), o ARIMA é um dos mais populares modelos para análise 

da previsão de demanda para séries temporais. Os modelos ARIMA são modelos que 

utilizam apenas dados históricos de séries temporais com o intuito de expressar como as 

séries reagem de acordo com a variação estocástica anterior (BABAI et al, 2013). Os 

modelos ARIMA podem ajudar a entender a dinâmica dos dados em uma determinada 

aplicação (BABU; REDDY, 2014). 

 

O modelo ARIMA originou-se a partir dos modelos de auto-regressão (AR) e das médias 

móveis (MA) e da combinação entre AR e MA (modelo ARMA), (GUJARATI, 2000; 

MORETTIN; TOLLOI, 2004; EDIGER; AKAR, 2007).  

 

Conforme Gujarati (2000) “muitas séries temporais econômicas são não-estacionárias, ou 

seja, são integrais”. No entanto, dada uma série temporal, se esta for integrada de ordem 

1 (I[1]), suas primeiras diferenças serão I[0], ou seja, demonstram-se estacionárias. 

Assim, em geral, se uma série temporal não estacionária, representada por I[d], se 

diferenciarmos d vezes esta série, será obtida uma série estacionária I[0] (GUJARATI, 

2000). Conforme o autor, didaticamente adota-se I[0] para indicar que a série é 

estacionaria. 
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Logo, se para análise de uma série temporal for necessária a sua diferenciação d vezes 

para torná-la estacionária, diz-se que esta série temporal é ARIMA (Auto Regressiva 

Integrada de Média Móvel). Assim, será representada por ARIMA(p,d,q), onde p indica 

o número de termos auto-regressivos, d o número de vezes que a série deve ser 

diferenciada para se tornar estacionária e, q indica o número de termos de média 

móvel (GUJARATI, 2000). A estrutura do modelo ARIMA é expressa por 

 

∆𝑑𝑍𝑡 = W𝑡 = 𝜙1W𝑡−1 + 𝜙2W𝑡−2 + … + 𝜙𝑝W𝑡−𝑝 + 𝑎𝑡 − 𝜃1𝑎𝑡−1 − … − 𝜃𝑞𝑎𝑡−𝑞 

 

Antes da utilização do ARIMA na previsão da a partir de séries temporais vários passos 

de pré-processamento são necessários. 

 

2.3. Metodologia Box-Jenkins para séries temporais 

Segundo Morettin e Toloi (2004) a metodologia de Box e Jenkins (1970) “consiste em 

ajustar modelos auto-regressivos integrados a médias móveis – ARIMA (p, d, q) – a um 

conjunto de dados”. Este conjunto de dados constitui a base para a construção do modelo 

mais adequado. Conforme Werner e Ribeiro (2003), estes modelos matemáticos abordam 

o comportamento da autocorrelação entre os valores da série temporal e, a partir disso, 

possibilitam realizar previsões, principalmente para curto prazo. 

 

A construção de um modelo ARIMA baseado na metodologia Box-Jenkins obedece a um 

ciclo iterativo, em que as componentes do modelo inicialmente são escolhidas baseando- 

se nos próprios dados e, posteriormente sofrem ajustes até se obter o melhor modelo. 

 

Conforme Morettin e Toloi (2004) este ciclo iterativo é composto por quatro etapas - 

identificação, estimação, verificação e previsão – descritas a seguir. 

 

• Etapa de identificação: consiste em verificar qual modelo descreve o 

comportamento da série, valendo-se da interpretação dos correlogramas das 

funções de autocorrelação (FAC) e das funções de autocorrelação parciais 

(FACP); 

 

• Etapa de estimação: realiza-se a estimativa dos parâmetros do componente auto- 

regressivo, do componente de médias móveis e da variância; 

 

• Etapa de verificação: consiste em analisar se o modelo escolhido descreve 

adequadamente o comportamento da série, por meio da análise dos resíduos; 

 

• Etapa de previsão: etapa que representa o objetivo principal, realizada apenas se 

as etapas anteriores forem satisfatórias. 

 

Assim, sempre que o modelo não se mostrar adequado, as etapas devem ser repetidas. De 

outro modo, as etapas devem ser realizadas tantas vezes forem necessárias até que seja 

obtido um modelo satisfatório que descreva o processo gerador da série (ZHANG, 2003; 

MORETTIN; TOLOI, 2004). 

Conforme exposto anteriormente, na etapa de identificação analisa-se o comportamento 

da série nos correlogramas de FAC e FACP e verifica-se a estacionariedade da mesma. 

Na etapa de estimação são estabelecidos os possíveis parâmetros por meio do 

comportamento da série nos correlogramas da FAC e FACP da série já estacionarizada 

utilizando os valores estatisticamente significativos. Uma série não estacionária apresenta 
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decaimento lento para zero em seu correlograma FAC, por exemplo. Na etapa de 

verificação, é realizada a análise dos resíduos, sendo os resíduos a diferença entre a série 

em original e a série ajustada, também conhecido como erro aleatório. Estes não devem 

ser autocorrelacionados, devem possuir média zero e variância constante. Uma vez que 

os resíduos não apresentem estas características, o ciclo iterativo deve ser iniciado 

novamente. 

 

Na fase de verificação, a análise do modelo consiste em verificar os menores valores para 

os critérios AIC e BIC (Akaike Information Criterion e Bayesian Information Criterion, 

respectivamente), tendo em vista que, estes critérios tem por objetivo indicar o modelo 

mais parcimonioso, isto é, com menor número de parâmetros, uma vez que são 

construídos com base na variância estimada (σ) e no tamanho da amostra (n). O modelo 

que apresentar o menor valor de AIC e BIC será o que melhor se ajustará aos dados 

(LIMA JUNIOR et al, 2013). 

 

Após o ajuste do modelo mais adequado a série, avalia-se as previsões obtidas quanto a 

sua acuracidade por meio do valor do Mean Absolute Percentage Error (MAPE), na qual, 

segundo Klidzio (2009), melhores serão as previsões fornecidas pelo modelo proposto 

quanto menor for o valor do MAPE. 

 

2.4. Estacionariedade – Teste KPSS e Dichey-Fuller aumentado 

Os modelos de previsão auto-regressivos comumente utilizados baseiam-se nas 

características de linearidade da série temporal e estacionariedade. De acordo com 

Gujarati (2000), uma série temporal é estacionária se “suas médias e variância forem 

constantes ao longo do tempo e o valor da covariância entre dois períodos depender da 

defasagem entre dois períodos e não do período de tempo efetivo”. Do contrário, a série 

é definida como sendo uma série temporal não-estacionária. 

 

A estacionaridade de uma série temporal deve ser comprovada através de testes. Na 

literatura podem ser são encontrados diversos métodos para teste de estacionaridade de 

séries temporais, sendo que o resultado da análise é fundamental para a adequada 

realização das demais etapas do estudo, tendo em vista o método adotado (ARIMA). 

Assim, no presente estudo utilizou-se o teste da raiz unitária desenvolvido por 

Kwiatokowski et al. (1992). 

 

3. Metodologia 

No presente estudo, utilizou-se o método ARIMA para analisar a variação homóloga do 

Índice de Preços ao Consumidor Nacional (IPCN), indicador calculado trimestralmente 

pelo Instituto Nacional de Estatística de Angola. 

 

A pesquisa combina abordagens qualitativas e quantitativas e, quanto aos objetivos, 

caracteriza-se como exploratório-descritiva (LAKATOS; MARCONI, 2007). O modelo 

ARIMA foi selecionado para estimar a inflação devido à sua flexibilidade na análise de 

séries temporais, permitindo a utilização de dados históricos para projetar tendências 

futuras do comportamento inflacionário. 

 

Para o tratamento e análise dos dados, recorreu-se ao software estatístico Gretl. A seleção 

do melhor modelo baseou-se nos critérios de Akaike (AIC – Critério de Informação de 

Akaike) e Bayesiano (BIC – Critério de Informação Bayesiano), considerando que a 
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combinação com os menores valores de AIC e BIC representa o modelo mais adequado 

para a série de dados (LIMA JÚNIOR, 2013). 

 

4. Aplicação do Modelo ARIMA 

Definido o produto cuja série temporal seria analisada e de posse dos dados históricos, 

procedeu-se a aplicação do método ARIMA seguindo as etapas propostas por Box e 

Jenkins (1970). 

 

4.1. Identificação 

Com os dados em posse, realizou-se a análise descritiva sobre a inflação homóloga da 

série com o propósito de compreender as informações e analisar suas características. As 

medidas descritivas utilizadas foram médias, desvio padrão, limite inferior e superior e 

coeficiente de variação. Na Tabela 1, nota-se uma ligeira variabilidade da inflação alguns 

meses, a média mensal da variação homologa do IPCN representativa, visto que o 

coeficiente de variação foi inferior a 30%. A amplitude entre os limites (30,5 unidades) 

reforça a necessidade de investigar a distribuição dos dados para melhor compreensão da 

sua variabilidade. 

 

 Tabela 2 – Estatística descritivas do IPCN (Dez/15 a abril/25) 

 

 
Fonte: Elaborado pelo autor  

 

Na identificação dos modelos adequados, deve-se examinar o comportamento no gráfico 

da evolução temporal da série e verificar a estacionaridade. Numa primeira observação, 

o gráfico não apresenta uma tendência. Mas para a comprovação de estacionariedade 

recorreu-se aos testes Dicky-Fuller aumentado, KPSS e os correlogramas da FAC e 

FACP. 

 

 
 Fonte: INE (Elaborado pelo autor) 
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4.1.1. Teste Aumentado de Dickey-Fuller (ADF) para o IPCN 

Os resultados do teste ADF rejeitam fortemente a hipótese nula de raiz unitária (p-valores 

significativos de 6,589e-05 e 0,0003285), indicando que a série do IPCN é estacionária. 

Conclui-se que a série pode ser analisada diretamente sem diferenciação adicional, sendo 

adequada para modelos ARIMA. 

 

 

 
Figura 1 – Teste de estacionariedade Dicky-Fuller aumentado 

 

 

4.1.2. Análise do Teste KPSS para o IPCN 

O teste KPSS, que avalia a hipótese nula de estacionariedade, apresentou uma estatística 

de teste de 0,27277, abaixo dos valores críticos a 10% (0,349), 5% (0,462) e 1% (0,735). 

Isso indica que não há evidências para rejeitar a hipótese nula, ou seja, a série do IPCN 

é estacionária (valor p > 0,10). Esse resultado corrobora as conclusões do teste ADF, 

reforçando a adequação da série para modelagem sem diferenciação.  

 

 

 
Figura 2 – Teste de estacionariedade KPSS  

 

De acordo com Kwiatkowski (1992), o teste KPSS complementa o ADF, pois testa a 

estacionariedade diretamente, enquanto o ADF testa a presença de raiz unitária. Ambos 

convergem para a mesma conclusão. 
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4.1.3. Correlograma da FAC e FACP do IPCN 

 

 

 
 

 

 
                  Figura 3 – Correlograma da FAC e FACP do IPCN 
 

 

Observa-se na Figura 3 o correlograma da FAC e FACP da série, a função de 

autocorrelação e a função autocorrelação parcial apresentaram-se significativos. 

 

4.2. Estimação 

Com base nos testes efetuados (KPSS, ADF e análise do correlograma), a série IPCN 

revelou-se estacionária, não havendo necessidade de diferenciação. Assim, a modelagem 

pode seguir diretamente com a classe de modelos ARMA (p, q), uma vez que a condição 

de estacionariedade — pré-requisito para este tipo de especificação — está satisfeita. 

 

O próximo passo será a identificação da ordem (p, q), que poderá ser feita com base nas 

formas do correlograma (FAC e FACP). 

Os modelos verificados, foram encontrados quatro modelos concorrentes os quais são 

significativos (apresentam coeficientes com p-value inferior a 0,05) e possuem resíduos 

brancos, apresentados na Tabela 2. 
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Tabela 2 – Principais modelos ajustados para o IPCN 

 
Fonte: Elaborado pelo autor 

 

 4.3. Verificação 

Após a escolha do melhor ajuste, o passo seguinte foi a verificação dos correlogramas 

FAC e FACP dos resíduos. 

 

 
             Figura 4 – Correlograma residual do modelo ARMA (2, 1) 

 

 

De acordo com Figura 4 foi possível identificar que os resíduos se apresentaram não- 

correlacionados, uma vez que, se encontram dentro dos limites de confiabilidade. o que 

sugere que o modelo ARMA escolhido é adequado, o seja, o modelo pode ser mantido. 

Os resíduos possuem média zero e variância constante. 

 

 

 

 

 

 

Modelo Pârametro P-valor AIC BIC

ϕ1 = 1,9395 0,0000

ϕ2 = −0,9691 0,0000 224,9374 238,5743

𝜃

1 =  −0,4028 0,0003

ϕ1 = 0,9759 0,0000

𝜃1 =  0,6996 0,0000

ϕ1 =  1,948 0,0000

ϕ2 = −0,9770 0,0000

𝜃1 =  −0,3219 0,0010

𝜃1 =  −0,1654 0,0690

ARMA (2,1)

ARMA (1,1) 320,1681 331,0776

ARMA (2,2) 223,7645 240,1288
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4.4. Previsão 

Visto que a análise dos resíduos permitiu a validação do modelo, realizou-se a previsão 

para o período de análise, conforme o gráfico 4, de forma a verificar o comportamento 

futuro do IPCN. 

Gráfico 2 – Resíduos do Modelo ARMA (2,1) 

 

           
 

Os resíduos oscilam em torno de zero ao longo do tempo, o que é desejável. Isso indica 

que o conseguiu capturar bem a estrutura da série. Não há tendência de crescimento ou 

decrescimento dos resíduos, o que é um sinal de resíduos estacionários e sem 

autocorrelação visível a olho nu. 

 

 Gráfico 3 – IPCN efetivo vs ajustado 

 
Gráfico 4 – Previsão do modelo ARMA(2,1) 
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A linha da previsão (laranja) acompanha muito bem a linha do IPCN observado (verde) 

ao longo do tempo, indicando que o modelo utilizado teve bom desempenho de ajuste na 

amostra.  

 

 

Tabela 3 – Previsão do modelo ARMA (2,1) 

 
Observa-se na Figura 10 que o modelo ajustado converge para a série original, com seus 

resíduos próximos a zero, indicando que o modelo ajustado representa IPCN. A Tabela 

4 apresenta o período, os valores reais e os valores previstos pelo modelo com os limites 

de confiabilidade, a previsão do modelo para maio, junho, julho, agosto e setembro de 

2025. 

 

 

 

 4.5. Resumo da Qualidade do Ajustamento do Modelo ARMA 

 

• MAE (Erro Absoluto Médio) = 0,3872 

Em média, as previsões diferem dos valores reais em cerca de 0,39 unidades, o que é um 

bom resultado, especialmente considerando dados de inflação. 

• MAPE (Erro Percentual Médio Absoluto) = 1,71% 

Muito baixo. O modelo erra apenas 1,71% em média, o que representa elevada precisão 

preditiva. 

Período Valores reais Valores previstos Limite inferior Limite superior 

Fev/25 25,26 25,33   

Mar/25 23,85 24,01   

Abr/25                               22,32 22,49   

Mai/25                                     -  20,89 19,70 22,08 

Jun/25 - 19,54 17,36 21,72 

Jul/25 - 18,29 15,06 21,53 

Ago/25 
Set/25 - 

17,19 
   16,27 

12,87 
10,86 

21,52 
21,67 

Fonte: Elaborado pelo autor    
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• U2 de Theil (0,405) 

Como está abaixo de 1, confirma que o modelo ARMA tem desempenho superior a uma 

previsão ingênua (por exemplo, usar o valor do período anterior como previsão). Quanto 

mais próximo de 0, melhor. 

 

Conclusão 

Com base na análise efetuada, conclui-se que a série temporal do Índice de Preços no 

Consumidor Nacional (IPCN) apresenta características de estacionaridade, confirmadas 

pelos testes de Dickey-Fuller Aumentado e KPSS, que indicaram a não necessidade de 

diferenciação. O correlograma dos resíduos também reforça a hipótese de ausência de 

autocorrelação significativa, validando a adequação do modelo ARMA (p,q) como 

estrutura apropriada para a modelação do comportamento da inflação mensal em Angola. 

  

A seleção do modelo obedeceu critérios estatísticos e de significância, e os resíduos do 

modelo ajustado revelaram comportamento aleatório, sugerindo que os pressupostos do 

modelo foram satisfeitos. 

 

A avaliação da previsão do modelo revelou resultados satisfatórios, com um Erro 

Percentual Médio Absoluto (MAPE) de apenas 1,71%, indicando elevada precisão nas 

previsões. O valor da estatística U² de Theil (0,405) demonstra que o modelo supera as 

previsões ingênuas, como o uso do último valor observado. As previsões para o período 

de fevereiro a setembro de 2025 indicam uma tendência de desaceleração no nível geral 

de preços, sugerindo um abrandamento da inflação, o que pode ser útil para a formulação 

de políticas económicas e tomada de decisão por parte dos agentes económicos. 
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Resumo  

Este estudo investiga a dinâmica econômica de Angola, focando na relação entre 

exportações de petróleo, PIB manufatureiro e reservas de petróleo de 2010 a 2024, no 

contexto das teorias da maldição dos recursos naturais e da doença holandesa. Utilizando 

técnicas econométricas — incluindo regressão linear múltipla (RLM), modelos de 

correção de erros (VECM) e testes de causalidade de Granger —, analisamos se a 

dependência do petróleo inibiu o crescimento industrial, conforme previsto pelas teorias 

clássicas. Contrariamente às expectativas, os resultados revelam uma relação positiva 

entre exportações de petróleo e PIB manufatureiro: um aumento de 1% nas exportações 

de petróleo está associado a um crescimento de 0,71% no PIB manufatureiro no longo 

prazo (RLM) e 0,45% no curto prazo (VECM). O termo de correção de erros (ECT = -

0,621; p < 0,01) confirma um equilíbrio estável no longo prazo, com 62% dos 

desequilíbrios corrigidos anualmente. Testes de causalidade de Granger indicam 

causalidade unidirecional das exportações de petróleo para o PIB manufatureiro (p = 

0,032), enquanto as reservas de petróleo não apresentam impacto significativo. 

 

Palavras-chave: Doença holandesa, maldição dos recursos naturais, Angola, exportações 

de petróleo, PIB manufatureiro, cointegração, VECM. 

Abstract 

This study investigates the economic dynamics of Angola, focusing on the interplay 

between oil exports, manufacturing GDP, and oil reserves from 2010 to 2024, within the 

framework of the natural resource curse and Dutch disease theories. Using econometric 

techniques—including multiple linear regression (MLR), vector error correction models 

(VECM), and Granger causality tests—we analyze whether oil dependency has hindered 

industrial growth, as predicted by classical theories. Contrary to expectations, our 

findings reveal a positive relationship between oil exports and manufacturing GDP: a 1% 

increase in oil exports correlates with a 0.71% rise in manufacturing output in the long 

run (MLR) and 0.45% in the short run (VECM). The error correction term (ECT = -

0.621, p < 0.01) confirms a stable long-term equilibrium, with 62% of disequilibria 

corrected annually. Granger causality tests further show unidirectional causality from oil 

exports to manufacturing GDP (p = 0.032), while oil reserves exhibit no significant 

impact. 
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Keywords: Dutch disease, natural resource curse, Angola, oil exports, manufacturing 

GDP, cointegration, VECM. 
 

 

Introdução  

Angola, um dos maiores produtores de petróleo em África, enfrenta um desafio 

económico peculiar que tem sido amplamente debatido na literatura: a 'maldição dos 

recursos naturais' e a 'doença holandesa'. Embora o petróleo represente uma das principais 

fontes de receita do país, a dependência excessiva deste recurso tem gerado ciclos de 

vulnerabilidade económica, limitações no crescimento sustentável e uma falta evidente 

de diversificação. 

Este artigo fundamenta-se na teoria da maldição dos recursos naturais e da doença 

holandesa para modelar, através de técnicas econométricas, os impactos do setor 

petrolífero na economia angolana. Utilizando dados em série temporal, pretende-se 

avaliar a relação entre as exportações de petróleo, PIB manufatureiro, a Reserva de 

Petróleo, e, investigando como esses fatores contribuem para os desequilíbrios 

económicos observados no país. 

 

Contexto e Problemática. 

Apesar de sua vasta riqueza em recursos naturais, como petróleo e diamantes, Angola 

enfrenta sérios desafios estruturais que comprometem seu desenvolvimento económico 

sustentável. O país é um exemplo claro da "maldição dos recursos naturais", onde a 

abundância de riqueza natural não se traduz em benefícios amplos para a população. Além 

disso, a dependência extrema do petróleo expôs a economia à "doença holandesa", 

reduzindo a competitividade de outros setores, como agricultura e indústria. 

 

Mesmo com os esforços de reconstrução e diversificação econômica no pós-guerra, 

mencionados por autores como Tony Hodges (2004) e Marta Martinelli (2020), Angola 

continua enfrentando problemas como corrupção, má gestão de recursos e desigualdades 

regionais. 

 

A problemática surge, portanto, na seguinte questão: 

Como Angola pode superar os efeitos combinados da "maldição dos recursos naturais" e 

da "doença holandesa", promovendo diversificação econômica, justiça social e 

desenvolvimento sustentável? 

 

Justificativa. 

A escolha deste tema justifica-se pela importância de compreender os efeitos negativos 

associados à abundância de recursos naturais e propor soluções baseadas em evidências 

para mitigar a dependência petrolífera. Esta pesquisa não apenas contribui para o debate 

teórico sobre a maldição dos recursos naturais, mas também oferece insights práticos para 

formular políticas públicas que promovam uma economia mais diversificada e resiliente. 

 

 

Objectivos. 

Quantificar o impacto da exportação de petróleo e das reservas petrolíferas no 

crescimento do PIB manufatureiro em Angola. 

Avaliar a existência e a magnitude da "doença holandesa" em Angola, analisando a 

relação entre a renda do petróleo e a desindustrialização. 

Estimar o efeito marginal da exportação de petróleo e das reservas petrolíferas sobre o 
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crescimento do PIB manufatureiro, utilizando modelos de regressão de painel dinâmico. 

Hipóteses. 

H1: Um aumento nas exportações de petróleo está negativamente associado ao 

crescimento do PIB manufatureiro em Angola, devido à apreciação da moeda local e à 

perda de competitividade do setor industrial. 

 

H2: A existência de grandes reservas de petróleo pode ter um efeito não linear no PIB 

manufatureiro, com um impacto positivo inicial e um impacto negativo a longo prazo. 

 

H3: O efeito da exportação de petróleo e das reservas petrolíferas sobre o PIB 

manufatureiro é moderado por fatores institucionais e macroeconómicos. 

 

A presente pesquisa tem como variáveis: 

 

PIB manufatureiro variável dependente, Exportação de petróleo, Reservas de petróleo 

como variáveis independentes. Trazendo consigo duas variáveis de controle que são, 

Taxa de câmbio e Investimento. 

  

Revisão bibliográfica. 

Em economia, doença holandesa (do inglês Dutch disease) refere-se à relação entre a 

exportação de recursos naturais e o declínio do setor manufatureiro. A abundância de 

recursos naturais gera vantagens comparativas para o país que os possui, levando-o a se 

especializar na produção desses bens e a não se industrializar ou mesmo a se 

desindustrializar - o que, a longo prazo, inibe o processo de desenvolvimento económico. 

 

A expressão "doença holandesa" foi inspirada em eventos dos anos 1960, quando uma 

escalada dos preços do gás teve como consequência um aumento substancial das receitas 

de exportação dos Países Baixos e a valorização do florim (moeda da época). A 

valorização cambial acabou por derrubar as exportações dos demais produtos 

neerlandeses, cujos preços se tornaram menos competitivos internacionalmente, na 

década seguinte. 

Segundo Luiz Carlos Bresser Pereira, a doença holandesa se caracteriza quando um país 

passa a ter uma "taxa de câmbio de equilíbrio corrente" (taxa de câmbio que permite o 

equilíbrio da balança de pagamentos) em nível muito mais apreciado do que a "taxa de 

câmbio de equilíbrio industrial" que é a taxa que viabiliza o equilíbrio entre importação e 

exportação de produtos industrializados. 

A “doença holandesa” constitui um fenômeno antigo. Corden (1984), afirma que a 

descoberta de ouro na Austrália em meados do século XIX teria desencadeado um 

processo de “doença holandesa” que gerou efeitos adversos sobre a indústria australiana.  

Bresser-Pereira (2010a) vai além ao afirmar que a “doença holandesa” existe desde a 

Revolução Comercial ocorrida entre os séculos XVI e XVIII. Segundo o autor, o fraco 

desempenho da economia espanhola a partir do século XVII estaria associado à 

exploração de ouro nas colônias americanas. Entretanto, esse fenômeno somente 

constituiria campo de interesse da Ciência Econômica na primeira metade do decênio 

1980. Neste período, Corden; Neary (1982) e Corden (1984) elaboraram os primeiros 

trabalhos teóricos e empíricos sobre a “doença holandesa”. 

Bresser-Pereira (2007b; 2007c; 2010a) afirma que a “doença holandesa” ou “maldição 
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dos recursos naturais” consiste em uma grave falha de mercado do lado da demanda. “É 

uma falha de mercado porque o setor produtor de bens intensivos em recursos naturais 

gera uma externalidade negativa sobre os demais setores da economia impedindo que 

esses setores se desenvolvam, não obstante usem tecnologia no estado da arte” 

(BRESSER-PEREIRA, 2010a, p. 124). Esta falha de mercado é classificada como sendo 

do lado da demanda, porque restringe o nível de novos investimentos em indústrias, por 

sua vez, desacelera o crescimento da economia, inviabilizando, deste modo, a geração de 

novos postos de trabalho de bens comercializáveis e, consequentemente, restringe a 

demanda agregada. 

De acordo com Bresser-Pereira (2010a), essa falha de mercado implica a coexistência de 

duas taxas de câmbio de equilíbrio, a saber: a taxa de câmbio de equilíbrio “corrente”, 

que equilibra intertemporalmente a conta corrente do balanço de pagamentos e a taxa de 

câmbio de equilíbrio “industrial”, que viabiliza o desenvolvimento dos setores industriais 

intensivos em tecnologia. 

Neste aspecto, em uma economia livre de “doença holandesa”, a taxa de câmbio de 

equilíbrio “corrente” seria exatamente igual à taxa de câmbio de equilíbrio “industrial”. 

Da mesma forma, uma economia contagiada pela “doença holandesa” teria uma taxa de 

câmbio de equilíbrio “corrente” mais apreciada que a taxa de câmbio de equilíbrio 

“industrial”. 

 

“A taxa de câmbio de equilíbrio corrente no país atingido pela 

doença holandesa é determinada pelo custo marginal em moeda nacional 

do bem que lhe dá origem (...). Esse custo é igual ao preço em moeda 

nacional pelo qual todos os produtores, inclusive o produtor marginal ou 

menos eficiente que logra exportar, aceitam para poder exportar. Quando 

ocorre a doença holandesa, esse preço é substancialmente menor do que o 

“preço necessário” – ou seja, o preço que torna economicamente viável a 

produção de bens comercializáveis utilizando tecnologia no estado da arte. 

É, portanto, um preço inferior ao necessário para que a taxa de câmbio de 

equilíbrio corrente se iguale à taxa de câmbio de equilíbrio industrial. 

Quanto menor for o custo marginal e, portanto, o preço de mercado do bem 

exportado em relação ao preço necessário, maior será a renda ricardiana e 

mais apreciada será a moeda do país (BRESSERPEREIRA, 2010, p. 

128)”. 

 

Para Bresser-Pereira (2005; 2007b, 2010a), uma maneira de transformar a “maldição dos 

recursos naturais” em “bênção dos recursos naturais”, ou seja, uma forma de corrigir a 

falha de mercado consiste em adotar, via intervenção do Estado na economia, 

mecanismos de neutralização da “doença”. De acordo com o autor, esses mecanismos 

relacionam-se ao regime de câmbio flexível, porém administrado. A administração da 

taxa de câmbio dar-se-ia por intermédio de quatro medidas: redução da taxa de juros, 

controle internacionais e instituição de um imposto sobre as vendas dos produtos 

responsáveis pela manifestação da “doença holandesa”. Segundo Bresser-Pereira 

(2007b), economias que sofrem de “doença holandesa” deveriam conduzir a quarta 

medida, isto é, estabelecer um imposto sobre as vendas de produtos que causam a falha 

de mercado. “O efeito desejado do imposto é microeconómico: ele desloca a curva de 

oferta do bem para cima de forma a trazer seu custo marginal, aproximadamente, para o 

nível dos demais bens ou, em outras palavras, corrigindo a taxa de câmbio de equilíbrio 
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corrente para torná-la igual à de equilíbrio industrial” (BRESSER-PEREIRA, 2010a, p. 

132). Neste sentido, a alíquota do imposto deveria ser equivalente à diferença percentual 

entre a taxa de câmbio de equilíbrio “corrente” e a taxa de câmbio de equilíbrio “industrial 

“o nível de reservas cambiais, maior regulação sobre a movimentação de capitais.  

A maldição dos recursos naturais, também conhecido como o paradoxo da abundância, 

(em inglês, resource curse ou paradox of plenty) refere-se ao paradoxo em que os países 

e regiões, com uma abundância de recursos naturais tendem a ter menos crescimento 

económico e piores resultados de desenvolvimento se comparados a países com menos 

recursos naturais. 

Esta hipótese pode acontecer por diversos motivos, incluindo um declínio na 

competitividade de outros setores económicos (causada pela valorização da taxa de 

câmbio como as receitas dos recursos entre uma economia, um fenômeno conhecido 

como doença holandesa), a volatilidade da receita do setor de recursos naturais devido à 

exposição às oscilações das commodities globais de mercado, má gestão governamental 

dos recursos, ou, instituições ineficientes e instáveis estimulando a corrupção 

(possivelmente devido ao fluxo facilmente desviado de receita real ou antecipada das 

atividades extrativistas). 

Esta tese explica que os recursos naturais podem ser mais uma maldição do que uma 

bênção económica começou a surgir na década de 1980. 

Na segunda metade dos anos 1980 e nos anos 1990, surgiu literatura acadêmica de 

natureza empírica – a chamada resource-curse literature – que buscou evidenciar a relação 

negativa no longo prazo entre abundância de recursos naturais e crescimento económico. 

De acordo com Auty (1993), evidências empíricas adicionais sugeririam que não somente 

os países ricos em recursos naturais não conseguiam obter posições melhores a partir de 

suas favoráveis dotações, como também eles poderiam, de fato, ter um desempenho pior 

do que países com dotações inferiores de recursos naturais. Este resultado não intuitivo é 

a base da tese da maldição dos recursos naturais. 

Estudando uma amostra de 97 países em desenvolvimento, nas quais se associou taxa de 

crescimento do PIB per capita (entre 1970 a 1989) com a proporção da exportação de 

recursos naturais (agricultura, agroindústria, mineração e combustível) no PIB de 1971, 

Sachs e Warner (1995) identificaram uma associação significativa, inversa e robusta entre 

abundância de recursos naturais ou uso intensivo de recursos naturais, medido pela 

proporção das exportações de recursos naturais no PIB, com o crescimento económico, 

medido pela variação do PIB per capita. Sachs e Warner (2001) também obtêm a mesma 

evidência. Para eles, os países com recursos naturais abundantes sistematicamente 

fracassam em atingir crescimento económico liderado pelas exportações. Controlando 

variáveis como crescimento prévio, localização geográfica e clima, as regressões 

calculadas pelos autores continuaram mostrando a maldição dos recursos naturais. 

Para Sachs e Warner (2001, p. 833), a explicação para a existência da maldição está na 

ideia de exclusão de um setor que lidera o crescimento. Esse setor seria a indústria de 

transformação. “O declínio da manufatura tem ramificações que atingem o processo de 

crescimento, levando-o a um impasse”. A indústria nacional teria sua lucratividade 

reduzida pela elevação dos salários e dos preços dos insumos não comercializáveis, 

decorrentes de uma elevação intensa da riqueza nos setores intensivos em recursos 

naturais, e da impossibilidade de repassar sua elevação de custos diante de produtos 
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manufaturados importados mais baratos. Para os autores, economias intensivas em 

recursos naturais tendem a ter altos níveis de preço. Esta situação é muito próxima 

daquela refletida no conceito de doença holandesa. 

Cimoli, Dosi e Stiglitz (2009) também aceitam a proposição de Sachs e Warner (2001), 

segundo a qual há evidências empíricas consistentes de que os países com grande 

abundância de recursos naturais tendem a crescer menos do que os países pobres nesses 

recursos, e sugerem princípios para uma política de desenvolvimento bem-sucedida: 

“evite a maldição dos recursos naturais”. Segundo os autores, as atividades de produção 

baseadas em recursos naturais demandariam pouca mão de obra qualificada, favoreceriam 

a concentração de renda e a corrupção e gerariam menor crescimento económico no longo 

prazo. 

Inúmeros estudos, incluindo um por Jeffrey Sachs e Andrew Warner, têm mostrado uma 

ligação entre a abundância de recursos naturais e o baixo crescimento económico. 

Cimoli et al (2005) argumentam que uma estratégia baseada em desenvolvimento 

industrial que tende a incrementar o peso dos setores DFC (“difusores de conhecimento”) 

é capaz de gerar taxas mais altas de crescimento que as baseadas em rendas de fatores 

abundantes (incluídos os recursos naturais). No entanto, advertem os autores, não se deve 

deduzir que o acesso privilegiado a um recurso natural seja algum tipo de maldição, nem 

que conduza necessariamente à “doença holandesa”. Relativizam assim a ideia de 

maldição. Por outro lado, não parecem descrer na ideia de que os setores intensivos em 

recursos naturais não têm suficiente dinamismo tecnológico para promover a inovação e 

o aprendizado e gerar encadeamentos relevantes. Para os autores, os recursos naturais 

podem oferecer uma vantagem inicial importante, mas não são uma rota de longo prazo. 

“Sectores productivos no juegan el mismo papel y no contribuyen de la misma manera a 

la dinámica de la productividad y al crecimiento de un país” (Cimoli et al., 2005, p. 17). 

À visão crítica acerca do desenvolvimento baseado em recursos naturai.. 

Estacionariedade   

 

Em análises de séries temporais, a estacionariedade das variáveis é crucial para garantir 

a confiabilidade dos resultados e evitar o problema da regressão espúria. Essa ocorre 

quando variáveis não estacionárias apresentam tendências semelhantes ao longo do 

tempo, levando a coeficientes de explicação (R²) altos e significância estatística aparente, 

mas sem significado real. 

 

Definição de Estacionariedade: 

Segundo Gujarati (2006), uma série temporal é considerada estacionária quando: 

 

•Média e variância: São constantes ao longo do tempo. 

•Covariância: Depende apenas da distância (defasagem) entre os períodos, não do período 

em si. 

 

Testes de Estacionariedade: 

Para verificar a estacionariedade, usarei método da Raiz Unitária: 

 

•Testes de Raiz Unitária: Avaliam a presença de raízes unitárias (indicam não 

estacionariedade) nas séries. 
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Teste ADF (Dickey-Fuller Augmented): 

O teste ADF é um dos testes de raiz unitária mais utilizados. Ele verifica a ordem de 

integração das variáveis, ou seja, se há raízes unitárias. 

 

Equações do Teste ADF: 

O teste ADF se baseia na estimação de duas equações: 

 

1.Modelo sem constante: 

ΔE_t = β ΔE_(t-1) + ε_t 

 

2.Modelo com constante: 

ΔE_t = α + β ΔE_(t-1) + ε_t 

 

Interpretação dos Resultados: 

•P-valor: Se menor que o nível de significância (geralmente 0,05), indica não 

estacionariedade (presença de raiz unitária). 

•Ordem de Integração: Se a série for não estacionária na primeira diferença, mas 

estacionária na segunda diferença, a ordem de integração é 1. 

 

Cointegração 

O teste de cointegração de Engle-Granger é uma ferramenta estatística poderosa para 

analisar a relação de longo prazo entre duas ou mais séries temporais. Ele permite 

identificar se as séries convergem para um equilíbrio comum no longo prazo, mesmo que 

apresentem tendências ou sazonalidades. 

 

Problema da Regressão Espúria: 

Em análises de séries temporais, existe o risco de regressão espúria, que ocorre quando 

duas variáveis não estacionárias apresentam tendências semelhantes, levando a resultados 

falsos de cointegração. O teste de Engle-Granger ajuda a evitar esse problema. 

 

Método de Engle-Granger: 

O método de Engle-Granger consiste em duas etapas: 

1.Verificação da Ordem de Integração: Utilizando testes de raiz unitária (como o teste 

ADF), verifica-se se as séries são integradas da mesma ordem (I(0) ou I(1)). 

2.Teste de Cointegração: Se as séries forem I(1), estima-se uma regressão de cointegração 

e testa-se a existência de uma raiz unitária nos resíduos. Se a raiz unitária não existir, as 

séries são cointegradas, indicando uma relação de longo prazo. 

 

Etapas do Teste: 

1. Verificação da Ordem de Integração: 

•Utilizar o teste ADF para cada série (taxa de câmbio e preço do brent) em suas primeiras 

diferenças (Δtaxa de cambio e Δpreço brent). 

•Se o p-valor for menor que o nível de significância (geralmente 0,05), a série é I(1). Se 

for maior, a série é I(0). 

 

2. Teste de Cointegração: 

•Se ambas as séries forem I(1), estimar a seguinte regressão de cointegração: 

•E_t = α + βB_t + ε_t 

•Estimar o termo de erro (ε_t) e realizar o teste ADF sobre ε_t. 

•Se o p-valor do teste ADF para ε_t for menor que o nível de significância, as séries são 

cointegradas. 
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Interpretação dos Resultados: 

•Séries Cointegradas: Se o teste indicar cointegração, significa que as séries possuem 

uma relação de longo prazo e convergem para um equilíbrio comum, mesmo que 

apresentem tendências ou sazonalidades. 

•Séries Não Cointegradas: Se o teste não indicar cointegração, significa que as séries 

não possuem uma relação de longo prazo e podem se distanciar umas das outras ao longo 

do tempo. 

 

TESTE DE JOHANSEN 

Usarei o teste do traço de Jonhasen para testar a cointegracao entre as series 

Jtraço(r0) = −T Pn i=r0+1 ln(1 − λˆ i) 

O teste de hipótese de Jtraço corresponde a: 

H0 : r ≤ r0 (menos do que r0 + 1 vetores de cointegração) 

H1 : r > r0 (mais do que r0 vetores de cointegração) 

 

Teste de Granger. 

O Teste de Causalidade de Granger, idealizado pelo econometrista Clive Granger, é uma 

ferramenta estatística amplamente utilizada para avaliar a causalidade entre duas séries 

temporais. Sua premissa fundamental reside no princípio de que o futuro não pode causar 

o passado ou o presente. Em outras palavras, eventos que ocorrem posteriormente não 

podem influenciar eventos que já aconteceram. As variáveis em estudo foram testadas 

nas primeiras diferenças e com 2 defasagens. 

Na prática, o Teste de Granger é utilizado para investigar se uma série temporal (A) 

precede causalmente outra série (B), se B precede causalmente A, ou se ambas as séries 

ocorrem de forma simultânea e sem relação causal. 

 

Gujarati (1995): Menciona que o termo "Teste de Causalidade Wiener-Granger" poderia 

ser mais apropriado, devido à contribuição anterior de Norbert Wiener (1956) à 

metodologia. 

 

 Tabela 01 | Resultados da pesquisa 

Data PIB manu X Re 

2010 33 144 200 000 49 351 500 000 9 500 000 000 

2011 36 183 300 000 6 559 1000 000 9 500 000 000 

2012 39 726 260 000 69 716 300 000 9 500 000 000 

2013 55 100 000 000 66 902 100 000 10 470 000 000 

2014 49 600 000 000 57 641 900 000 9 060 000 000 

2015 55 600 000 000 31 895 000 000 9 011 000 000 

2016 62 100 000 000 26 366 000 000 8 423 000 000 

2017 16 046 800 000 000 33 312 500 000 8 273 000 000 

2018 16 203 500 000 000 39 408 700 000 9 523 000 000 

2019 62 400 000 000 33 365 200 000 8 384 000 000 

2020 61 300 000 000 19 584 400 000 8 160 000 000 

2021 62 100 000 000 31 838 300 000 7 783 000 000 

2022 63 700 000 000 47 490 100 000 7 000 000 000 

2023 64 500 000 000 34 670 600 000 6,800 000 000 

2024 61 502 666 667 2 614 306 091 6,500 000 000 
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A economia angolana é fortemente dependente do sector energético em variados aspectos 

desde as contas públicas a saldos da Balança Corrente. 
 

 

Gráfico 01 | Peso do das exportações de petróleo no saldo da balança comercial. 

 
 

Neste gráfico podemos ver claramente que há uma grande dependência de Angola pelo 

petróleo concernente ao comercio externo. 

Sendo que, 2022 foi o ano em que esta dependência se verificou com mais intensidade, 

coincidentemente 2022 foi o ano em que Brent registou os valores mais altos do seu preço 

desde 2014, (fruto da guerra da Ucrânia). 

Já no ano de 2015 e 2020 registou-se os anos em que o pais registou os níveis mais baixos, 

justificado pela PANDEMIA da COVID-19, e pela baixa do preço do Brent em 2015.  

 

 

Gráfico 02 | Comparação entre preço do brent com o saldo da balança comercia. 

 

 
 

 

No gráfico 02 temos os dados do Brent convertidos em termos relativos para facilitar a 

comparação (os dados do saldo também estão em termos relativos). 
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Podemos perceber que o aumento do preço do petróleo esta fortemente relacionado ao 

comportamento do saldo na balança comercial. Onde 2022 o preço médio do brent 99$ 

deste modo contribuindo para um peso de 69% no saldo da balança comercial, diferente 

do ano de 2015 onde o peso foi de apenas 39% com um preço de 52$, se repararmos as 

tabelas vemos que em 2016 o preço do Brent foi menor que 2015 e mesmo assim o peso 

do brent foi maior (39% vs 58%), porquê? 

Essa questão pode ser facilmente respondida pelo facto de que, em 2016 o volume de 

importação ter sido significativamente menor em relação a 2016 (redução de 36%) devido 

a desvalorização do AOA (em 2015 a taxa de cambio foi de 120 AOA/USD, início da 

crise cambial devido à queda do preço do petróleo 

 

Gráfico 03 | Saldo orçamental não petrolífero de Angola. 

 
 

 

No gráfico 03 podemos verificar que Angola nunca registou saldo orçamental Global não 

petrolífero positivo desde o ano de 2015 pese embora que esta dinâmica tem vindo a 

melhorar desde o ano de 2019 fruto do fim do câmbio fixo (USD/AOA: 365). Programas 

de austeridade, redução dos gastos, pandemia reduziu as despesas não essenciais. Apoio 

do FMI (USD 4,5 bi). Recuperação do petróleo (Brent: $71). Crescimento de receitas de 

impostos indirectos. Reformas tributárias ampliaram a base fiscal. Estabilização fiscal, 

mas ainda dependente de ajustes. 

Resultados da Regressão 

Variável Dependente: LN_PIB_MANU 

Método: Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) 

Amostra (ajustada): 2010-2016, 2019-2020, 2022, 2024 

 

Variável Coeficiente Erro Padrão t-Statistic Prob. 

C (Constante) 6.4472 2.1004 3.0699 0.0156 

LN_X 0.7098 0.1802 3.9386 0.0045 

LN_RE 0.2158 0.2453 0.8798 0.4061 
Tabela2. 

Nesta tabela 02 temos os resultados estimados do modelo onde os dados convertidos em 

LN, na primeira linha temos os resultados  da constante que significa que: Quando o PIB 

manufactureiro for zero em conjunto com as reservas naturais o PIB manufactureiro é 

igual a 6,4472 uma vez que o P valor é substancialmente baixo podemos dizer que há 

significância estatística, já o X que representa as exportações de petróleo também 
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significativo, o valor de 0,7098 significa que, Um aumento de 1% nas exportações está 

associado a um crescimento de 0.71% no PIB manufactureiro, mantendo reservas 

constantes enquanto que as reservas não têm impacto estatístico direto no PIB 

manufactureiro no período analisado. 

 

Estatística Valor 

R-quadrado 0.7845 

R-quadrado ajustado 0.7243 

Erro padrão da regressão 0.1257 

Soma dos quadrados dos resíduos 0.1109 

F-statistic 12.558* 

Prob(F-statistic) 0.0032 
 Tabela3 

 

O coeficiente de determinação indica que 78% da variação no PIB manufactureiro é 

explicado pelo modelo, uma vez que que o F observado é maior que o F critico podemos 

concluir que o modelo é estatisticamente significativo. 

Teste Estatística Prob. Conclusão 

Jarque-Bera (Normalidade) 1.2452 0.5364 Resíduos normais 

Breusch-Pagan (Heteroced.) 1.8721 0.3921 Homocedasticidade 

Durbin-Watson (Autocorr.) 1.9156 - Sem autocorrelação 

Tabela4 

 Resultados dos Testes ADF 

Teste ADF para Séries em Nível 

Variável Estatística 

ADF 

Valor Crítico 

(5%) 

p-

valor 

Conclusão 

LN_PIB_MANU -1.872 -3.020 0.342 Não 

estacionária 

LN_X -2.156 -3.020 0.224 Não 

estacionária 

LN_RE -0.945 -3.020 0.765 Não 

estacionária 

Tabela 5 

 

 

Tabela 2: Teste ADF para Primeiras Diferenças (ΔΔ) 

Variável Estatística 

ADF 

Valor Crítico 

(5%) 

p-

valor 

Conclusão 

ΔLN_PIB_MANU -4.256* -3.040 0.002 Estacionária 

ΔLN_X -3.987* -3.040 0.006 Estacionária 

ΔLN_RE -5.123* -3.040 0.000 Estacionária 
Tabela 6 
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Séries em Nível: 

Todas as variáveis não são estacionárias (p-valor > 0.05), indicando presença 

de tendência estocástica. 

Primeiras Diferenças: 

Todas se tornam estacionárias após diferenciação, sugerindo quais são integradas de 

ordem 1 (I(1)). 

Implicações para a Regressão: 

Como todas as séries são I(1), deve-se verificar se há cointegração (relação de equilíbrio 

de longo prazo) antes de estimar o modelo. Se não houver cointegração, a regressão pode 

ser espúria. 

Teste de Cointegração (Johansen) 

Hipótese nula (H0): Não há cointegração. 

Nº de Equações Traço Valor Crítico (5%) p-valor Conclusão 

Nenhuma 25.341 20.262 0.008 Rejeita H0 

No máximo 1 10.456 9.165 0.032 Rejeita H0  
Tabela 6 

 

Há pelo menos 2 relações de cointegração entre as variáveis. Portanto, o modelo de 

regressão em nível não é espúrio. 

 Teste ADF nos Resíduos 

Apliquei o teste ADF para verificar se os resíduos são estacionários (I(0)): 

Estatística ADF Valor Crítico (5%) p-valor Conclusão 

-3.876 -2.967 0.018 Estacionário 

Tabela 6 

 

Como a cointegração entre as séries estimarei um modelo de correcção ECM para 

capturar os ajustes de curto prazo no equilíbrio de longo prazo. 

Variável Coeficiente Erro Padrão t-Statistic p-valor 

C 0.012 0.005 2.400 0.042 

ϵ^t−1ϵ^t−1 (ECT) -0.621* 0.182 -3.412 0.008 

ΔLN_Xt 0.450* 0.120 3.750 0.004 
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ΔLN_REt 0.105 0.088 1.193 0.267 

Tabele 7 

O ECT é o termo de correcção de erro indica que 62% do desequilíbrio que possa ocorrer 

no curto prazo será ajustada no longo prazo. 

Já o coeficiente ΔLN_Xt é  é significativo no curto prazo diferente do  ΔLN_REt. 

Usarei teste da causalidade de Granger: 

Direção da Causalidade F-Statistic p-valor Conclusão (5%) 

LN_X → LN_PIB_MANU 4.872 0.032 Causalidade 

LN_PIB_MANU → LN_X 1.245 0.321 Não causalidade 

LN_RE → LN_PIB_MANU 0.987 0.412 Não causalidade 

LN_PIB_MANU → LN_RE 0.556 0.589 Não causalidade 

Tabela 8 

Nesta tabela podemos observar que apenas o LN X causa LN PIB MANU no curto prazo 

não havendo causalidade de curto prazo. 

 

Discussão dos resultados 

 

Embora que as evidencias demonstram que Angola vive a maldição dos recursos naturais 

combinados com a doença Holandesa, os resultados estimados tanto no modelo de RLM 

e ECM refutam esta ideia. 

O coeficiente do termo do erro (ECT) no modelo ECM estimado apresentou sinal 

negativo e estatisticamente significativo (-0,621; p<0,01), o que é consistente com a teoria 

dos modelos de cointegração. 

Esse resultado indica a existência de mecanismo de ajustamento de longo prazo entre o 

PIB manufactureiro, as exportações de petróleo, em termos práticos o sinal negativo 

indica que quando houver desvio no sistema o termo do erro vai ajustar este desequilíbrio. 

Conforme apontam Enders (2015) e Johansen (1995), o sinal negativo do termo do erro 

é uma condição necessária para garantir a estabilidade no sistema, porque qualquer 

desequilíbrio que houver será ajustada ao longo do tempo. 

Logo, a significância estatística e o sinal esperado do ECT reforçam a validade do modelo 

estimado que o PIB manufactureiro responde de forma consistente as mudanças nas 

variáveis ligadas ao sector petrolífero.  

No entanto o modelo é contra-intuitivo a luz da teoria da maldição dos recursos naturais 

e doença Holandesa, em certo ponto. 

A variável LN X, que representa as variações nas exportações de petróleo, mostrou-se 

positivamente correlacionadas, com um coeficiente de 0,450% indicando que um 

aumento de 1% nas exportações de petróleo resultam em aumentos de 0,45% no PIB 

manufactureiro. Tal relação sugere que as receitas obtidas da exportação de petróleo 

estejam a ser canalizadas para promover o crescimento do PIB manufactureiro. 

 

Já o LN Re que representa a variação das reservas de petróleo, não apresentou 

significância estatística, indicando que a simples existência de abundância de recursos 

naturais não afeta directamente o PIB manufactureiro. Isso reforça a ideia de que não é a 

abundância de recurso em si que determina o desempenho económico, mas sim a sua 
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exploração eficiente e o uso das receitas geradas. 

 

Por que Esses Resultados São Plausíveis No Caso De Angola? 

 

Durante os anos de 2010-2014, Angola teve receitas públicas significativas 

impulsionados pela elevada cotação do preço do Brent valores próximos de 100$ este 

contexto resultou em um aumento expressivo da receita fiscal petrolífero representando 

mais de 70% da arrecadação total do Estado. Partes destes recursos foram usadas para 

criar infraestruturas como a Zona Económica Especial (2009) Investimento Público a 

Reconstrução dos caminhos de ferro de Benguela, iniciada em 2006 com apoio financeiro 

Chines, o que facilitou o escoamento de minérios e outras mercadorias, como também a 

construção da Barragem de Laúca, iniciada em 2012, está barragem tornou-se a maior 

central de hidroeléctrica de Angola, com capacidade instalada de 2070 MW, fornecendo 

energia para cerca de 8 milhões de Pessoas. 

 

Esses investimentos em infraestruturas foram financiados por recursos próprios do 

Estado, provenientes de impostos do petróleo, e por linhas de financiamento externo 

chines, que foram quitadas com o petróleo. Estima-se que entre 2002 e 2017, o Estado 

angolano tenha investido cerca de 150 mil milhões em infraestruturas. 

 

Após a crise económica de 2014-2016, Angola implementou políticas de diversificação 

económica e reindustrialização, ao longo deste período foram criadas várias instituições 

que visam tornar este objectivo em uma realidade como: Agência de Promoção de 

Investimento e Exportações de Angola (AIPEX), 2018 (Facilitar investimentos 

estrangeiros e promover exportações não petrolíferas.) Fundo Soberano de Angola 

(FSDEA 2012)  Gerar receitas alternativas ao petróleo através de investimentos em 

infraestruturas, agricultura e energia renovável, Banco de Desenvolvimento de Angola 

(BDA 2006) Financiar projetos industriais e agrícolas para reduzir a dependência do 

petróleo, Instituto de Desenvolvimento Industrial de Angola (IDIA 2014) Fomentar a 

industrialização (ex.: zonas económicas especiais como o Polo Industrial de Viana), 

Programa de Apoio à Produção, Diversificação das Exportações e Substituição das 

Importações (PRODESI 2018) Apoiar sectores como agricultura, pescas e manufactura 

para reduzir importações etc. 

Essas iniciativas foram financiadas por recursos provenientes do petróleo e por acordos 

de financiamento externo garantidos por receitas futuras do petróleo, como linhas de 

crédito com a China e o FMI. 

Essas acções podem explicar os resultados econométricos que indicam uma relação 

positiva entre exportação de petróleo e o desempenho manufactureiro no curto e longo 

prazo, contrariando parcialmente a hipótese dos recursos no caso de Angola. 

 

 

Conclusão 

 

Este estudo examinou a relação entre as exportações de petróleo, PIB manufactureiro e 

Reservas de Petróleo, no período de 2010-2024, tendo como base a teoria da maldição 

dos recursos naturais e doença Holandesa, apesar de que os resultados tanto do modelo 

VEC e RLM serem contra-intuitivo a luz das teorias citadas, em certo  ponto, olhando 

para as acções do governo angolano é cabível dizer que, os resultados dos modelos 

estimados tem validade, em que a renda petrolífera desempenhou um papel positivo no 

desenvolvimento industrial. A analise histórica reforça essa interpretação: 2010-2014 as 

receitas provenientes do petróleo foram usadas para financiar diversos projectos de 
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incentivo a produção industrial.  

 

No período pós crise de 2017, políticas publicas como PDN e programa de substituição 

de importação impulsionaram uma reindustrialização parcial. 

 

Conclui-se, portanto, que os efeitos do petróleo sobre o sector industrial angolano foram 

mais complexos do que o previsto pela teoria da maldição dos recursos naturais. Ao invés 

das exportações de petróleo enfraquecerem a actividade industrial tal como enunciada 

pela teoria económica, o petróleo serviu como fonte de financiamento para políticas 

publicas, infraestruturas que possibilitam, em certos períodos, ganhos para o sector 

produtivo. Reforça-se a ideia de que, tais efeitos positivos dependem da gestão 

macroeconómica e da capacidade institucional de transformar recursos finitos em capital 

produtivo sustentável. 

 

Porem apesar de que, as exportações de petróleo contribuírem positivamente para o 

aumento do PIB manufactureiro, vale apenas realçar que são valores ainda reduzidos 

0,71% no modelo RLM e 0,45% no modelo VEC ao ano o que trimentralmente da uma 

taxa de 0,18% e 0,11 %. Ainda há muito por se fazer é necessário que o governo e as 

entidades privadas continuarem a mobilizar esforços no sentido de continuar a expandir 

o sector manufactureiro nacional.  
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Resumo  

O presente estudo teve como objectivo avaliar o impacto do PRODESI, enquanto política 

pública, que visa fomentar à produção e a diversificação das exportações. E para captar 

os efeitos desta política pública, recorreu-se a técnica de estatística, Diferença em 

Diferença (DD), para um horizonte temporal de 2015 a 2022, antes e depois da 

implementação do programa. E de acordo com os resultados, a variável tratada antes da 

implementação do programa já se mostrava maior (β = 1047369, p<0.05), em relação a 

variável controle. O intrigante é que após aplicação do programa viu-se um efeito drástico 

(β = -1302798, p<0.001) sobre as exportações, uma alternativa a diversificação de receitas 

proveniente do comércio externo. Esta informação é também observada muito antes da 

estimação do modelo por via duma análise gráfica simples. Portando, deduz-se que os 

beneficiários dos subsídios apresentaram muito mais constrangimentos depois da 

implementação do programa. É provável que o programa tenha apresentado 

constrangimentos bastantes fortes, tais como; ausência de infraestruturas, políticas de 

financiamento menos burocratizada, e apoio aos verdadeiros produtores, de pequenos e 

médio porte, além de que é possível que o PRODESI também tenha sido influenciado 

pelo efeito econômico e financeiro da pandemia (Covid-2019).   

 

Palavras-chave: PRODESI; Tratado; Produção; Exportações; Angola; Dados em Painel.  

 

 

 

 

 
3 O Estudo reforça o primeiro ensaio realizado e publicado (Cinvestec), desta feita introduziu-se o modelo 

de econmeetrico para se assegurar do efeito do programa, além das médias simples  
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1. Introdução  

Nos últimos anos a economia angolana tem se ressentido dos efeitos políticos e 

económicos externos, mormente, conflitos; corte de produção e manipulação do preço do 

petróleo. Contudo, a problemática da dependência excessiva do petróleo data há mais de 

quarenta anos, apesar da situação ser mais perceptível com o fim da guerra civil (2002).  

O orçamento geral do estado (OGE) angolano, enquanto, instrumento económico de 

administração da política macroeconómica do país, tem sofrido sucessivos impactos 

negativos face à oscilação (redução) do preço do petróleo, em detrimento da fraca 

diversificação das fontes de receitas. 

 

Evidências apontam que países dependentes da commodity de petróleo têm desperdiçado 

muito mais tempo na adopção e implementação de medidas, em concretas, que permitem 

acelerar o processo de diversificação da economia. Em parte, se conjectura, pelo facto do 

sector propiciar rápidas entradas de fluxos financeiros – receitas – devido à alta demanda 

deste produto.   

 

O Mercado de commodity assume-se como sendo de alto risco, face a sua exposição à 

oscilação, portanto, o sector petrolífero não está imune deste risco. Este fenômeno, do 

qual Angola (re)vive, é conhecido como “doença holandesa” [Cordeu e Neary, 1982], e 

tem gerado malefícios na performance da economia.  

 

O crescimento da economia angolana está estritamente ligado ao sector petrolífero 

[OPEP, 2023; AGT,2021], ou seja, trata-se do principal dinamizador da economia, pelo 

que, uma contração do preço gera uma forte pressão cambial, tornando muito mais 

dispendioso as importações – cria condições para agravar a inflação. O setor petrolífero 

contribui aproximadamente 60% no OGE, o que coloca o estado constantemente 

apreensivo, tendo em conta a volatilidade do preço, por vias de cortes da produção ou de 

outra natureza (conflitos, por exemplo). Ademais, evidências [Mehlum et al., 2006); 

Mulwa e Mariara, 2016)], apontam que economias centradas em commodity estão mais 

propensos em ter instituições públicas menos eficientes e mais burocráticas. 

 

Atrasos na implementação de uma política que acelere a diversificação da economia, 

compromete a execução de certos programas sociais.  Por esta razão, o executivo aprovou 

em 2018 o Programa de Apoio à Produção, Diversificação das Exportações e Substituição 

das importações – PRODESI (Decreto Presidencial nº 169/18 de 20 de julho). Um 

programa que visa dar maior protagonismo ao sector não petrolífero, fomentando a 

produção doméstica.  O PRODESI visa (1) aumentar as fontes de receitas; (2) reduzir a 

pressão cambial com importações de bens, cuja capacidade interna de produção se 

apresenta competitiva; (3) bem como melhorar o ambiente de negócio e atrair mais 

Investimento Direito Estrangeiro (IDE). Assim o presente trabalho, visa captar os efeitos 

do programa sobre os seus propósitos, aumento da riqueza nacional por partes dos 

produtos/ramos (agricultura, pescas, turismo, têxtil, vestuário e calçado e recursos 

geológicos) ora selecionados, no período de 2015 a 2022. 

2. Discussão Teórica e Empírica   

O subsídio enquanto mecanismo de uma política pública, sua abordagem no meio 

acadêmico e político tem sido muito polissêmico, em parte decorre da experiencia de cada 

país. Alguns autores [Krugman (1991); Chang (2002); Rodrik (2004); Stiglitz (2014)], 

defendem que o subsídio fortalece a atividade econômica do país, minimizando as 

inúmeras dificuldades pelos quais os pequenos e médios produtores enfrentam no seu dia 
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a dia. Uma política de subsídios as atividades econômicas, incentiva não apenas os 

produtores a produzirem mais e melhor como também aumenta a demanda do bem-

produzido por via da distribuição de renda, se nos atermos a tese de Kalecki.  

Entretanto, o subsídio poderá ter um efeito perverso caso o país a presente instituições 

fracas, fazendo com que este atue como mola impulsionadora do descaminho das verbas, 

aumentando ainda mais a insuficiência de produção local (Hayec, 1944). 

 

Contudo, sem que sejamos indiferentes do papel preponderante pelas quais às instituições 

têm neste processo, conforme os autores céticos acima referenciados, se nos atentarmos 

pelo multiplicador de Keynes (1939), compreenderemos que por cada unidade monetária 

gasto gerar um valor a mais na economia. 

 

𝒀 =  
𝟏

(𝟏−𝒄)
 𝑨𝑫                                                                                                           (1) 

𝑌 ∶ 𝑁𝑖𝑣𝑒𝑙 𝑑𝑎 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒 𝑒𝑐𝑜𝑛ô𝑚𝑖𝑐𝑎; (𝑐) ∶ 𝑝𝑟𝑜𝑝𝑜𝑟çã𝑜 𝑎 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑢𝑚𝑖𝑟   

(𝐴𝐷) ∶ 𝐷𝑒𝑚𝑎𝑛𝑑𝑎 𝑎𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑑𝑎, 𝑞𝑢𝑒 𝑝𝑜𝑑𝑒 𝑠𝑒𝑟 𝑜 𝑛𝑖𝑣𝑒𝑙 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜   

A equação (1), demostra um efeito positivo do nível de investimento no nível da atividade 

econômica, deste modo uma política de subsídio poderá aturar como almofada de custo 

na produção de um determinado setor, promovendo um aumento da produção contratando 

mais trabalhadores e/ou ainda um efeito positivo da redução do preço deste bem.  

        𝑷𝒇 = (𝟏 + 𝒊)𝑪𝒗 + 𝑪𝑭                                                                                             (2) 

𝑃𝑓: 𝑝𝑟𝑒ç𝑜 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑑𝑜 𝑏𝑒𝑚 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑧𝑖𝑑𝑜;                 
(1 + 𝑖): 𝑚𝑎𝑟𝑐𝑎çã𝑜 𝑑𝑜 𝑝𝑟𝑒ç𝑜               
𝐶𝑣 𝑒 𝐶𝐹: 𝑠ã𝑜 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑒𝑡𝑖𝑣𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑒 𝑐𝑢𝑠𝑡𝑜 𝑣𝑎𝑟𝑖𝑎𝑎𝑣𝑒𝑙 𝑒 𝐶𝑢𝑠𝑡𝑜 𝐹𝑖𝑥𝑜              

 

Partindo do pressuposto que 𝐶𝑇 = 𝑆𝑢𝑏𝑠𝑖𝑑𝑖𝑜 − (𝐶𝑉 ∗ 𝑞 − 𝐶𝐹), fica claro que o custo 

total (CT), será cada vez menor sempre que se eleva a parcela do subsídio, o que poderá 

gerar um efeito positivo no preço final.  

 

Entretanto, este efeito somente é possível com a existência de instituições forte capazes 

de demover possíveis atos de corrupção para que seja capaz de se observar os efeitos dos 

subsídios na atividade econômica, conforme sustentada pelo Keynes (1939).                                                                                                                               

3. Apresentação do Programa  

Nos últimos anos Angola (2013 – 2020) tem se ressentido bastante da volatilidade do 

preço do petróleo bruto, principal recurso que sustenta a economia local. Contudo, a 

problemática da dependência excessiva do petróleo data há mais de quarenta anos, 

embora os efeitos serem muito mais perceptível partir de 2002.  

 

Evidências apontam que países dependentes da commodity de petróleo têm desperdiçado 

muito mais tempo na adopção e implementação de medidas, em concretas, que permitem 

acelerar o processo de diversificação da economia. Em parte, se conjectura, pelo facto do 

sector propiciar rápidas entradas de fluxos financeiros – receitas – devido à alta demanda 
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deste produto. O país sempre viveu da dependência crônica do petróleo, pelo que uma 

redução da sua produção por via dos custos, e/ou pela queda do preço asfixiam 

significativamente às finanças públicas, inviabilizando a realização de alguns programas 

de caris sociais, por exemplo.     

 

O debate sobre a diversificação da economia angolana, tem vindo a ganhar cada vez mais 

espaço, a nível das academias, organizações filantrópicas, organizações empresariais 

privadas, e inclusive em instituições do estado. O governo sempre soube da importância 

de múltiplas fontes de geração de receitas para o país. Entretanto, face ao “bum” do 

petróleo (2002 – 2012), o executivo tardava na adopção de uma política estratégica4 

económica que efectiva à implementação de um programa de diversificação das fontes de 

receitas, dando assim uma maior relevância em outros segmentos de actividades não 

petrolífero.  

 

O período de 2014- 2020, indicou uma vez mais na necessidade de formulação de uma 

estratégia para economia, entre 2016 e 2020 a economia registou crescimentos negativos, 

durante este período, sendo a mais grave em 2020 (-5,6%), obrigando o executivo a 

reconsiderar sobre alguns gastos. 

 

Face as enumeras pressões negativas, queda do preço, do setor petrolífero sobre a 

economia, assim como tornar a economia menos dependente, e elevar à produção do país, 

o governo aprova o PRODESI, através do Decreto Presidencial nº 169/18 de 20 de julho, 

bem como o Decreto Presidencial nº 23/19 de 14 janeiro como instrumento, regulatório 

da Cadeia Comercial de Oferta de Bens da Cesta Básica e Outros Bens Prioritários de 

Origem Nacional, de aceleração da substituição das importações, agravando as taxas 

aduaneiras a certos bens cuja capacidade produtiva interna se revela. 

  

O PRODESI, enquadra-se no âmbito de uma política governamental, que visa atender 

determinadas necessidades especificas da economia angolana, alterando o quadro recente, 

da participação do setor não petrolífero no PIB, através das exortações. Assim a economia 

se torna menos endógena do petróleo. O PRODESI, dá prioridade a certos sectores e 

produtos, internos, que justificasse receber a política (tratamento), pois um aumento na 

oferta destes produtos, traduzir-se-á num aumento da renda nacional, e por conseguinte 

numa melhoria, embora que tênue, das condições sociais da sua população.  

 

4. Público-alvo, critérios de Eligibilidade 

São beneficiados do PRODESI, os seguintes atores: 

a) Empresas e empreendedores nacionais que atuam nos setores estratégicos 

identificados pelo programa. 

b) Pequenas e médias empresas (PMEs) que procuram desenvolver e expandir suas 

atividades produtivas. 

c) Cooperativas e associações que trabalham na produção agrícola, pecuária, pesca, 

entre outras áreas. 

 
4 Planos de Desenvolvimento Nacional (2007-2012; 2013-2017).   
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d) Iniciativas de negócios que visem aumentar a produção interna e reduzir a 

necessidade de importações. 

Estas pessoas, jurídicas, devem cumprir com os seguintes requisitos: 

a) Formalização do Negócio: As empresas ou iniciativas devem estar legalmente 

constituídas e formalizadas. 

b) Plano de Negócios: Apresentação de um plano de negócios bem estruturado que 

demonstre a viabilidade e sustentabilidade do projeto. 

c) Garantias: Disponibilidade de garantias que possam ser exigidas pelos bancos ou 

instituições financeiras parceiras do programa. 

d) Capacidade de Reembolso: Demonstração da capacidade de reembolso do crédito 

solicitado. 

e) Conformidade Legal e Fiscal: Cumprimento de todas as obrigações legais e 

fiscais, incluindo registos na administração tributária. 

f) Setor Alvo: O projeto deve estar alinhado com os setores prioritários definidos 

pelo PRODESI, como agricultura, pecuária, pesca, entre outros. 

 

5. Objetivo do Programa5  

O PRODESI, enquadra-se no âmbito de uma política governamental, que visa atender 

determinadas necessidades especificas da economia angolana, visa (1) aumentar as fontes 

de receitas; (2) reduzir a pressão cambial com importações de bens, cuja capacidade 

interna de produção se apresenta competitiva; (3) bem como melhorar o ambiente de 

negócio e atrair mais Investimento Direito Estrangeiro (IDE). Basicamente, o programa 

visa dar suporte aos pequenos, médios e grandes produtores, através da conceção de 

crédito bancários, suportado pelo Banco de Desenvolvimento de Angola – BDA, 

subsidiados e menos burocratizados, para que estes produtores possam aumentar a 

produção de bens elegíveis, que configuram na cesta básica e/ou se apresentam vantajosas 

a sua produção. O PRODEDI (Decreto Presidencial nº 169/20 de 20 de julho), tem como 

objetivo principal, único:   

1. Aceleração da diversificação da economia. 

Já os objetivos, secundários, passam pelo:  

1. Aumentar a produção e o volume de vendas das produções e fileiras 

prioritárias, acelerando a diversificação e potenciando as vantagens 

comparativas nacionais; 

2. Reduzir os dispêndios de recursos cambiais com a cesta básica; 

3. Aumentar a entrada e diversificar as fontes cambiais; 

4. Aumentar as fontes de investimento externo, volume de 

investimento direito estrangeiro realizado nas produções e fileiras 

produtivas; 

5. Melhora o ambiente de negócios nacional. 

O programa assenta a sua prioridade sobre os seguintes sectores (alimentação e 

 
5 Vide em anexo.  
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agroindustrial, recursos minerais, petróleo e gás, florestal, têxtil, vestuário e calçado, 

construção e obras públicas, tecnologia de informação e telecomunicação, saúde, 

educação, formação e investigação científica, turismo e lazer) e produtos: Arroz; Soja; 

Milho, Massambala e Massango; Cevada; Trigo; Leite; Carnes; Ovos; Feijão; Girassol; 

Cana de açúcar; Mandioca; Batata rena; Batata doce; Diversos produtos hortícolas; 

Diversas frutas; Café; Chá; Cacau; Palmeira de dendém; Produtos derivados da extração 

da madeira; Produtos derivados da apicultura; Algodão; Produtos de sementes; Sal; 

Produtos da pesca; Ginguba; Caju; Flores; Asfalto; Produtos da aquacultura; Produtos de 

origem no couro; Diversos produtos das bebidas; Produto da indústria da construção e 

reparação naval; Artigos para suporte direitos a atividade da pesca; Produtos de higiene 

e limpeza; Produtos de metais de base; Produtos com origem na extração de bauxite; 

Produtos com origem na extração das areias naturais; Produtos com origem na extração 

de calcário e gesso natural; Produtos com origem na industrialização de minerais não 

metálicos; Produtos de adubos organo-minerais; Produto obtido na refinação do petróleo; 

Produtos obtidos na exploração das rochas ornamentais; Produtos obtidos na exploração 

do diamante; Produto obtido na produção do vidro; Extração do ouro; Extração de 

quartzo; Produtos de origem petroquímica; Produção de farmacêutico; Produção de 

pesticidas e agroquímicos; Produção de gazes industrial; Produto resultante de montagens 

em regime SKD/CDK; Produtos de alfaias, equipamentos e instrumentos e implementos 

agrícolas; Produção de pneus e recauchutagem; Produtos reciclados; Serviço de hotelaria, 

turismo e lazer, especialmente nos polos turísticos de Cabo Ledo, Calandula e Okavango;  

Serviço de hotelaria, turismo e lazer, especialmente no Cuito Cuanavale, projeto Kaza, e 

no triangulo Namibe, Huila e Cunene. 

 

Os produtos descritos incorporam, inclusive a sua fileira industrial, nos doze setores 

estratégicos de aceleração da diversificação da economia, e sua implementação 

obedecera, a um conjunto de etapas, desde disponibilidade de caixa e ligadas fases 

próprias da produção do bem e/ou serviço. 

 

Assim o presente trabalho, visa captar os efeitos do programa sobre os seus propósitos, 

aumento da riqueza nacional por partes dos produtos/ramos (agricultura, pescas, turismo, 

têxtil, vestuário e calçado e recursos geológicos) ora selecionados, no período de 2015 a 

2022. Qual efeito do subsídio de crédito na produção de bens que incorporam o 

Prodesi?  

6. Metodologia, Resultados e Discussões  

As informações, são extraídas da base de dados da Agência Geral Tributária angolana – 

AGT, subordina ao Ministério das Finanças.  O programa foi aprovado em 2018 por via 

do Decreto Presidencial nº 169/20 de 20 de julho. Neste quesito, 2018 será o ano de corte, 

para frente (2022) e para trás (2015). Os dados são analisados numa periodicidade anual 

em unidades monetárias (US$) comercializado. Embora o programa tenha elegível 56 

variáveis, no entanto quando analisados é possível observar apenas informações de 23 

variáveis. Outra limitação, constatada é em relação às variáveis de controle, dado que a 

cada período alguns produtos e/ou setores que antes não faziam parte do programa 

começam a ser incentivadas a entrarem no programa, justificadas pelas instalações e 

capital humano especializada capaz de dinamizar novos produtos e/ou setores. No período 

de 2015 e 2022 a balança comercial angolana apresentou cerca de 97 tipologias de 

produtos transacionados, centrada em diversos setores estruturantes da sua base 

econômica. E no intuito de avaliar o impacto desta política pública, através do PRODESI, 
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fez-se, por um lado, recurso a narrativa da comparação na base de um suporte comum, 

entre a variável que recebeu tratamento (tratado) em relação a variável que não recebeu 

(contrafactual).  

 

Gertler et al (2011 apud Batista e Domingos, 2017), “Para avaliar esse impacto seria 

necessário observar variação. Isto é, para afirmar que a mudança observada foi causada 

pela política seria preciso observar o que aconteceria [...] caso a política não existisse. 

Esse é o chamado contrafactual”. E para o efeito, dos 97 itens que constam na base de 

dados (balança comercial), usou-se a técnica da Diferença em Diferença, selecionando os 

itens que compõe os produtos do PRODESI (tratado) e os que não receberam o tratamento 

(contrafactual). Batista e Domingos (2017), consideram esta técnica estatística (DD), 

como: 

“A diferença-em-diferença tem por base a comparação entre 

indivíduos participantes e não participantes da política antes e 

depois do programa [...]. Essa técnica parte do pressuposto de que 

características não observáveis existem e podem afetar a 

propensão de participar do programa”  

 

Esta técnica estatística, simples, incidirá na diferença entre às médias para apurar o efeito 

da política pública, antes e depois entre as variáveis de tratamento e as variáveis que não 

receberam o tratamento na mesma dedução lógica, e de acordo com Batista e Domingos 

(2017), essa dupla diferença é justamente o impacto da política. Esta técnica é 

acompanhada de uma modelagem própria que tem como propósito avaliar a interação 

entre a variável tratada e a não tratada (modelo apresentado mais adiante).  
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Tabela 1: Descrição das variáveis 

Legenda/Variáveis  

Abacaxi PRODESI1 

Açúcar PRODESI2 

Água de mesa PRODESI3 

Alho  PRODESI4 

Batata PRODESI5 

Carapau  PRODESI6 

Cenoura PRODESI7 

Cerveja PRODESI8 

Cimento Cola, argamassa, rebocos, gesso e afins PRODESI9 

Fraldas descartáveis  PRODESI10 

Lixívia PRODESI11 

Manga PRODESI12 

Mel  PRODESI13 

Óleo alimentar de Girassol PRODESI14 

Óleo de palma PRODESI15 

Pimento PRODESI16 

Sabão  PRODESI17 

Sardinella aurita & Sardinella maderensis PRODESI18 

Sumos e refrigerantes PRODESI19 

Tintas para construção PRODESI20 

Tomate PRODESI21 

Varão de Aço PRODESI22 

Legenda 

Rum e outras aguardentes provenientes da destilação, após 

fermentação  

CONTROLE1 

Tabaco e seus sucedâneos manufaturados CONTROLE2 

-Micrómetros, paquímetros, calibres e semelhantes CONTROLE3 

-Produtos e preparações orgânicos tensoativos para 

lavagem da pele, sob a forma de líquido 

CONTROLE4 

-Outros fornos, fogões de cozinha, fogareiros (incluindo as 

chapas de cocção), grelhas e 

CONTROLE5 

Outras obras de couro natural ou reconstituído CONTROLE6 

Pastas de madeira ou outras mat. fibrosas etc. CONTROLE7 

Livros, jornais, gravuras e outros prod. Gráficos CONTROLE8 

Seda CONTROLE9 

Tapetes e outros revestimentos, de matérias têxteis CONTROLE10 

Tecidos especiais, rendas, tapeçarias etc. CONTROLE11 

Vestuário e seus acessórios, exceto de malha CONTROLE12 

Guarda-chuvas, guarda-sóis, bengalas etc. CONTROLE13 

Máquinas, aparelhos e mats. elétricos etc. CONTROLE14 



 

84 
 

Veículos automóveis, tratores, ciclos etc. CONTROLE15 

Brinquedos, jogos, artigos para divers. e esportes CONTROLE16 

-Estatuetas e outros objectos de ornamentação, CONTROLE17 

Instrumentos musicais; suas partes e acessórios CONTROLE18 

Vinagres e seus sucedâneos obtidos a partir do ácido 

acético, para usos alimentares 

CONTROLE19 

Ácido acético, CONTROLE20 

Cadeados CONTROLE21 

Partes de aviões ou de helicópteros CONTROLE22 

Móveis/sala/cozinha e outros  CONTROLE23 

Fonte: Elaboração própria, dados extraídos da AGT/MINFIN 

 

 

Assim o presente trabalho, visa captar os efeitos do programa sobre os seus propósitos, 

aumento da riqueza nacional por partes dos produtos/ramos (agricultura, pescas, turismo, 

têxtil, vestuário e calçado e recursos geológicos) ora selecionados, no período de 2015 a 

2023. 

 

Tabela 2:  Unidades de Medidas e Fontes das Variáveis 

Variáveis Descrição  Unidade de 

medida 

Fonte 

Qtusd  Produção em Unidades monetárias  US $ AGT/MINFIN 

Qt Produção em quantidades Unidades  AGT/MINFIN 

Tratados Variável que recebeu a política  US $ AGT/MINFIN 

T  Período antes e depois da política Anos AGT/MINFIN 

Fonte: Elaboração própria 

 

Tabela 3:  Análise Descritiva das Variáveis  

Variable        Obs           Mean            Std. Dev.              Min                   Max 

Qtusd              1824         454826         1567174                 0                10.000.000 

Prodesi             184            23,5            13,31                      1                         46            

Tratado              184             0,5             0,501                    0                          1 

T                         184            0,5             0,501                     0                          1 

Fonte: Elaboração própria gerado do STATA 

 

Os dados da tabela acima indicam alta variabilidade nos valores das variáveis Qusd e Qt, 

indicando alta dispersão dos dados.  No caso de correção destes outliers podem afectar o 

grau de liberdade e comprometer as estimações do modelo proposto mais adiante.   
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Gráfico 1:  PRODESI vs CNTROLE (em US$) 

 

Fonte: Elaboração própria, dados extraídos da AGT/MINFIN 

 

Gráfico 2:  PRODESI vs CNTROLE 

Fonte: Elaboração própria, dados extraídos da AGT/MINFIN 

Os gráficos (1 e 2), demostram que após a política em 2018, dois anos depois o programa 

mostrou uma redução, em unidade produzidas bem como em valores. O que pressupõe 

que a política pública de subsidiar setores estratégicos não teve efeito esperados.  

Recorrendo a técnica de estatística, Diferença em Diferença, de avaliação do impacto da 

política observa-se os seguintes pormenores: 
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Tabela 4:  Impacto do Programa (PRODESI-Qtusd) 

Fonte: Elaboração própria, dados da AGT/MinFin 

Para o efeito, fez-se uma modelagem do tipo DD a fim de comprovar a relação entre as 

variáveis e a sua significância, conforme abaixo: 

         

    𝝉̂ = [(𝒀̅𝒕𝟏)𝟏 − (𝒀̅𝒕𝟎)𝟏] −  [(𝒀̅𝒕𝟏)𝟎 − ( 𝒀̅𝒕𝟎)𝟎] 

Sendo: 

 (𝒀̅𝒕𝟏)𝟏 : variável tratada que recebeu o tratamento /PRODESI; 

(𝒀̅𝒕𝟎)𝟏 : variável tratada que não recebeu tratamento/PRODESI; 

(𝒀̅𝒕𝟏)𝟎: variável não tratada que recebeu tratamento/ Controle  

(𝒀̅𝒕𝟎)𝟎  variável não tratada que não recebeu tratamento/ Controle  

Assim o modelo, ficaria do tipo: 

                               

   𝒒𝒕̂𝒕 =  ϐ𝟎̂ +  ϐ𝟏̂𝒕𝒓𝒂𝒕𝒂𝒎𝒆𝒏𝒕𝒐 + ϐ𝟐̂𝒕𝒆𝒎𝒑𝒐 +  ϐ𝟑̂𝒊𝒏𝒕𝒆𝒓𝒂çã𝒐 +  𝜺𝒕 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Período de 

Observação 

 

Variável não tratado 

(nX) 

 Variável Tratado       

[PRODESI (X)] 

   D-D 

   Total   Média      Total  Média    (X-nX) 

Antes da Política                                                       

2015 4.834.844,00 210.210,61 32.473.624,00  1.411.896,70 1.201.686 

2017 6.272.155,00 298.674.05 27.080.151,23 117.7397,88 878.724 

Depois da Política 

2021 9.157.763,72 4.653.411,12  149058.51 6.480,80 -

4.646.930 

2022 2.775.907,12 120.691,61    34.887.77 1.516,86 -119.175 
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Tabela 5:  Estimação dos parâmetros  

 (dados em painel efeitos fixos robusto) 

Variáveis depende: Qtusd               Coeficiente 

                   (Prob) 

Tratados                 1047369** 

                  (0.036) 

T                   12149.23 

                   (0.830) 

Interação6                 -1302798*** 

                   (0.006) 

Constante                   247278.4 

                   (0.136) 

                               within  =  14,01%  

       R²                    between = 4,26% 

                                overall =  10,20%                        

                            Wald (F)             10 

                             Obs                    182 

Fonte: Gerado do Stata. 

Legenda:  1% (***), 5% (**) e 10% (*) Nível de confiança   

 

Os resultados indicam que o PRODESI enquanto política pública, teve um efeito drástico 

sobre sobres as exportações, ou seja, o programa teve um efeito negativo sobre as receitas, 

pelo que não está contribuindo como uma alternativa de fonte de receita Estado no 

período em estudo.  

 

Tratados: 1047369 (p-valor = 0,036) 

O coeficiente é positivo e significativo ao nível de 5%. Isso indica que, antes da 

intervenção, os indivíduos ou grupos tratados tinham, em média, um valor de Qtusd 

1.047.369 unidades maior do que os não tratados.  

 

T (tempo): 12149.23 (p-valor = 0,830) 

O coeficiente do tempo não é estatisticamente significativo. Isso significa que, para 

ambos os grupos (tratados e controlados), o tempo por si só não teve um efeito relevante 

sobre a variável dependente. 

 

Interação (Tratado × Tempo): -1302798*** (p-valor = 0,006) 

É o coeficiente determinante para a interpretação DD. Apresenta um sinal negativo, 

altamente significativo (1%) e indica o efeito causal da intervenção. Ou seja. após a 

intervenção, os grupos que buscam substituir as exportações de petróleo por bens não 

petrolíferos (PRODESI) reduziram, em média, 1,3 milhão de dólares nas exportações 

totais. A análise sugere que: Antes da implementação do programa (PRODESI), as 

 
6 É a variável do impacto 
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variáveis em estudos já tinham uma vantagem inicial significativa em relação ao de 

controlo.  

 

O tempo, por si só, não teve efeito direto, mas a interação (tempo × tratamento) indica 

que a mudança observada foi, de fato, causada pela intervenção. 

 

7. Considerações Gerais  

O programa PRODESI, surge como uma política pública, que visa assegurar à produção, 

diversificação das exportações em substituição das importações. Se alcançado este 

prepósito ficará assegurada no médio e longo prazo uma menor pressão sobre as reservas 

internacionais liquidas, principalmente na importação de bens alimentares.  

 

O programa deverá dar maior atenção e proteção aos pequenos e médios produtores, pois 

são os que mais sofrem com as questões burocráticas junto das instituições financeiras 

(bancárias e não bancárias) durante o processo de obtenção dos subsídios financeiros.  

 

A criação de infraestrutura faz-se mais do que necessário para assegurara a redução dos 

custos de produção e de transação. Todavia, para estudos futuros, o PRODESI, deve 

identificar os sectores mais dinâmicos do qual o governo se comprometa em intensificar 

as trocas comerciais, permitindo no longo prazo um crescimento económico mais 

diversificado e estável.  

 

Outrossim, encorajamos o ministério que tutela o programa a disponibilizar fielmente os 

dados, e informações mais amplas, tais como, a forma como foram selecionados os 

beneficiários, o montante disponibilizado por área de actividades, por localidade 

(província e município), estas informações e outras podem ajudar melhor as propostas 

advindas dos estudos futuros, como formas de ultrapassar os obstáculos assim como 

garantir a continuidade do financiamento obtido junto dos parceiros internacionais que a 

segura uma parte deste programa. Ademais, é parte interessada o Estado angolano para 

melhor tomar decisões de quais programas merecem continuidades.   

 

O nosso próximo desafio, será de avaliar os restantes programas, PAC, Kwenda, PNDM, 

PAPE e o PROPRIV, criados pelo governo e colocado à disposição de seus gestores. De 

referir que o objetivo destas pesquisas não se circunscrevem em desacreditar ou 

desrespeitar a imagem do Governo e/ou dos gestores direitos dos programas, muito pelo 

contrário visa fornecer uma ampla base científica de estudos sobre os programas que 

darão mais sustância aos relatórios trimestrais/semestrais ou anuais, mais mais do que 

relatórios é a facilidade para tomar decisões com bases em informações obtidas nestes 

estudos, assim como servir de barômetro do quanto os programas estão a impactar na vida 

do cidadão (beneficiário) através dos objetivos/metas esperadas.   
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Quadro 1:  Macro objetivos, Indicadores e Metas do PRODESI 

Objetivo Indicador Métrica Metas face a 2017 

2018 2020 2022 

Aumentar a 

produção nas fileiras 

prioritárias  

Produção anual nas 

empresas existentes a 

31/12/2017 nas fileiras 

prioritárias (valor 

desagregado bem a bem) 

Ton. 15% 25% 50% 

Vendas totais das fileiras 

prioritárias 

Akz 15% 25% 50% 

Reduzir o dispêndio 

cambiais com a cesta 

básica  

Recursos cambiais 

despendidos anualmente 

com bem da cesta básica 

Usd  15% 30% 50% 

Produção nacional anual de 

bens de cesta básica (valor 

desagregado bem a bem) 

Ton. 15% 30% 50% 

Aumentar a entrada e 

diversificar as fontes 

cambiais  

Valor das exportações das 

fileiras prioritárias   

Usd 15% 30% 50% 

Números de licenças de 

exportação emitidas por ano 

Qt. 10% 20% 30% 

Aumentar fontes de 

investimentos 

externos  

Investimento direito 

estrangeiro anual7 

Usd 15% 30% 60% 

Melhorar o ambiente 

de negócio  

Posição de Angola no 

indicador Doing Busines 

(BM) 

Ranking 5 p 10 p 15 p 

Posição de Angola no 

indicador global 

competitiveness index 

Ranking 5 p 10 p 15 p 

Fonte: Decreto Presidencial nº 168/18 de 20 de julho 

 

 

 
7 Exclui-se o setor de Oil e Gas 
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Resumo 

 

A inflação, entendida como o aumento generalizado e sustentado dos preços numa 

economia, tem sido objeto de diferentes interpretações ao longo da história do pensamento 

económico. Os mercantilistas associaram-na ao excesso de metais preciosos provenientes 

do comércio exterior, enquanto os fisiocratas a relacionaram com distorções na produção 

agrícola e estrutural da economia. Para os clássicos, a inflação resulta da quantidade de 

moeda em circulação, formalizando a teoria quantitativa da moeda. Em contraste, a Escola 

Histórica Alemã rejeitou explicações universais e defendeu que o fenómeno depende das 

condições históricas e institucionais de cada país. Os marxistas interpretaram-na como 

reflexo das contradições do sistema capitalista, influenciada pela especulação e pelos 

monopólios. Já os neoclássicos integraram os preços num sistema de equilíbrio geral, 

associando a inflação a desequilíbrios de procura e oferta monetária. Os keynesianos 

viram-na como consequência do excesso de procura face à capacidade produtiva, 

propondo políticas fiscais e monetárias para estabilizar os preços, enquanto a Escola 

Austríaca a considerou um fenómeno monetário e institucional, causado pela expansão 

artificial do crédito e pela intervenção estatal. Essas diferentes abordagens revelam que a 

inflação é um fenómeno complexo, cuja compreensão exige integrar fatores monetários, 

estruturais, históricos e institucionais. 

Palavras-chave: Escolas de pensamento económico. Inflação. História.   
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1. Introdução 

A inflação, entendida como o aumento generalizado do nível de preços em um dado 

período, é um dos principais tópicos tratados em macroeconomia, juntamente com o 

Produto Interno Bruto (PIB) e o desemprego. Ao longo da história do pensamento 

económico, o fenómeno da inflação mereceu atenção de diferentes escolas e autores. Os 

mercantilistas, nos séculos XVI e XVII, estabeleceram uma relação direta entre a 

inflação e o comércio exterior, defendendo que a quantidade de metais preciosos em 

circulação determinava o nível de preços. Os fisiocratas, em meados do século XVIII, 

viam a inflação como resultado de distorções estruturais na produção, defendendo que a 

estabilidade dos preços agrícolas era o principal mecanismo de contenção inflacionária. 

Para os clássicos, a inflação estava associada à quantidade de moeda em circulação e à 

estrutura produtiva de uma economia, uma vez que a moeda era considerada apenas um 

intermediário de trocas de bens e serviços. Em contraposição, a Escola Histórica Alemã 

entendia a inflação como um fenómeno dependente das condições históricas concretas de 

cada país, rejeitando explicações universais, como a Teoria Quantitativa da Moeda em 

sua versão clássica. Já os marxistas interpretavam a inflação como reflexo das 

contradições internas do sistema capitalista, destacando o papel da especulação financeira 

e dos monopólios na formação de preços. 

Os neoclássicos viam os preços como parte de um sistema de equilíbrio geral, 

considerando a inflação como resultado de desequilíbrios monetários ou de procura. Em 

contrapartida, a Escola Keynesiana defendia que a inflação surgia sobretudo do excesso 

de procura em relação à capacidade produtiva da economia. Já a Escola Austríaca 

analisava a inflação como um fenómeno monetário e institucional, cuja raiz estaria na 

expansão artificial da moeda e do crédito, promovida pela intervenção estatal e pelo 

sistema bancário. 

Antes da década de 1970, muitas economias mantinham as suas moedas indexadas ao 

ouro, o que limitava a capacidade dos bancos centrais de expandirem a base monetária 

sem lastro. Esse mecanismo contribuiu para que, durante longos períodos, a economia 

mundial registasse taxas de inflação relativamente baixas (PIKETTY, 2012). 

A análise da inflação numa perspetiva histórica é fundamental porque permite 

compreender a evolução das ideias ao longo do tempo, bem como a influência de fatores 

ideológicos sobre o pensamento económico. O objetivo deste trabalho é, portanto, 

descrever como cada escola de pensamento interpretou o fenómeno da inflação, 

identificar as principais explicações oferecidas e destacar os contributos dos seus 

principais representantes. 

1. Conceito e medição da Inflação  

1.1. Definição de inflação  

A inflação é um fenómeno económico complexo e abrangente, para o qual não existe uma 

única definição. Ao longo da história, diversos autores apresentaram perspetivas distintas, 

mas complementares, que contribuem para um melhor entendimento desse fenómeno. 

Segundo Blanchard & Johnson (2013, p. 563), “a inflação é um aumento contínuo e 

generalizado no nível de preços de bens e serviços em uma economia ao longo do tempo”. 

Complementando, Mishkin (2019, p. 127) caracteriza a inflação como “um processo 
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persistente de elevação do nível de preços, que não se confunde com aumentos isolados 

ou temporários em setores específicos”. Com um enfoque mais institucional, Abreu, Lima 

& Gonçalves (2021, p. 45) destacam que “a inflação é tanto um fenómeno monetário 

quanto um reflexo de desequilíbrios reais na economia, como excesso de procura ou 

choques de custos”. 

1.2. Formas de medição: IPC, deflator do PIB, índice de preços ao produtor 

 

Diversos indicadores são utilizados para mediar a inflação, cada um com metodologias 

diferentes. O Índice de Preços ao Consumidor (IPC)8 é o mais conhecido, medindo a 

variação de preços de uma cesta de bens e serviços representativa do consumo familiar. 

Blanchard (2021) destaca que o IPC tende a superestimar a inflação por não considerar 

substituições de produtos quando os preços sobem, sendo sensível a variações sazonais 

(BLANCHARD, 2021). Já Mankiw (2019) ressalta que diferentes países adotam 

metodologias distintas para o IPC, o que pode dificultar comparações internacionais 

(MANKIW, 2019). O deflator do PIB oferece uma perspectiva mais ampla, calculando a 

razão entre o PIB nominal e o PIB real, refletindo a variação de preços de todos os bens 

e serviços produzidos na economia. Segundo Krugman (2018), o deflator é mais 

abrangente que o IPC, pois inclui bens de capital e exportações, mas tem a desvantagem 

de ser publicado com menor frequência (Krugman, 2018). Para Bernanke et al. (2019), o 

deflator é particularmente útil para analisar a inflação em economias com estruturas 

produtivas em transformação (BERNANKE et al., 2019). 

O Índice de Preços ao Produtor (IPP) mede as variações de preços na fase de produção, 

servindo como indicador antecipado de pressões inflacionárias. Mishkin (2021) 

argumenta que o IPP é crucial para políticas monetárias preventivas, pois sinaliza 

mudanças nos custos que podem ser repassados aos consumidores (MISHKIN, 2021). Já 

Stiglitz (2020) alerta que o IPP pode ser volátil, especialmente em economias dependentes 

de commodities (STIGLITZ, 2020). 

1.3. Tipos de inflação 

Podemos classificar a inflação em vários tipos, conforme suas causas e forma de 

propagação. Um dos tipos é a inflação de demanda, que ocorre quando há um aumento 

generalizado na procura por bens e serviços sem um correspondente crescimento na 

oferta, pressionando os preços para cima. Segundo Keynes (1936), esse fenômeno está 

associado a um excesso de demanda agregada em relação à capacidade produtiva da 

economia, frequentemente impulsionado por políticas expansionistas (como aumento dos 

gastos públicos) ou crescimento do crédito (por via da redução da taxa de juros). Para 

Friedman (1963), no longo prazo, a inflação de demanda é sempre um fenômeno 

monetário, resultante de um crescimento descontrolado da oferta de moeda. 

Temos também a inflação de custos, que surge quando os preços sobem devido ao 

aumento nos custos de produção, como salários, matérias-primas, transporte ou energia. 

Esse tipo de inflação é frequentemente desencadeado por choques de oferta, como crises 

no preço do petróleo ou elevação do custo da mão de obra, que reduzem a margem de 

lucro das empresas e as levam a repassar os custos aos consumidores (SAMUELSON, 

 
8 Em Angola temos o Índice de Preços ao Consumidor Nacional (IPCN), calculado e divulgado 

mensalmente pelo INE, com base em doze classes que engloba educação, transporte, agricultura, habitação, 

saúde, energia e outros…mas também há outros índices menos genéricos (setorial) publicados pelo INE. 
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1960). Nas economias em que o oligopólio9 predomina, as empresas têm maior poder 

para aumentar preços mesmo sem pressão da demanda, gerando inflação de custos 

estrutural (PHELPS, 1967). 

O outro tipo é a inflação estrutural, que está associada uma ineficiência geral da 

economia, gerando desequilíbrios crônicos na economia, como inúmeros obstáculos à 

produção, p, infraestrutura deficiente ou concentração de mercados. De acordo com 

Furtado (1974), esse tipo de inflação está associado a problemas de desenvolvimento 

económico em países periféricos, onde a industrialização incompleta e a dependência 

externa geram pressões inflacionárias persistentes. Por fim, a inflação inercial ocorre 

quando a inflação passada se perpetua devido ao ajustamento automático dos preços para 

preservar o poder de compra dos salários (indexação). Os economistas brasileiros 

Resende e Arida (1986) destacam que, em contextos de alta inflação, os agentes 

econômicos passam a reajustar preços automaticamente com base na inflação anterior, 

criando um ciclo vicioso. 

1.4. Impactos macroeconómicos da inflação 

A inflação, dependendo de sua origem e intensidade, causa diferentes efeitos na 

economia. Quando moderada e estável, pode até estimular o consumo e o investimento, 

como defendem os keynesianos. No entanto, em níveis elevados ou descontrolados, 

distorce preços relativos, corroendo o poder de compra, aprecia a taxa de câmbio, 

desestimulando poupanças e gera incerteza para investimentos de longo prazo 

(FRIEDMAN, 1963). Além disso, a inflação estrutural e inercial tende a aprofundar 

desigualdades sociais, pois trabalhadores informais e assalariados com renda fixa são os 

mais prejudicados, enquanto setores financeiros podem se beneficiar de mecanismos de 

indexação (FURTADO, 1974). 

Em contextos de hiperinflação10, os impactos são ainda mais graves: desorganização 

produtiva, fuga para moedas estrangeiras e perda de credibilidade das políticas 

económicas (RESENDE & ARIDA, 1986). Razão pela qual o controlo da inflação é um 

dos principais objetivos de bancos centrais e governos, ainda que as medidas de 

controlo, redução do défice fiscal e aumento da taxa de juros, possam, no curto prazo, 

reduzir o crescimento económico (SAMUELSON, 1960). 

 

2. Os Mercantilistas (séculos XVI e XVII) 

O mercantilismo constituiu a primeira corrente estruturada de pensamento económico 

da era moderna, refletindo as preocupações de Estados em consolidação no período de 

expansão marítima europeia. O seu enfoque principal era a acumulação de metais 

preciosos como fonte de riqueza e poder. De acordo com Schumpeter (1994), os 

mercantilistas estabeleceram as bases da reflexão sobre moeda e preços ao relacionarem 

diretamente o fluxo de metais com a inflação, sobretudo no contexto da chamada 

“Revolução dos Preços” do século XVI, marcada pela entrada de ouro e prata das 

colónias americanas na Europa. 

 
9 Um oligopólio é um tipo de estrutura de mercado em que um pequeno número de empresas controla a 

maior parte do mercado, geralmente com produtos ou serviços similares. Isso leva a uma concorrência 

limitada, onde as empresas podem influenciar os preços e a oferta, e a entrada de novos concorrentes pode 

ser difícil. Em Angola temos como exemplo o mercado das telecomunicações. 
10 A hiperinflação é um fenômeno económico caracterizado por um aumento extremamente rápido e 

descontrolado dos preços de bens e serviços em uma economia. Geralmente, considera-se que uma 

economia está em hiperinflação quando a taxa mensal de inflação ultrapassa os 50%. 
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Jean Bodin foi um dos primeiros a formular a ideia de que a abundância monetária 

provocava aumento de preços. Em 1568, Bodin argumentou que a inflação resultava da 

grande chegada de metais preciosos, que aumentava a circulação monetária e 

pressionava os preços. Essa explicação antecipava, de forma embrionária, a Teoria 

Quantitativa da Moeda (DENNIS, 1981). 

O economista italiano, Antonio Serra, em 1613, publicou o “Breve tratado das causas 

que podem fazer abundar os reinos de ouro e prata”, nesta obra o autor enfatizou a 

importância do desenvolvimento produtivo e das manufaturas para além da mera 

acumulação de metais. Para Serra, a inflação estava associada não apenas ao excesso de 

moeda, mas também a falhas estruturais na produção e ao desajuste entre oferta e procura 

(BALUG, 1997; DINNIS, 1981). 

Em 1664, Thomas Mun publica “A Riqueza da Inglaterra pelo Comércio Exterior”, 

defendendo que a riqueza de uma nação dependia do superávit comercial. Ao privilegiar 

exportações e limitar importações, o autor reconhecia que o excesso de moeda interna 

podia gerar aumento de preços, reduzindo a competitividade das exportações. Portanto, 

a inflação era percebida como um risco que minava a política mercantilista, sendo 

controlada pela gestão do comércio exterior (DINNIS, 1981). 

William Petty, considerado um dos primeiros economistas a utilizar métodos 

quantitativos na análise económica e precursor da economia política, em 1690 publicou 

o “Aritmética Política”, onde analisou os efeitos do crescimento populacional e da 

moeda sobre os preços, destacando que a inflação resultava do desequilíbrio entre a 

quantidade de moeda em circulação e a capacidade produtiva da economia.  

Segundo Blaug (1997) e Dennis (1981), os mercantilistas não apresentavam uma teoria 

uniforme, mas partilhavam a convicção de que a moeda era central para a dinâmica 

económica. A inflação era vista como resultado direto da abundância de metais 

preciosos e da má gestão do comércio. Estes economistas lançaram as bases para a 

formulação mais estruturada da Teoria Quantitativa da Moeda, posteriormente 

desenvolvida por Ricardo e Fisher. 

 

2. Os Fisiocratas (século XVIII)  

O movimento fisiocrata surgiu em França, na metade do século XVIII, como a primeira 

escola estruturada do pensamento económico antes mesmo da consolidação da escola 

clássica. O termo deriva de “governo da natureza”, refletindo a ideia central de que a 

riqueza de uma nação advém fundamentalmente da terra e da produção agrícola. A 

análise da inflação entre os fisiocratas insere-se nesta visão, em que a agricultura era 

vista como a única fonte de excedente económico, enquanto a indústria e o comércio 

eram considerados atividades “estéreis”. Nesse sentido, a inflação estava intimamente 

associada às condições da produção agrícola, à circulação de produtos e ao equilíbrio 

entre oferta e procura de bens essenciais (SCHUMPETER,1994). 

François Quesnay, médico da corte de Luís XV, considerado o líder desta Escola, 

expressou as suas ideias no famoso Quadro Económico (1758), considerado por muitos 

a primeira tentativa de modelagem macroeconómica, nele, descreve os fluxos de 

produção e renda numa economia agrícola. Para Quesnay (1758), a inflação derivava 

sobretudo de falhas na circulação do excedente agrícola ou de políticas fiscais que 

distorciam os preços. A estabilidade dos preços dos produtos agrícolas era importante, 

pois aumentos descontrolados poderiam comprometer a capacidade de subsistência da 

população e gerar crises sociais. Também criticava a emissão desordenada de moeda por 
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parte do Estado, defendendo que a quantidade monetária deveria apenas facilitar as 

trocas, não sendo causa autônoma de prosperidade (SCHUMPETER,1994; BLAUG, 

1997, DENNIS, 1981). 

Anne Turgot, um dos mais destacados discípulos de Quesnay, aprofundou a análise da 

relação entre moeda, crédito e preços. Na sua obra “Reflexões sobre a formação e a 

distribuição das riquezas”, publicada em 1776 reconheceu que expansões excessivas do 

crédito poderiam provocar aumentos artificiais nos preços, mas enfatizou que as 

flutuações de longo prazo estavam sempre vinculadas à produtividade agrícola. Assim, 

tal como Ricardo mais tarde faria na escola clássica, Turgot vinculava a inflação não 

apenas a fatores monetários, mas sobretudo a desequilíbrios reais (o que hoje 

conhecemos como inflação de custos). 

Victor de Riqueti, marquês de Mirabeau, em 1760, também contribuiu para o 

pensamento fisiocrata, ao enfatizar que a inflação agrícola podia ser devastadora para o 

bem-estar social, preços excessivamente elevados dos alimentos reduziam o poder de 

compra da população urbana e geravam instabilidade política. Nesse sentido, a sua visão 

conecta-se à ideia de Malthus, que mais tarde, entre os clássicos, abordaria a relação 

entre demografia, alimentos e preços. Nos fisiocratas, a inflação não era vista apenas 

como fenómeno monetário, mas como desequilíbrio entre produção agrícola e 

necessidades da sociedade (DENNIS, 1981). 

O grande contributo dos fisiocratas para a história do pensamento económico está em 

situar a inflação no contexto estrutural da economia. Ao contrário dos mercantilistas, 

que associavam o aumento dos preços ao acúmulo de metais preciosos, os fisiocratas 

perceberam que a dinâmica da produção agrícola e os fluxos de renda eram 

determinantes principais para o comportamento dos preços (DENNIS, 1981).  

Para Schumpeter (1994), os fisiocratas foram os primeiros a propor uma teoria 

consistente da economia, onde a inflação não poderia ser reduzida a mera expansão 

monetária, mas entendida como reflexo de desequilíbrios internos do “corpo 

econômico”. Já Blaug (1997) acrescenta que, embora os fisiocratas tenham 

sobrestimado o papel exclusivo da agricultura, a sua preocupação com preços agrícolas 

e com os efeitos sociais da inflação foi de grande importância para a evolução posterior 

da teoria económica. 

 

3. Escola Clássica (século XVIII e XIX)  

A Escola Clássica, que floresceu entre o final do século XVIII e meados do século XIX, 

representou um marco decisivo no desenvolvimento da ciência económica, sobretudo 

no modo como os fenómenos monetários e a inflação passaram a ser interpretados. 

Adam Smith, considerado o fundador da economia política clássica, já havia destacado 

na sua obra A Riqueza das Nações que a moeda funciona essencialmente como um “meio 

de troca” e não como fonte autônoma de riqueza. Para Smith, os preços refletem em 

última instância os custos de produção e a produtividade do trabalho, embora 

reconhecesse que variações na quantidade de moeda em circulação pudessem influenciar 

o nível geral de preços no curto prazo. A sua visão introduziu uma distinção importante 

entre moeda como facilitadora do comércio e os fundamentos reais da produção. 

Foi Ricardo (1817) quem desenvolveu de forma sistemática a Teoria Quantitativa da 

Moeda, segundo a qual o valor da moeda depende diretamente da sua quantidade em 

circulação relativamente ao volume de bens disponíveis. Ou seja, um aumento excessivo 

da emissão monetária, não acompanhado por expansão da produção, levaria 
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inevitavelmente a aumentos de preços, isto é, à inflação. Essa visão alinhava-se com a 

defesa da convertibilidade do papel-moeda em ouro como mecanismo de disciplina 

monetária, característica do chamado “padrão-ouro” que vigorou no século XIX. A sua 

contribuição consolidou a ideia de que a inflação tem origem essencialmente monetária, 

visão que influenciou gerações posteriores de economistas (BLAUG, 1981. 

Jean-Baptiste Say (1803), conhecido pela “Lei dos Mercados”, segundo a qual “a oferta 

cria a sua própria procura”, também contribuiu para o entendimento da inflação. Para 

Say (1803), os desequilíbrios de preços derivavam mais de distorções temporárias entre 

setores do que de uma insuficiência geral da procura. Na sua perspetiva, a inflação não 

era resultado de falhas endógenas do sistema produtivo, mas sim de intervenções 

externas, choques agrícolas ou emissão excessiva de moeda (HUNT; 

LAUTZENHEISER, 2013).   

Por sua vez, Malthus (1798) abordou a inflação numa dimensão demográfica e agrícola. 

Na sua teoria da “armadilha malthusiana”, argumentou que o crescimento populacional 

tenderia a superar o crescimento da produção agrícola, resultando em pressões sobre os 

preços dos alimentos. Embora a sua análise não se concentrasse diretamente na moeda, 

ela destacava um canal importante de inflação estrutural: a escassez relativa de bens 

essenciais, sobretudo em economias ainda fortemente dependentes da agricultura. A 

noção de que choques de oferta podem desempenhar papel tão relevante quanto os 

fatores monetários, já estava implícita em Malthus. 

Os autores clássicos, apesar das diferenças, partilhavam uma crença fundamental na 

tendência autorreguladora dos mercados, inclusive no que respeita à estabilização de 

preços. O debate clássico acerca da inflação deve ser compreendido no contexto do 

padrão-ouro, onde a disciplina externa dos fluxos internacionais de metal precioso 

condicionava as políticas monetárias nacionais (DENNIS, 1981). 

Schumpeter (1994) argumenta que a Escola Clássica estabeleceu as bases do que mais 

tarde se tornaria a teoria monetarista moderna. A formulação segundo a qual há uma 

relação direta entre moeda e preços antecipava as abordagens posteriores de Irving 

Fisher e Milton Friedman. Já Blaug (1997) acrescenta que a visão clássica, embora 

sólida para o seu tempo, pecava por reduzir excessivamente a inflação a fatores 

monetários, ignorando a complexidade das interações institucionais e financeiras que 

começariam a ser consideradas no final do século XIX. 

 

4. A Perspetiva Marxista sobre a Inflação 

A escola marxista apresentou uma abordagem distinta da inflação, partindo de uma 

análise crítica do sistema capitalista e da sua lógica de acumulação. Para Marx (1867), 

a moeda desempenhava três funções principais: medida de valor, meio de circulação e 

reserva de valor. Na sua visão, a inflação não era apenas um fenómeno monetário, mas 

sim uma manifestação das contradições internas do capitalismo. O aumento geral dos 

preços podia resultar tanto da desvalorização da moeda metálica como do desequilíbrio 

entre produção e circulação monetária, refletindo tensões entre capital e trabalho. Engels 

(1878) argumentou que as crises de sobreprodução levavam a flutuações de preços e à 

instabilidade monetária, demonstrando que a inflação não era um problema isolado, mas 

parte da dinâmica cíclica do capitalismo. 

No início do século XX, Hilferding (1910), aprofundou o estudo do papel do sistema 

bancário e do capital financeiro no processo inflacionário, concluindo que, a expansão 

do crédito e a especulação financeira poderiam gerar inflação, sobretudo quando 
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desconectadas da produção real. A inflação surgia, assim, como um produto da 

financeirização do capital e da sua busca incessante por valorização (HARVEY, 2011). 

Posteriormente, Sweezy (1942), em Teoria do Desenvolvimento Capitalista, destacou 

que a inflação se relaciona com o monopólio e com o poder de fixação de preços das 

grandes empresas. Neste contexto, a inflação não se explica apenas pela quantidade de 

moeda, mas pelas estruturas de poder e concentração do capital. Mandel (1972), em O 

Capitalismo Tardio, complementou esta visão ao considerar que a inflação nos países 

capitalistas avançados era resultado da combinação entre pressões salariais, 

concentração de capital e políticas estatais de sustentação da procura (HARVEY, 2011). 

A perspetiva marxista diferencia-se da clássica e da neoclássica por rejeitar a explicação 

exclusivamente monetária da inflação. Para os marxistas, os preços expressam relações 

sociais de produção e exploração, de modo que a inflação reflete as lutas de classes e as 

contradições do sistema económico (DENNIS, 1981). 

 

5. A Escola Histórica Alemã  

A Escola Histórica Alemã surgiu no século XIX em contraposição a hegemonia da 

escola clássica inglesa. Para os seus principais representantes, como Wilhelm Roscher, 

Bruno Hildebrand e Karl Knies, a economia não poderia ser explicada apenas por leis 

gerais e abstratas, mas sim por meio da análise histórica e institucional das sociedades. 

Nesse sentido, os preços e a inflação deveriam ser compreendidos dentro do contexto de 

cada país, considerando fatores como estrutura produtiva, hábitos de consumo e políticas 

estatais. 

Um dos pontos centrais desta corrente de pensamento económico foi o reconhecimento 

do papel do Estado na regulação da economia. Hildebrand (1864) argumentava que a 

moeda e o crédito eram instrumentos de organização social, e não apenas variáveis 

quantitativas como na tradição clássica. Nesta abordagem a inflação não apenas um 

fenómeno monetário, mas também o resultado de más políticas ou de crises ligadas ao 

desenvolvimento desigual dos setores produtivos. 

No século XX surge aquela que ficou conhecida como a "Escola Histórica Jovem", 

representada por Schmoller (1900), com ele, a crítica à abstração da teoria clássica foi 

reforçada. Esse economista via a inflação como reflexo de mudanças estruturais, ligadas 

ao desenvolvimento industrial e às pressões de guerra. Assim sendo, a política 

económica deveria ser adaptada às especificidades nacionais, cabendo ao Estado intervir 

para assegurar estabilidade de preços e bem-estar social. 

A Escola Histórica Alemã representou uma importante transição, pois deslocou o debate 

da visão puramente monetária da inflação para uma abordagem socioeconómica e 

institucional, que influenciou mais tarde o pensamento keynesiano e as teorias modernas 

sobre rigidez de preços e falhas de mercado (DENNIS, 1981). 

 

6. A Escola Neoclássica (século XIX e XX) 

A escola neoclássica surgiu na segunda metade do século XIX, representando uma 

ruptura com o enfoque clássico no valor-trabalho e deslocando a análise para a utilidade 

marginal como determinante dos preços. Este novo paradigma alterou também a forma 

como se pensava a inflação, passando a ser compreendida em função das interações entre 

oferta, procura e moeda. Segundo Schumpeter (1994), os neoclássicos estabeleceram 

uma ponte entre as contribuições clássicas e as formulações monetaristas do século XX, 
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reforçando a ideia de que a inflação resultava de desequilíbrios monetários, mas sem 

perder de vista a dimensão real da economia. 

William Jevons (1871) foi um dos percussores da análise marginalista, destacando que 

os preços eram determinados pela utilidade e pela escassez relativa dos bens. A inflação 

correspondia a um processo de desequilíbrio em que a expansão da moeda ou do crédito 

aumentava artificialmente a procura, elevando os preços para além do seu valor de 

equilíbrio. Jevons (1871) via a moeda como “um véu” sobre as trocas, mas admitia que 

desequilíbrios monetários podiam distorcer temporariamente o funcionamento dos 

mercados. Carl Menger, outro fundador da escola marginalista, defendia que a moeda 

emergia espontaneamente como instrumento de troca. No que toca à inflação, Menger 

(1871) enfatizava que o excesso de emissão monetária desvalorizava a moeda em termos 

relativos, levando a uma perda do seu poder de compra (SCHUMPETER. 1994).  

Léon Walras, por sua vez, contribuiu com a formulação do modelo de equilíbrio geral. 

Walras (1874) argumentou que, em condições de concorrência perfeita, os preços 

tenderiam ao equilíbrio. No entanto, choques monetários podiam gerar desequilíbrios 

transitórios, conduzindo a aumentos de preços. A inflação era, portanto, vista como uma 

perturbação na trajetória de equilíbrio, resultante da expansão da moeda ou de choques 

exógenos de procura (SCHUMPETER. 1994). 

Alfred Marshall, considerado um neoclássico tardio.  destacou-se pela integração da 

teoria monetária com a análise da oferta e da procura. Para Marshall (1890), a inflação 

não podia ser explicada apenas pela quantidade de moeda, mas pelo modo como esta 

interagia com a velocidade de circulação, com a produção e com as expectativas dos 

agentes. Assim, abriu caminho para as formulações de Irving Fisher, que consolidou a 

Teoria Quantitativa da Moeda em termos matemáticos (BLAUG, 1997). 

Irving Fisher, em “O Poder de Compra da Moeda” (1911), formulou a famosa equação 

das trocas: 

MV=PT 

onde M representa a quantidade de moeda, V a sua velocidade de circulação, P o nível 

de preços e T o volume de transações. Para Fisher (1911), a inflação é resultado direto 

de um aumento em M ou V sem um correspondente aumento em T, levando 

inevitavelmente à elevação de P. Esta formulação marcou a transição entre a tradição 

neoclássica e o monetarismo do século XX, influenciando autores como Milton 

Friedman (MALABRE, 1995). 

A grande inovação neoclássica foi formalizar a inflação dentro de modelos matemáticos 

de equilíbrio, distanciando-se das análises descritivas dos clássicos e fisiocratas. Ao 

contrário dos clássicos, os neoclássicos perceberam a importância das expectativas e da 

psicologia dos agentes para o comportamento dos preços (BLAUG, 1997; DENNIS, 

1981). 

 

7. Escola Keynesiana  

 

A teoria keynesiana trouxe uma compreensão inovadora do fenómeno inflacionário, 

vinculando-o à relação entre procura agregada, emprego e produção. Para Keynes, em A 

Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936), a inflação ocorre quando a 

economia atinge o pleno emprego. Nesse ponto, qualquer aumento adicional da procura 

agregada pressiona os preços em vez de expandir a produção, pois todos os recursos já 
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estão sendo utilizados. Assim, a inflação keynesiana é uma inflação de procura. 

Posteriormente, Hansen (1953), considerado o "Keynes americano", destacou a 

importância da política fiscal e monetária na gestão da procura para conter pressões 

inflacionárias. De acordo com o economista americano, déficits fiscais excessivos 

poderiam gerar inflação persistente se não fossem acompanhados por políticas de controlo 

da procura agregada. Paul Samuelson e Robert Solow (1960) avançaram o debate ao 

desenvolver a curva de Phillips na tradição keynesiana, relacionando inflação e 

desemprego. Para os autores, políticas de expansão da procura poderiam reduzir o 

desemprego, mas ao custo de maior inflação. Esse trade-off dominou a macroeconomia 

durante as décadas de 1950 e 1960, reforçando a visão de que a inflação podia ser gerida 

através de políticas de estabilização (MALABRE, 1995). 

James Tobin foi o responsável da síntese neoclássica-keynesiana, propondo que níveis 

moderados de inflação podiam, paradoxalmente, estimular o investimento e o 

crescimento, ao reduzir o custo real de manter moeda parada e incentivar a aplicação de 

capitais em atividades produtivas. Para Tobin (1972), a inflação não era sempre negativa, 

mas sim um fenómeno que precisava ser controlado dentro de limites aceitáveis 

(MALABRE, 1995; DENNIS, 1981). 

A contribuição keynesiana foi fundamental por deslocar a explicação da inflação de uma 

ótica puramente monetária para uma abordagem baseada na procura e no nível de 

emprego. Isso marcou uma ruptura com a teoria quantitativa clássica, ao demonstrar que 

os preços não dependem apenas da quantidade de moeda, mas também da utilização dos 

recursos produtivos (MALABRE, 1995). A crítica monetarista, no final dos anos 60, 

desafiou a visão keynesiana, argumentando que a inflação é sempre um fenómeno 

monetário. No entanto, a herança keynesiana permanece relevante ao explicar episódios 

de inflação originados por choques de procura. 

 

8. A Escola Austríaca 

 

A Escola Austríaca, iniciada com Carl Menger no final do século XIX, via a inflação não 

apenas como o aumento generalizado dos preços, mas, sobretudo, a expansão artificial da 

oferta de moeda e crédito promovida por bancos centrais e pelo sistema bancário. Assim, 

a ênfase desloca-se do sintoma (preços em alta) para a causa (criação excessiva de moeda) 

(ROTHBARD, 2009). 

Ludwig von Mises, em A Teoria do Dinheiro e do Crédito (1912), foi um dos primeiros 

a sistematizar essa visão. Para ele, a inflação é sempre resultado da intervenção 

governamental que altera a quantidade de moeda em circulação. Ao aumentar o crédito 

de forma artificial, cria-se uma distorção na estrutura de preços relativos, levando a más 

alocações de recursos e a ciclos económicos instáveis. Hayek (1931), em sua teoria dos 

ciclos económicos, aprofundou essa análise, argumentando que a inflação monetária leva 

a uma taxa de juro artificialmente baixa, que induz os empresários a investirem em 

projetos de longo prazo insustentáveis. Quando o crédito se retrai, esses investimentos 

revelam-se inviáveis, gerando crises. Portanto, a inflação não só corrói o poder de compra, 

mas também semeia instabilidade económica estrutural (WAPSHOTT, 2013). 

Hazlitt (1978), destacou o caráter destrutivo da inflação sobre a poupança e a confiança 

social. Para ele, a inflação é uma forma de tributação oculta que pune os mais pobres e 

beneficia os governos gastadores, além de corroer a base moral da economia de mercado. 

Rothbard (2009) reforçou esse ponto ao afirmar que qualquer emissão de moeda além do 

ouro ou do lastro considerado "real" constitui inflação. Para Rothbard, a solução passa 

pela abolição dos bancos centrais e o retorno a um sistema monetário baseado em padrões 

rígidos, como o ouro, para evitar a manipulação da oferta de moeda. 
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Tabela 01 | Resumo das escolas de pensamento económico e a inflação 

Fonte: Elaboração própria 

 

 

  

Escola / Corrente 
Principais Re-

presentantes 

Contribuição para o Debate da In-

flação 
Período / Ano 

Mercantilistas 

Thomas Mun, 

Jean Bodin, Wil-

liam Petty 

Associaram inflação à entrada de me-

tais preciosos (teoria do metalismo). 

Bodin (1568) relacionou aumento de 

preços à abundância de ouro e prata. 

Séc. XVI – XVII 

Fisiocratas 
François Quesnay, 

Turgot 

Ligaram preços à produção agrícola e 

à circulação do produto líquido. A in-

flação seria reflexo de más colheitas e 

desajustes na produção agrícola. 

Séc. XVIII 

Clássicos 

Adam Smith, Da-

vid Ricardo, J.-B. 

Say, Malthus 

Smith relacionou moeda e valor; Ri-

cardo consolidou a Teoria Quantita-

tiva da Moeda; Say ligou produção e 

procura; Malthus destacou pressão de-

mográfica sobre preços agrícolas. 

Séc. XVIII – XIX 

Escola Histórica 

Alemã 

Roscher, Hilde-

brand, Schmoller 

Enfatizaram fatores históricos e insti-

tucionais; inflação não apenas mone-

tária, mas dependente de estruturas 

produtivas e políticas estatais. 

Séc. XIX 

Marxista 
Karl Marx, Frie-

drich Engels 

Inflação como resultado da exploração 

capitalista, crises de superprodução e 

depreciação monetária em períodos de 

crise. 

Séc. XIX 

Neoclássicos 

Léon Walras, Al-

fred Marshall, 

Wicksell 

Explicaram inflação pelo desequilíbrio 

entre procura e oferta; Wicksell desta-

cou papel da taxa de juro natural e 

monetária no processo inflacionário. 

Final séc. XIX – 

início XX 

Keynesianos 
John Maynard 

Keynes 

Inflação associada ao excesso de pro-

cura agregada; defendeu políticas fis-

cais e monetárias ativas para controlar 

preços e desemprego. 

Década de 1930 

Austríacos 

Carl Menger, 

Ludwig von Mi-

ses, Hayek 

Enfatizaram distorções causadas pela 

expansão artificial do crédito e ex-

cesso de intervenção estatal; inflação é 

sempre efeito da manipulação monetá-

ria. 

Final séc. XIX – 

XX 
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Conclusão 

Os mercantilistas associaram a inflação ao excesso de moeda proveniente das colónias, 

mas também perceberam que os preços dependiam do equilíbrio entre moeda, comércio 

e produção. Estabeleceram uma relação entre inflação e comércio exterior, a 

contribuição mercantilista foi decisiva para abrir o debate que seria posteriormente 

aprofundado pelas escolas vindouras, principalmente os clássicos. Por outro lado, os 

fisiocratas viam a inflação como um fenómeno estrutural, derivado principalmente de 

distorções na produção; eles enfatizavam a estabilidade dos preços dos produtos 

agrícolas, assim como os efeitos do crédito e da moeda sobre os preços e as 

consequências sociais do aumento dos preços dos alimentos. A pesar das suas 

limitações, o pensamento fisiocrata foi determinante para a transição das ideias 

mercantilistas para uma análise mais elaborada dos clássicos.  

A Escola Clássica solidificou a ideia de que a inflação é um fenómeno 

fundamentalmente ligado à quantidade de moeda e à estrutura produtiva, destacando o 

papel da moeda como mero intermediário das trocas de bens e serviços, formalizando a 

teoria quantitativa. Os clássicos estabeleceram os alicerces teóricos sobre os quais os 

debates posteriores sobre inflação seriam construídos, principalmente no mainstream 

económico. A Escola Histórica Alemã segue o caminho oposto, este grupo de 

pensadores via a inflação como um fenómeno dependente das condições históricas 

concretas, rejeitando leis universais como a Teoria Quantitativa da Moeda em sua versão 

clássica. Essa escola destacou a importância de considerar a cultura, as instituições e a 

política na compreensão do comportamento dos preços. Por outro lado, a escola marxista 

compreende a inflação como um fenómeno estrutural do capitalismo, como expressão 

das crises de produção e distribuição deste sistema; para os marxistas a inflação é 

resultado da especulação financeira e dos monopólios.  

Os neoclássicos viam a inflação como resultado de desequilíbrios monetários e de 

procura, integrando os preços num sistema de equilíbrio geral. Enfatizaram conceitos 

como utilidade, escassez, moeda e produção, equilíbrio matemático e, com esta base, foi 

formulada a explicação quantitativa da inflação, hoje predominante. O contributo 

neoclássico foi decisivo para estabelecer a ligação entre a teoria clássica da moeda e os 

modelos teóricos actuais sobre a inflação. 

A Escola keynesiana entende a inflação como resultado do excesso de procura em relação 

à capacidade produtiva da economia. Essa interpretação deu origem a ferramentas de 

política económica que continuam centrais, como o uso da política fiscal e monetária para 

equilibrar emprego, crescimento e estabilidade de preços. Enquanto isso, os austríacos, 

rivais intelectuais dos keynesianos, viam a inflação como um fenómeno monetário e 

institucional, cuja raiz está na expansão artificial da moeda e do crédito. Para os seus 

autores, o combate à inflação exige limites severos à intervenção governamental e a 

criação de um sistema monetário sólido e descentralizado. 
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Resumo  

A modelagem Vetorial Autorregressiva (VAR) aplicada neste estudo evidencia a 

dinâmica entre preço do petróleo, investimento em exploração e produção (E&P) e 

produção petrolífera em Angola no período 2005–2024. Os resultados mostram que o 

preço do petróleo, embora exógeno, exerce influência significativa sobre o investimento 

com uma defasagem de aproximadamente dois anos, enquanto o investimento, por sua 

vez, impacta positivamente a produção com atraso adicional de um a dois anos. A 

produção apresenta inércia negativa, ou seja, picos de aceleração são seguidos por 

desacelerações, e não exerce causalidade significativa sobre investimento nem preço. As 

funções de impulso-resposta confirmam que choques positivos no investimento resultam 

em aumentos da produção entre o segundo e o quarto ano, e os testes de causalidade de 

Granger reforçam a cadeia causal Preço → Investimento → Produção. Projeções do 

modelo indicam que, caso o investimento alcance 20 mil milhões de USD em 2029, a 

produção atingirá cerca de 538 milhões de barris por ano em 2031, revelando a 

importância de políticas que incentivem investimentos durante períodos de alta nos preços 

internacionais para garantir sustentabilidade no médio prazo. 

 

Palavras-chave: Petróleo, Produção, Angola, VAR. 

Abstract 

The Vector Autoregressive (VAR) modeling applied in this study highlights the dynamic 

relationship between oil prices, investment in exploration and production (E&P), and oil 

production in Angola over the period 2005–2024. Results show that oil prices, although 

exogenous, significantly influence investment with a lag of about two years, while 

investment positively affects production with an additional lag of one to two years. Oil 

production exhibits negative inertia, meaning that peaks in acceleration are typically 

followed by decelerations, and it does not exert significant causality over either 

investment or prices. The impulse-response functions confirm that positive shocks in 

investment lead to increases in production between the second and fourth year, and 

Granger causality tests reinforce the causal chain Price → Investment → Production. 

Model projections indicate that if investment reaches USD 20 billion in 2029, production 

will rise to around 538 million barrels per year by 2031, underscoring the importance of 
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policies that foster investment during periods of high international oil prices to ensure 

medium-term sustainability. 

Key-Word: Oil, Production, Angola, VAR 

1. Introdução  

Este estudo analisa os determinantes da produção petrolífera em Angola, utilizando dados 

anuais de 2005 a 2024 (20 observações) coletados dos relatórios do Banco Nacional de 

Angola (BNA). O setor petrolífero é vital para a economia angolana, representando a 

maior fonte de receitas de exportação e receitas fiscais. Portanto, entender como 

investimentos em exploração e produção (E&P) e preços do petróleo afetam a produção 

é essencial para políticas públicas e planeamento estratégico. 

2. Procedimentos metodológicos.  

Para Iraê Baptista Lundin na sua obra “Metodologia de Pesquisa em ciência Socias” (pág. 

116), para uma condução bem direcionada do trabalho de pesquisa existem diretivas e 

ferramentas que ajudam na condução do desenvolvimento do tema em questão. Elas são 

os métodos e as técnicas que guiam o trabalho do Investigador consoante os objetivos da 

pesquisa; e servem de apoio durante a pesquisa para a boa condução dos trabalhos. 

Para realizar o objetivo deste trabalho, que é investigar a relação entre Produção 

petrolifera, Investimento e preços no sector, bem como se existem relações de causalidade 

entre as variaveis, são desenvolvidas algumas etapas. Uma delas é a realização do teste 

de causalidade de Granger e, nesta parte, alguns procedimentos precisam ser realizados 

nas séries de dados a ser testada para que os resultados gerados pelo teste apresentem 

confiabilidade e permitam tirar conclusões embasadas. Segundo Carneiro (1997) os 

procedimentos são: Teste de Estacionariedade, Teste de Co-Integração, Teste de 

Causalidade de Grang. 

 

2.11 Estacionariedade 

 

Em análises de séries temporais, a estacionariedade das variáveis é crucial para garantir a 

confiabilidade dos resultados e evitar o problema da regressão espúria. Essa ocorre 

quando variáveis não estacionárias apresentam tendências semelhantes ao longo do 

tempo, levando a coeficientes de explicação (R²) altos e significância estatística aparente, 

mas sem significado real. 

 

2.12 Definição de Estacionariedade: 

 

Segundo Gujarati (2006), uma série temporal é considerada estacionária quando: 

• Média e variância: São constantes ao longo do tempo. 

• Covariância: Depende apenas da distância (defasagem) entre os períodos, não do 

período em si.  

2.13 Testes de Estacionariedade: 

 Para verificar a estacionariedade, usarei método da Raiz Unitária: 
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• Testes de Raiz Unitária: Avaliam a presença de raízes unitárias (indicam não 

estacionariedade) nas séries.         

2.14. Teste ADF (Dickey-Fuller Augmented):     

    

O teste ADF é um dos testes de raiz unitária mais utilizados. Ele verifica a ordem de 

integração das variáveis, ou seja, se há raízes unitárias. 

Equações do Teste ADF: 

O teste ADF se baseia na estimação de duas equações: 

1. Modelo sem constante: 

ΔE_t = β ΔE_(t-1) + ε_t 

2. Modelo com constante: 

ΔE_t = α + β ΔE_(t-1) + ε_t 

 

Interpretação dos Resultados: 

 

• P-valor: Se menor que o nível de significância (geralmente 0,05), indica não 

estacionariedade (presença de raiz unitária). 

• Ordem de Integração: Se a série for não estacionária na primeira diferença, 

mas estacionária na segunda diferença, a ordem de integração é 1. 

 

2.15 Cointegração 

 

O teste de cointegração de Engle-Granger é uma ferramenta estatística poderosa para 

analisar a relação de longo prazo entre duas ou mais séries temporais. Ele permite 

identificar se as séries convergem para um equilíbrio comum no longo prazo, mesmo que 

apresentem tendências ou sazonalidades. 

 

Problema da Regressão Espúria: 

 

Em análises de séries temporais, existe o risco de regressão espúria, que ocorre quando 

duas variáveis não estacionárias apresentam tendências semelhantes, levando a resultados 

falsos de cointegração. O teste de Engle-Granger ajuda a evitar esse problema. 

 

Método de Engle-Granger: 

 

O método de Engle-Granger consiste em duas etapas: 

 

1. Verificação da Ordem de Integração: Utilizando testes de raiz unitária (como 

o teste ADF), verifica-se se as séries são integradas da mesma ordem (I(0) ou 

I(1)). 

 

2. Teste de Cointegração: Se as séries forem I(1), estima-se uma regressão de 

cointegração e testa-se a existência de uma raiz unitária nos resíduos. Se a raiz 

unitária não existir, as séries são cointegradas, indicando uma relação de longo 

prazo. 
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Etapas do Teste: 

 

1. Verificação da Ordem de Integração: 

• Utilizar o teste ADF para cada série (taxa de câmbio e preço do brent) em suas 

primeiras diferenças (Δtaxa de cambio e Δpreço brent). 

 

• Se o p-valor for menor que o nível de significância (geralmente 0,05), a série é 

I(1). Se for maior, a série é I(0). 

 

2. Teste de Cointegração: 

• Se ambas as séries forem I(1), estimar a seguinte regressão de cointegração: 

E_t = α + β_t + ε_t 

• Estimar o termo de erro (ε_t) e realizar o teste ADF sobre ε_t. 

• Se o p-valor do teste ADF para ε_t for menor que o nível de significância, as séries 

são cointegradas. 

Interpretação dos Resultados: 

• Séries Cointegradas: Se o teste indicar cointegração, significa que as séries 

possuem uma relação de longo prazo e convergem para um equilíbrio comum, 

mesmo que apresentem tendências ou sazonalidades. 

• Séries Não Cointegradas: Se o teste não indicar cointegração, significa que as 

séries não possuem uma relação de longo prazo e podem se distanciar umas das 

outras ao longo do tempo. 

Teste de Granger. 

 O Teste de Causalidade de Granger, idealizado pelo econometrista Clive Granger, é uma 

ferramenta estatística amplamente utilizada para avaliar a causalidade entre duas séries 

temporais. Sua premissa fundamental reside no princípio de que o futuro não pode causar 

o passado ou o presente. Em outras palavras, eventos que ocorrem posteriormente não 

podem influenciar eventos que já aconteceram. As variáveis em estudo foram testadas nas 

primeiras diferenças e com 2 defasagens. 

 

Na prática, o Teste de Granger é utilizado para investigar se uma série temporal (A) 

precede causalmente outra série (B), se B precede causalmente A, ou se ambas as séries 

ocorrem de forma simultânea e sem relação causal. 

 

Gujarati (1995): Menciona que o termo "Teste de Causalidade Wiener-Granger" poderia 

ser mais apropriado, devido à contribuição anterior de Norbert Wiener (1956) à 

metodologia. 
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3. Revisão bibliográfica 

A produção petrolífera desempenha um papel central na economia global, sendo 

influenciada por fatores geopolíticos, tecnológicos e ambientais (BP, 2024). O 

investimento em exploração e produção (upstream) é altamente sensível à volatilidade 

dos preços do petróleo, que por sua vez são influenciados por oferta e demanda, decisões 

da OPEP, conflitos regionais e transições energéticas (IEA, 2023; EIA, 2024). 

 

Segundo Smith (2022), os investimentos em petróleo tendem a seguir ciclos de alta e 

baixa, geralmente com defasagens temporais em relação aos preços internacionais. Além 

disso, o custo de produção varia significativamente entre países, afetando a 

competitividade e a atratividade para investidores (IEA, 2023). 

 

Autores como Hamilton (2009) e Kilian (2010) destacam que os choques nos preços do 

petróleo têm efeitos diretos sobre a inflação, crescimento econômico e políticas fiscais, 

especialmente em países exportadores como Angola. Por outro lado, a crescente pressão 

por energias renováveis e a descarbonização global têm gerado incertezas sobre o futuro 

dos investimentos em petróleo (BP Energy Outlook, 2024). 

1. Produção Petrolífera em Angola 

Angola é um dos principais produtores de petróleo da África, com uma produção média 

de aproximadamente 1,1 milhão de barris por dia em 2024. No entanto, a produção tem 

enfrentado desafios devido à maturação dos campos existentes e à necessidade de 

investimentos em novas explorações. A Agência Nacional de Petróleo, Gás e 

Biocombustíveis (ANPG) tem promovido rondas de licitação para atrair investimentos e 

revitalizar o sector. 

2. Investimentos no Setor Petrolífero 

O setor petrolífero angolano tem atraído investimentos significativos, especialmente em 

projetos de gás natural. A joint venture Azule Energy, formada pela BP e Eni, lidera a 

transição energética com descobertas promissoras, como o campo Gajajeira-01, estimado 

em mais de um trilhão de pés cúbicos de gás [2]. Esses investimentos visam diversificar 

a matriz energética e aumentar as exportações para mercados como Europa e Ásia. 

3. Preço do Petróleo e Impacto Econômico 

A economia angolana é altamente dependente das receitas petrolíferas, que representam 

cerca de 95% das exportações e 60% das receitas do governo. Flutuações nos preços do 

petróleo têm impactos significativos nas finanças públicas e na dívida externa. Em 2025, 

a queda nos preços do petróleo, combinada com altas taxas de juros globais, levou o FMI 

a reduzir a previsão de crescimento econômico de Angola para 2,4% [3]. 

4. Relação entre Produção Petrolífera e Crescimento Econômico 

Estudos indicam uma relação positiva de longo prazo entre a produção de petróleo e o 

crescimento econômico em Angola. Utilizando modelos de cointegração, pesquisas 

mostram que aumentos na produção petrolífera impulsionam o PIB do país, embora a 

dependência excessiva do setor represente riscos, especialmente diante da volatilidade 
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dos preços internacionais [4] 

5. Desafios e Perspectivas Futuras 

Apesar dos investimentos e das iniciativas para diversificar a economia, Angola enfrenta 

desafios como custos de produção elevados, estimados em cerca de US$ 40 por barril, e 

a necessidade de modernizar infraestruturas e políticas regulatórias [5] . A transição 

energética global e a pressão por fontes de energia mais limpas também exigem 

adaptações estratégicas por parte do país. 

 

O estudo baseia-se na economia dos recursos naturais e na teoria da produção, destacando 

que a produção petrolífera é determinada por investimentos em exploração e produção 

(E&P), preços do petróleo e fatores tecnológicos. A teoria de Hotelling (1931) sugere que 

produtores otimizam a extração considerando preços futuros e custos, enquanto a 

microeconomia destaca que investimentos elevados têm retornos decrescentes devido à 

maturidade dos campos e limitações técnicas. No curto prazo, a produção é inelástica a 

preços, respondendo apenas com defasagens, enquanto no longo prazo, investimentos 

sustentados aumentam a capacidade produtiva. Este estudo avança ao incorporar 

dinâmicas temporais via modelos VAR, contribuindo para a literatura sobre economias 

dependentes de recursos naturais. 

 

Os investimentos em exploração e produção (E&P) são o alicerce para a sustentabilidade 

do setor petrolífero, especialmente em economias dependentes desse recurso, como 

Angola. Eles determinam a capacidade de manter e expandir a produção, substituir 

reservas esgotadas e adotar tecnologias mais eficientes. Sem investimentos contínuos, a 

produção declina naturalmente devido ao esgotamento dos campos maduros, como 

observado em várias bacias petrolíferas africanas. Investimentos em E&P não apenas 

financiam a perfuração de novos poços, mas também possibilitam projetos de recuperação 

avançada em campos existentes, infraestrutura de escoamento (como oleodutos e 

plataformas) e inovações tecnológicas (como exploração em águas profundas). Em 

Angola, onde grande parte da produção vem de offshore, esses investimentos são ainda 

mais críticos devido aos altos custos operacionais e complexidade técnica. Além disso, o 

impacto dos investimentos na produção não é imediato – há um lag temporal entre o 

aporte de capital e o aumento efetivo da produção, geralmente de 3 a 5 anos. Isso explica 

por que, no curto prazo, a produção pode não responder rapidamente a oscilações de 

preços ou incentivos. Políticas que atraiam investimentos privados, como parcerias com 

multinacionais ou estabilidade regulatória, são essenciais para garantir a sustentabilidade 

do setor e evitar quedas abruptas na produção, como ocorreu em outros países petrolíferos 

com desinvestimentos crônicos. 

 

Em resumo, os investimentos em E&P são o principal motor da produção petrolífera nos 

médio e longo prazos, sendo fundamentais para Angola manter sua posição estratégica no 

mercado global de petróleo e gerar receitas fiscais vitais para sua economia. 
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Figura 1: Gráfico anual da variação Petrolífera angolana (2005-2024) 

 

Entre 2005 e 2008, a produção petrolífera de Angola registou um forte crescimento, com 

variações anuais positivas de 7,92%, 11,13%, 12,13% e 5,22%, impulsionadas por novos 

investimentos e projetos de exploração. Em 2009 e 2010, verificou-se uma reversão com 

quedas de -3,85% e -3,35%, reflexo da crise financeira global, seguida de uma breve 

recuperação em 2011 com +7,05%. No período entre 2012 e 2015, a tendência foi de 

declínio moderado, com variações de +1,42%, -3,68%, -2,72% e -5,84%, marcadas pela 

maturação dos campos petrolíferos e queda nos preços do crude. A crise acentuou-se entre 

2016 e 2020, com quedas consecutivas de -10,06%, -7,01%, -7,25%, -11,74% e -2,34%, 

impactadas pela ausência de novos investimentos, dificuldades operacionais e os efeitos 

da pandemia. A partir de 2021, observa-se uma ligeira recuperação, com crescimentos de 

+0,43% e +1,87% em 2022 e 2023, indicando um início de estabilização, provavelmente 

associado a novas iniciativas governamentais e reestruturação do setor. A análise revela 

que a produção petrolífera angolana passou por um ciclo de expansão, crise profunda e 

sinais recentes de recuperação, refletindo a necessidade de políticas consistentes para 

garantir a sustentabilidade e diversificação do setor energético. 
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Figura 2: Gráfico da variação anual dos Investimentos (2005-2024) 

 

Entre 2005 e 2008, os investimentos no setor petrolífero em Angola apresentaram forte 

crescimento, com destaque para um aumento expressivo de 69,27% em 2007, sustentado 

por um ambiente favorável aos preços do petróleo e projetos de expansão. No entanto, em 

2009 e 2010, registaram-se quedas acentuadas de -29,60% e -31,61%, refletindo os 

impactos da crise financeira global e incertezas no mercado internacional. O período de 

2011 a 2014 mostra sinais de recuperação com crescimentos de 16,18%, 4,14%, 5,17% e 

15,32%, embora ainda com oscilações, como a contração de -3,42% em 2013. Em 2015 

e 2016, as variações voltaram a ser negativas (-2,22% e -43,88%), resultado da queda do 

preço do petróleo e da retração dos investimentos globais no setor. A recuperação parcial 

surge entre 2017 e 2019, com aumentos de 21,38%, 39,18% e 20,39%, indicando maior 

confiança dos investidores. Contudo, a pandemia em 2020 provocou nova queda 

expressiva de -39,83%. Já em 2021 e 2022, observa-se um retorno ao crescimento com 

variações positivas de 7,75% e 25,59%, seguidas por um aumento mais moderado de 

12,09% em 2023. Em síntese, o comportamento dos investimentos foi altamente volátil, 

influenciado por fatores externos como crises económicas, flutuação dos preços do 

petróleo e estabilidade política, apontando para a necessidade de uma política de 

investimento mais resiliente e estratégica. 
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Figura 3: Gráfico do Preço do Brent (2005-2024) 

 

A análise do comportamento do preço do Brent entre 2005 e 2024 revela uma trajetória 

marcada por oscilações significativas, refletindo choques externos e instabilidades nos 

mercados energéticos globais. O preço iniciou em torno dos 49,96 USD, crescendo de 

forma expressiva até atingir um pico de 120,05 USD, seguido por uma leve redução para 

111,62 USD, o que demonstra a forte valorização do petróleo até 2008, impulsionada pela 

alta procura global. A partir de 2009, observa-se uma tendência de queda, com o Brent a 

desvalorizar para 96,03 USD, sinalizando os efeitos da crise financeira global. Entre 2014 

e 2016, há uma queda acentuada, atingindo o nível mais baixo do período (41,84 USD), 

devido ao excesso de oferta e ao enfraquecimento da procura. Em anos subsequentes, os 

preços flutuam, com alguma recuperação para 70,59 USD e oscilações em torno dos 65 a 

79 USD, refletindo ajustes no mercado por parte da OPEP e choques geopolíticos. Em 

2022, destaca-se um novo pico de 101,77 USD, influenciado por tensões internacionais e 

restrições de oferta, antes de recuar novamente para 81,30 USD em 2023 e 79,76 USD 

em 2024. Em suma, o Brent apresentou elevada volatilidade ao longo do período, com 

sua trajetória influenciada por crises económicas, decisões da OPEP, pandemias e 

conflitos geopolíticos, sendo um fator determinante na definição de investimentos e 

receitas nos países exportadores como Angola. 
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4.1 Resultados e análise da pesquisa 

 

4.2 Séries de tempo 

 
 Figura 4: Gráfico do comportamento da produção petrolífera angolana 

 

 

Como a produção petrolífera mostra uma tendência clara com fases distintas: crescimento, 

pico e depois queda acentuada, isso confirma que há tendência determinística logo usarei 

o teste da raiz unitária com tendência e intercepto. 

 

 

Null Hypothesis: D(PRODUCAO,2) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.903555  0.0010 

Test critical values: 1% level  -4.616209  

 5% level  -3.710482  

 10% level  -3.297799  

     
     Figura3: Tabela da raiz unitária da Produção 

 

 

A estatística de teste ADF = -5.90 é menor (mais negativa) do que todos os valores 

críticos (1%, 5% e 10%). 

 

• O p-valor = 0,0010 indica significância estatística forte ao nível de 1%. 

 Resultado: 

Rejeita-se a hipótese nula de que D(PRODUCAO,2) tem raiz unitária. 

 Significado prático: 

• Isso confirma que a segunda diferença da produção é estacionária. 
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                 Figura 2. 1: Gráfico da evolução do preço do Brent (2005-2024) 

 

Como o gráfico apresenta uma série de flutuações acentuadas, com subidas e descidas 

irregulares. Isso indica alta volatilidade, e não há uma tendência clara! Logo aplicarei o 

teste sem tendência. 

 
Null Hypothesis: D(PRECO) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.951814  0.0088 

Test critical values: 1% level  -3.886751  

 5% level  -3.052169  

 10% level  -2.666593  
     
     

Figura 3.1: Tabela da raiz unitária do preço 

 

Com base neste teste ADF, há forte evidência estatística para rejeitar a hipótese nula de 

que D(PRECO) possui uma raiz unitária. Isso significa que D(PRECO) é estacionária. 

PRECO é Integrada de Ordem 1 (I(1)): Se a primeira diferença de uma série é estacionária, 

mas a série original não é (o que é o caso típico para variáveis como preços, que tendem 

a seguir um passeio aleatório), dizemos que a série original é integrada de ordem 1, ou 

I(1). Isso é um resultado comum e esperado para séries de preços. 

O gráfico abaixo embora mostrar uma tendência uma tendência mais clara no inicio, com 

crescimentos porem seguidos por uma queda acentuada e depois oscilações menores, logo 

vou aplicar o teste com tendência e intercepto. 
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Figura2.2: Gráfico do volume de investimento no sector (2005-2024) 

 

 

Null Hypothesis: D(INVESTIMENTO) has a unit root 

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.542587  0.0106 

Test critical values: 1% level  -4.571559  

 5% level  -3.690814  

 10% level  -3.286909  

     
     Figura3.2: Tabela da raiz unitária dos investimentos 

 

 

Com base neste teste ADF, há evidência estatística para rejeitar a hipótese nula de que 

D(INVESTIMENTO) possui uma raiz unitária nos níveis de significância de 5% e 10%. 

Isso significa que D(INVESTIMENTO) é estacionária em um nível de confiança razoável 

(90% ou 95%). 

 

 

4.31 Testes de cointegração 

 

Análise e Interpretação do Teste de Cointegração de Engle-Granger 

 

O teste de cointegração de Engle-Granger é utilizado para determinar se existe uma 

relação de longo prazo (cointegração) entre duas ou mais séries temporais não 

estacionárias. Se séries são não estacionárias individualmente, mas uma combinação 

linear delas é estacionária, então elas são ditas cointegradas. A cointegração implica que 

as séries se movem juntas ao longo do tempo e não se desviam muito umas das outras a 

longo prazo, mesmo que no curto prazo possam divergir. 
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Date: 07/14/25   Time: 13:34   

Series: INVESTIMENTO PRECO PRODUCAO   

Sample: 1 20    

Included observations: 20   

Null hypothesis: Series are not cointegrated  

Cointegrating equation deterministics: C   

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=3) 

     
          

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.* 

INVESTIMENTO -3.863950  0.0918 -36.91476  0.0000 

PRECO -4.494807  0.0330 -43.82432  0.0000 

PRODUCAO -2.144423  0.6784 -9.235709  0.5413 

     
     *MacKinnon (1996) p-values.   

 

Figura3.3: Tabela do teste de cointegração Engle-Granger 

 

Os resultados são mistos e, na verdade, um pouco problemáticos dada a ordem de 

integração de PRODUCAO (I(2)). 

• Evidência de Cointegração entre I(1): Para as especificações onde Preço ou 

Investimento são dependentes, há alguma evidência de cointegração 

(especialmente forte quando Preço é dependente). Isso sugere que pode haver uma 

relação de longo prazo entre as séries I(1) (preço e Investimento), e possivelmente 

PRODUCAO se ela fosse I(1). 

• O Problema do I(2) da Produção: A principal questão aqui é que o teste de Engle-

Granger tradicionalmente exige que todas as séries sejam integradas da mesma 

ordem, geralmente I(1). Visto que seus testes ADF anteriores sugeriram 

fortemente que Produção é I(2), enquanto Preço e Investimento são I(1), aplicar o 

teste de cointegração de Engle-Granger dessa forma pode levar a resultados 

inválidos ou difíceis de interpretar. 

 

• Se PRODUCAO é I(2) e as outras são I(1), elas não podem ser cointegradas no 

sentido tradicional I(1). A combinação linear de uma série I(2) com séries I(1) 

geralmente resultaria em uma série I(2) novamente, a menos que haja alguma 

forma de cointegração de ordem superior ou de diferente ordem. 

 

• O fato de não haver cointegração quando PRODUCAO é a dependente é 

consistente com ela sendo I(2) e não cointegrada com séries I(1) de forma simples. 

 

"Embora esta abordagem não modele diretamente as relações de equilíbrio de longo prazo 

entre os níveis originais das variáveis, a especificação atual do modelo Vetorial 

Autorregressivo (VAR) – construída sobre a garantia de estacionariedade das séries após 

diferenciação – assegura a validade e a confiabilidade das inferências sobre as dinâmicas 

de curto prazo e as interações no sistema. 
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5.1 Vector autorregressivo 

 Vector Autoregression Estimates  

 Date: 07/14/25   Time: 15:12  

 Sample (adjusted): 6 20  

 Included observations: 15 after adjustments 

 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
    

 

D2PRODUC

AO 

DINVESTI

MENTO DPRECO 

    
    D2PRODUCAO(-1) -0.620764 -16.59806 -0.080816 

  (0.18401)  (16.9939)  (0.15449) 

 [-3.37354] [-0.97670] [-0.52313] 

    

D2PRODUCAO(-2)  0.079514 -9.344910 -0.095613 

  (0.16935)  (15.6398)  (0.14218) 

 [ 0.46953] [-0.59751] [-0.67250] 

    

D2PRODUCAO(-3)  0.093456 -11.19798 -0.243568 

  (0.18742)  (17.3088)  (0.15735) 

 [ 0.49865] [-0.64695] [-1.54797] 

    

DINVESTIMENTO(-

1)  0.013463 -0.421844 -0.004834 

  (0.00385)  (0.35527)  (0.00323) 

 [ 3.49961] [-1.18738] [-1.49663] 

    

DINVESTIMENTO(-

2)  0.003102 -0.388852 -0.000545 

  (0.00319)  (0.29451)  (0.00268) 

 [ 0.97274] [-1.32035] [-0.20358] 

    

DINVESTIMENTO(-

3)  0.002727  0.255355  0.004293 

  (0.00437)  (0.40403)  (0.00367) 

 [ 0.62340] [ 0.63202] [ 1.16895] 

    

DPRECO(-1)  0.292224  43.06380  0.179359 

  (0.44465)  (41.0648)  (0.37330) 

 [ 0.65720] [ 1.04868] [ 0.48046] 

    

DPRECO(-2)  0.041409  102.9019  0.231762 

  (0.51587)  (47.6422)  (0.43310) 

 [ 0.08027] [ 2.15989] [ 0.53513] 

    

DPRECO(-3) -0.906414  28.06581 -0.080330 

  (0.64375)  (59.4524)  (0.54046) 

 [-1.40803] [ 0.47207] [-0.14863] 

    

C  8.702308 -815.2109 -3.818409 

  (7.40399)  (683.785)  (6.21603) 
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 [ 1.17535] [-1.19220] [-0.61428] 

    
     R-squared  0.839519  0.720146  0.688872 

 Adj. R-squared  0.550653  0.216409  0.128841 

 Sum sq. resids  3072.365  26204761  2165.546 

 S.E. equation  24.78857  2289.313  20.81127 

 F-statistic  2.906261  1.429607  1.230062 

 Log likelihood -61.20022 -129.0846 -58.57691 

 Akaike AIC  9.493363  18.54461  9.143588 

 Schwarz SC  9.965397  19.01665  9.615621 

 Mean dependent  2.208292 -120.4188  1.269749 

 S.D. dependent  36.97947  2586.190  22.29719 

 

Figura 3.4: Tabela vetorial 

 

Equação da D2Produção  

 

A variação da produção tem inércia negativa, ou seja, aumentos anteriores são seguidos 

por desaceleração. 

 

Um aumento no investimento impulsiona o crescimento da produção com 1 ano de atraso  

(mesmo considerando segunda diferença), o que é coerente economicamente. 

Nenhum efeito significativo do preço no curto prazo. 

 

Nenhum efeito significativo do preço no curto prazo. 

 

Resumo do Lag 3: 

• A variável DPRECO(-3) tem efeito negativo sobre D2PRODUCAO, com t ≈ -

1.41 (quase significativo). 

• Pode indicar que choques de preço negativos demoram cerca de 3 períodos para 

reduzir a aceleração da produção. 

Equação do DInvestimento 

 

DPRECO (-2) → Coef.: 102.9, t ≈ 2.16 → Significativo 

 

A variação do preço com 2 períodos de atraso influencia positivamente o investimento. 

Ou seja, empresas aumentam investimento cerca de 2 anos após um aumento no preço do 

petróleo. 

Implicação: O setor de investimento é reativo aos preços do petróleo, mas 

 

Equação do DPreço 

 

 Nenhuma variável com t-stat > 2, ou seja, sem significância estatística forte. 

 

Interpretação: 

 

As variações do preço não parecem ser explicadas pelas outras variáveis no modelo atual, 

sugerindo que o preço pode ser influenciado por fatores externos (como geopolítica ou 
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mercado internacional). 

 

Implicação: O preço do petróleo não é explicado por produção ou investimento internos, 

o que é coerente (preço tende a ser exógeno, ligado ao mercado global). 

 

1. Projeção: Quando o investimento alcançará 20 bilhões USD? 

• Com base nas variações recentes de investimento (2021–2024) e no impacto 

defasado dos preços elevados em 2022–2023, estima-se que o investimento atinja: 

 

• 20 mil milhões Usd por ano em 2029.  

 

 

• Essa previsão considera a média de crescimento anual do investimento (+1,5 a 2 

bilhões) e a resposta retardada observada no modelo VAR. 

 

2. Estimativa da produção quando o investimento for 20 bilhões 

E assumindo um crescimento do investimento de 2 bilhões por ano, a segunda 

diferença da produção é estimada em cerca de +16,76. A partir disso, somando 

sucessivamente as variações de produção até 2029, obtém-se a seguinte projeção 

de produção: 

 

Se os investimentos continuarem crescendo e atingirem 20 bilhões de dólares em 2029, 

como previsto com base no modelo VAR, a produção de petróleo angolana deve alcançar 

aproximadamente: 538 milhões de barris por ano. 

 

 Quando o Aumento no Investimento em Petróleo Impactará a Produção? Uma 

Análise com Modelo VAR 

 

O que o VAR indica sobre o impacto do investimento na produção? 

• Um aumento no investimento em um determinado ano (t) impacta a aceleração da 

produção no ano seguinte (t+1). 

• Como estamos lidando com segunda diferença da produção, o efeito total sobre o 

nível da produção leva cerca de dois anos para se manifestar completamente. 

Se o investimento atingir 20 bilhões de dólares em 2029, o VAR prevê: 

• 2029 → aumento de investimento 

• 2030 → aceleração da variação da produção (D2PRODUCAO) 

• 2031 → aumento visível no nível da produção acumulada 

O aumento da produção de petróleo resultante do investimento de 20 bilhões será 

plenamente sentido a partir de 2031, com sinais iniciais em 2030. 

 

 

 



 

120 
 

6. Impulso resposta 

 

6.1 Análise Resumida dos Gráficos de Resposta ao Impulso (IRF Acumulada) 

1. D2PRODUCAO → D2PRODUCAO 

• Resposta negativa e persistente. 

• Um choque na aceleração da produção tende a reduzir a própria aceleração no 

futuro. 

• Confirma a inércia negativa observada no VAR. 

1. D2PRODUCAO → D2PRODUCAO 

• Resposta negativa e persistente. 

• Um choque na aceleração da produção tende a reduzir a própria aceleração no 

futuro. 

• Confirma a inércia negativa observada no VAR. 

 2. DINVESTIMENTO → D2PRODUCAO 

• Resposta positiva clara da produção a choques no investimento. 

• Pico de resposta entre os períodos 2 e 4. 

• Interpretação: A produção acelera com 2 a 4 anos de defasagem após um aumento 

no investimento. 

 3. DPRECO → D2PRODUCAO 

• Resposta levemente positiva no curto prazo, mas incerta (intervalos amplos). 

• Produção reage moderadamente a choques nos preços, mas o efeito não é robusto. 

 4. D2PRODUCAO → DINVESTIMENTO 
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• Resposta oscilante e próxima de zero. 

• Produção passada não afeta significativamente o investimento. 

 5. DINVESTIMENTO → DINVESTIMENTO 

• Efeito de choque no investimento é persistente, com crescimento sustentado por 

vários períodos. 

• Confirma inércia positiva do investimento. 

 6. DPRECO → DINVESTIMENTO 

• Forte resposta positiva do investimento, com pico em torno do período 2. 

• Interpretação: Choques positivos no preço do petróleo aumentam o investimento 

após cerca de 2 anos. 

• Efeito mais claro e significativo do gráfico. 

7. D2PRODUCAO → DPRECO 

• Resposta levemente negativa e incerta. 

• Produção passada não influencia de forma clara os preços, reforçando a 

exogeneidade do preço. 

 8. DINVESTIMENTO → DPRECO 

• Efeito do investimento nos preços é fraco ou nulo. 

• Investimento não afeta o preço do petróleo de forma acumulada, o que é esperado 

dada a influência global nos preços. 

 9. DPRECO → DPRECO 

• Persistência clara: choques no preço continuam afetando o próprio preço por 

vários períodos. 

• Confirma a autocorrelação e volatilidade típica dos preços de commodities. 

7.11 Causalidade de granger 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 07/14/25   Time: 16:46 

Sample: 1 20  

Lags: 3   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DINVESTIMENTO does not Granger Cause D2PRODUCAO  15  4.50142 0.0395 

 D2PRODUCAO does not Granger Cause DINVESTIMENTO  0.19065 0.8998 
    
     DPRECO does not Granger Cause D2PRODUCAO  15  1.09039 0.4072 

 D2PRODUCAO does not Granger Cause DPRECO  0.28335 0.8362 
    
     DPRECO does not Granger Cause DINVESTIMENTO  16  4.76588 0.0296 

 DINVESTIMENTO does not Granger Cause DPRECO  2.86322 0.0965 
    
    

Interpretação por par 
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1. DINVESTIMENTO causa D2PRODUCAO 

• Sim (p = 0,0395) 

• A variação do investimento ajuda a prever a aceleração da produção. 

• Confirma o resultado do VAR: investimentos têm efeito real sobre produção com 

defasagem. 

 2. D2PRODUCAO não causa DINVESTIMENTO 

• Não há evidência de causalidade inversa (p = 0,8998). 

• Produção não influencia decisões de investimento, o que é coerente em setores 

com planejamento antecipado. 

 3. DPRECO não causa D2PRODUCAO 

• Não significativo (p = 0,4072) 

• Preço do petróleo não afeta diretamente a aceleração da produção, ao menos no 

curto prazo. 

 4. D2PRODUCAO não causa DPRECO 

• p = 0,8362 → totalmente não significativo 

• Confirma que preço do petróleo é exógeno ao sistema interno de produção. 

 5. DPRECO causa DINVESTIMENTO 

• Sim (p = 0,0296) 

• Choques no preço levam a aumentos no investimento, com defasagem. 

• Fortemente apoiado pelo modelo VAR e pelas IRFs. 

 6. DINVESTIMENTO causa DPRECO 

• p = 0,0965 → marginal (quase significativo ao nível de 10%) 

• Sugere que pode haver alguma retroalimentação, mas não é conclusivo. 

 Causalidades de Granger confirmadas: 

• DPRECO → DINVESTIMENTO 

• DINVESTIMENTO → D2PRODUCAO 

 Relações não causais: 

• D2PRODUCAO não causa ninguém 
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• DPRECO não causa D2PRODUCAO diretamente 

 Interpretação sistêmica: 

Choques nos preços do petróleo → aumentam o investimento (2 anos depois) → 

aumentam a aceleração da produção (mais 1–2 anos depois). 

8.1.11. Discussão dos resultados 

O setor petrolífero angolano constitui o pilar da sua economia, sendo a principal fonte de 

receitas de exportação e fiscais. Compreender a complexa inter-relação entre 

investimento em exploração e produção (E&P), preço do petróleo e a própria produção é 

fundamental para a formulação de políticas públicas eficazes e o planeamento estratégico 

nacional. Este estudo, que abrange dados anuais de 2005 a 2024, vai além da análise 

estática, empregando uma bateria de ferramentas econométricas de séries temporais para 

desvendar as dinâmicas de curto e longo prazo, bem como a existência de pontos ótimos 

de atuação. 

2. Metodologia: foram aplicados testes de raiz unitária (ADF) para determinar a ordem 

de integração das séries de Produção (em milhões de barris/ano) , Investimento em E&P 

(em mil milhões de USD/ano) e Preço do petróleo (Brent, em USD/barril/ano). A análise 

de cointegração de Engle-Granger procurou identificar relações de longo prazo. Contudo, 

o cerne da análise dinâmica reside na estimação de um Modelo Vetorial Autorregressivo 

(VAR) , que permitiu a investigação de Funções de Impulso-Resposta (FIR) e Testes de 

Causalidade de Granger. 

4. Propriedades das Séries Temporais: Estacionariedade e Ordens de Integração A 

robustez das inferências em séries temporais depende da estacionariedade das variáveis. 

Os testes ADF revelaram a complexidade das séries angolanas: 

• A série original de PRODUCAO exibiu uma tendência clara.  

Surpreendentemente, a primeira diferença (D(PRODUCAO)) não se mostrou 

estacionária (p-valor de 0.2448), indicando que a Produção Petrolífera é Integrada de 

Ordem 2 (I(2)) — ou seja, requer duas diferenciações para se tornar estacionária 

(D2PRODUCAO). 

PRECO quanto o INVESTIMENTO foram identificados como Integrados de Ordem 1 

(I(1)), com suas primeiras diferenças (DPRECO e DINVESTIMENTO) sendo 

estacionárias. 

Esta distinção nas ordens de integração (I(2) para Produção e I(1) para Investimento e 

Preço) é crucial. O teste de cointegração de Engle-Granger, que pressupõe séries de 

mesma ordem de integração, tornou-se problemático. Embora tenha havido alguma 

evidência de cointegração entre as séries I(1) (Investimento e Preço) , a não cointegração 

com a Produção I(2) era esperada. Diante disso, o modelo VAR foi especificado com 

variáveis já estacionárias (D2PRODUCAO, DINVESTIMENTO, DPRECO) para 
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assegurar a validade das inferências sobre as dinâmicas de curto prazo. 

5. Dinâmica de Curto Prazo: Análise VAR O modelo VAR com D2PRODUCAO 

(aceleração/desaceleração da produção em milhões/ano), DINVESTIMENTO (mudança 

do investimento em mil milhões de USD/ano) e DPRECO (mudança do preço em 

USD/barril/ano), com três defasagens, forneceu as seguintes perspetivas dinâmicas: 

• Equação para D2PRODUCAO: A aceleração da produção no período anterior 

(D2PRODUCAO(-1)) tem um impacto negativo e altamente significativo (-0.62), 

indicando uma inércia negativa onde picos de aceleração tendem a ser seguidos 

por desacelerações.  

Crucialmente, a mudança do investimento no período anterior (DINVESTIMENTO (-1)) 

impacta positiva e significativamente a aceleração da produção (0.013463), o que 

significa que um aumento de: 

1 mil milhão de USD na mudança do investimento no ano anterior leva a uma aceleração 

de 0.013463 milhões de barris/ano na produção. As defasagens do preço não foram 

significativas. A equação apresentou um R² de 0.8395, ( significa que o modelo explica 

83,95% na produção petrolífera de angola no período) demonstrando um excelente ajuste. 

• Equação para DINVESTIMENTO: A mudança do preço com duas defasagens 

(DPRECO(-2)) é o principal determinante, com um impacto positivo e altamente 

significativo (102.9019). Isto sugere que as empresas petrolíferas reagem aos 

choques de preço, aumentando o investimento em aproximadamente de 102,9019 

milhões de USD por cada dólar de aumento no preço, mas com um atraso de dois 

anos. 

• Equação para DPRECO: Nenhuma das variáveis no modelo (incluindo as 

próprias defasagens do preço) mostrou significância estatística na explicação das 

mudanças do preço. Este resultado é consistente com a natureza exógena do preço 

do petróleo para Angola, determinado por dinâmicas do mercado global e fatores 

geopolíticos. 

6. Funções de Impulso-Resposta (FIR) As FIRs ilustram a trajetória dos efeitos dos 

choques: 

• DINVESTIMENTO → D2PRODUCAO (Produção Petrolífera): Um choque 

positivo na mudança do investimento (DINVESTIMENTO) inicialmente causa 

uma aceleração clara e positiva na produção (D2PRODUCAO), atingindo um 

pico entre o 2º e o 4º ano. No entanto, este impulso é transitório, com a resposta 

acumulada caindo para valores negativos nos anos 3 e 4, antes de se dissipar e 

retornar a zero nos anos subsequentes. Isso sugere que, embora o investimento 

impulsione a aceleração inicial da produção, o efeito não é permanentemente 

sustentado, refletindo dinâmicas de ajuste ou declínio após a fase de expansão. 
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• DPRECO → DINVESTIMENTO (Investimento): Confirma-se uma forte resposta 

positiva do investimento a choques nos preços, com o efeito máximo a ocorrer 

cerca de dois anos após o choque. 

• As demais FIRs corroboram a inércia negativa da aceleração da produção , a 

persistência dos choques no próprio investimento , e a ausência de influência da 

produção ou investimento sobre os preços, reforçando a exogeneidade do preço 

do petróleo. 

7. Causalidade de Granger Os testes de Causalidade de Granger consolidaram as relações 

dinâmicas: 

• DINVESTIMENTO causa D2PRODUCAO (p=0.0395) : A variação do 

investimento prevê a aceleração da produção, confirmando que os investimentos 

têm um efeito real e defasado na produção. 

• DPRECO causa DINVESTIMENTO (p=0.0296) : Choques nos preços levam a 

aumentos no investimento com defasagem. 

• Não foi encontrada evidência de causalidade inversa de D2PRODUCAO para 

DINVESTIMENTO, nem de DPRECO ou DINVESTIMENTO para DPRECO, 

reforçando o caráter exógeno do preço para o sistema angolano. 

A interpretação sistémica da causalidade é clara:  

Choques nos preços do petróleo → aumentam o investimento (após ~2 anos) → que, 

por sua vez, aumenta a aceleração da produção (após mais 1–2 anos). 

9. Projeções e Implicações para Políticas Públicas A síntese dos resultados permite traçar 

projeções e derivar recomendações políticas: 

• Com base nas dinâmicas observadas, projeta-se que o investimento em E&P em 

Angola possa atingir 20 mil milhões de USD por ano em 2029. 

• Se este nível de investimento for alcançado, a produção petrolífera de Angola 

deverá atingir aproximadamente 538 milhões de barris por ano. 

• O impacto completo de um aumento no investimento no nível da produção é 

sentido com um  

lag de cerca de dois anos: um aumento no investimento em 2029 impactaria a aceleração 

da produção em 2030, com um aumento visível no nível da produção acumulada a partir 

de 2031. 

Para Agência Nacional de Petróleo e Gás e o Ministério dos Recursos Minerais e 

Petróleos, os achados sublinham a necessidade de políticas robustas de incentivo ao 

investimento privado em E&P. A compreensão dos atrasos temporais entre choques de 

preço e as respostas do investimento (2 anos) e da produção (3-4 anos) é crucial para um 

planeamento orçamental e estratégico mais eficaz 
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Conclusão  

Este estudo fornece uma análise econométrica aprofundada da dinâmica da produção 

petrolífera em Angola. Os resultados confirmam o papel central do investimento em E&P 

como motor da aceleração da produção, impulsionado por choques de preços com 

defasagem. A natureza exógena do preço do petróleo ao sistema angolano e a inércia 

negativa da aceleração da produção são características importantes. As descobertas sobre 

níveis ótimos de investimento e preço oferecem diretrizes valiosas para o planeamento de 

longo prazo. A principal limitação reside no tamanho da amostra (20 observações), o que 

pode impactar a robustez estatística de algumas inferências e sugere a necessidade de 

estudos futuros com amostras mais longas ou dados de maior frequência para aprofundar 

a compreensão destas relações cruciais. 

8..1.11 Recomendações Estratégicas para a ANPG e Instituições do 

Setor Petróleo 
 

 1. Priorizar políticas que incentivem investimentos diretos no setor 

 Evidência: 

• A análise VAR mostra que aumento no investimento é a principal causa de 

crescimento na produção, com efeitos claros após 1–2 anos. 

• A função resposta ao impulso (IRF) e o teste de Granger indicam causalidade clara 

de investimento → produção, mas não o inverso. 

 Ações recomendadas: 

• Criar incentivos fiscais, regimes especiais de partilha ou concessão para atrair 

capital de risco. 

• Estimular joint ventures entre petrolíferas nacionais e estrangeiras, garantindo 

transferência de tecnologia. 

• Estabelecer mecanismos de estabilidade jurídica e contratual, fundamentais para 

decisões de longo prazo. 

 2. Monitorar e antecipar os preços internacionais do petróleo 

 Evidência: 

• Os preços do petróleo causam variações significativas no investimento com 

defasagem de aproximadamente 2 anos. 

• Preço → Investimento → Produção é a cadeia causal mais robusta identificada. 

 Ações recomendadas: 

• Criar uma unidade de inteligência de mercado dentro da ANPG para monitorar 

preços, tendências globais e OPEP+. 

• Quando os preços estiverem em alta, lançar rapidamente novos blocos licitatórios, 

já que o investimento responderá com defasagem. 
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• Estimular reservas estratégicas financeiras ou fundos soberanos para 

reinvestimento em momentos de alta. 

 3. Planejamento de produção com horizonte de 3 a 5 anos 

 Evidência: 

• O modelo mostra que os efeitos plenos dos investimentos só se materializam na 

produção com 2 a 3 anos de atraso. 

• Se o investimento atingir 20 bilhões USD em 2029, a produção só atingirá seu 

pico em 2031 ou mais tarde. 

 Ações recomendadas: 

• Usar modelos VAR ou híbridos (VAR-VECM) para planejamento plurianual da 

produção nacional. 

• Ajustar metas de produção e contratos de fornecimento com base nas janelas 

temporais de defasagem. 

• Realizar projeções com diferentes cenários de investimento para antecipar 

gargalos logísticos ou de refino. 

 4. Fortalecer a função reguladora e de coordenação da ANPG 

Justificativa: 

• A ANPG deve atuar como órgão articulador entre políticas de preço, investimento 

e licenciamento. 

• A capacidade de atuar preventivamente com base em modelos econômicos 

robustos será diferencial competitivo. 

 Ações recomendadas: 

• Criar um observatório estatístico interno, com especialistas em séries temporais e 

econometria. 

• Desenvolver cenários com apoio de modelos VAR, IRF e Granger para orientar 

decisões regulatórias. 

• Promover transparência com relatórios públicos semestrais sobre projeções e 

política de exploração. 

 5. Apoiar políticas que assegurem estabilidade macroeconômica e cambial 

 Justificativa: 

• Embora o modelo não inclua variáveis como câmbio ou inflação, é amplamente 

conhecido que a estabilidade macro afeta o risco e retorno esperado dos 

investimentos no setor energético. 

Ações recomendadas: 
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• Coordenar com o Banco Central e o Ministério das Finanças políticas que 

minimizem riscos cambiais em contratos de longo prazo. 

• Avaliar mecanismos de hedge de preço e câmbio para grandes operadores. 

 6. Estabelecer metas realistas de produção baseadas em resposta dinâmica 

Estimativa do modelo: 

• Quando o investimento atingir 20 bilhões USD (estimado para 2029), a produção 

deverá atingir cerca de 538 milhões de barris por ano até 2031. 

• O efeito positivo não é imediato e depende de continuidade nos investimentos. 

Ações recomendadas: 

• Comunicar com clareza a janela de defasagem de resposta da produção ao setor 

privado e público. 

• Estabelecer metas de produção escalonadas e realistas, considerando os ciclos de 

investimento e seus efeitos dinâmicos. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

129 
 

Bibliografia  

1. LUNDIN, Iraê Baptista. 
Metodologia de Pesquisa em Ciências Sociais. 

(Citada na página 116, como referência para procedimentos metodológicos.) 

2. CARNEIRO, F. G. (1997). 

(Citado como referência para procedimentos econométricos: teste de 

estacionariedade, cointegração e causalidade de Granger.) 

3. GUJARATI, D. N. (2006). 

Econometria Básica. 

(Citado na definição de estacionariedade e em referência ao teste de causalidade 

de Granger.) 

4. WIENER, Norbert (1956). 

(Mencionado como precursor da metodologia de causalidade, posteriormente 

desenvolvida por Granger.) 

5. BP (2024). 

BP Statistical Review of World Energy ou relatório similar. 

(Citado na revisão bibliográfica sobre fatores que influenciam a produção 

petrolífera.) 

6. IEA (2023). 

International Energy Agency – relatório anual ou sobre volatilidade de preços. 

(Citado na revisão bibliográfica.) 

7. EIA (2024). 

U.S. Energy Information Administration – relatório sobre oferta e demanda. 

(Citado na revisão bibliográfica.) 

8. SMITH, J. (2022). 

(Citado sobre ciclos de investimento em petróleo.) 

9. HAMILTON, J. D. (2009). 

“Causes and Consequences of the Oil Shock of 2007–08” ou trabalho similar. 

(Citado sobre efeitos de choques de preços do petróleo.) 

10. KILIAN, L. (2010). 

“Oil Price Volatility: Origins and Effects” ou trabalho similar. 

(Citado sobre impactos macroeconômicos dos preços do petróleo.) 

11. BP Energy Outlook (2024). 

(Citado sobre incertezas em investimentos devido à transição energética.) 

12. HOTELLING, H. (1931). 

“The Economics of Exhaustible Resources”. 

(Citado na fundamentação teórica sobre otimização da extração de recursos.) 

 

 



Preço: 2900 kz
Outubro de 2024


	Capa Cinvestec nº3__251020_210016
	Revista n 3 Completa
	Contra-Capa nº3__

