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RESUMO

Este artigo analisa os determinantes da taxa de cambio paralela em Angola entre 2002 e 2023,
com énfase no papel dos choques petroliferos numa economia exportadora de recursos naturais e
sujeita a segmentacdo do mercado cambial. Com base em séries anuais do Banco Nacional de
Angola, Instituto Nacional de Estatistica, Fundo Monetério Internacional e Banco Mundial,
estima-se um modelo autorregressivo de defasagens distribuidas (ARDL) adequado a amostras
pequenas e a variaveis integradas de ordem mista. Os resultados indicam cointegracdo entre a
taxa de cambio paralela, o preco do Brent, a inflacdo e a taxa de juros. O preco do petréleo € o
principal determinante estatisticamente robusto: aumentos do Brent apreciam o kwanza no
mercado paralelo, enquanto choques negativos ampliam a depreciacdo. Inflacdo e juros nao
apresentam efeitos robustos, sugerindo transmissdo monetéaria limitada para o segmento informal.
O termo de correcdo de erro indica ajuste anual de cerca de 70%. Os resultados reforcam a
necessidade de diversificacdo exportadora, gestdo prudente de reservas e reducdo da segmentacao
cambial.

Palavras-chave: Cambio Paralelo. Choques Petroliferos. ARDL. Angola. Mercado Cambial.
Doenca Holandesa.

ABSTRACT

This article examines the determinants of Angola’s parallel exchange rate between 2002 and
2023, focusing on oil-price shocks in a resource-dependent economy with a segmented foreign-
exchange market. Using annual data from the National Bank of Angola, the National Statistics
Institute, the International Monetary Fund, and the World Bank, the paper estimates an
autoregressive distributed lag (ARDL) model suitable for small samples and mixed orders of
integration. The results show cointegration between the parallel exchange rate, Brent oil prices,
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inflation, and the policy interest rate. Oil prices are the only statistically robust determinant:
higher Brent prices appreciate the kwanza in the parallel market, whereas adverse oil shocks
intensify depreciation. Inflation and interest rates are not robust predictors, suggesting limited
monetary transmission to the informal exchange-rate segment. The error-correction term implies
an annual adjustment speed of roughly 70%. The findings highlight the importance of export
diversification, prudent reserve management, and policies that reduce foreign-exchange market
segmentation.

Keywords: Parallel Exchange Rate. Oil Shocks. ARDL. Angola. Foreign-Exchange Market.
Dutch Disease.

RESUMEN

Este articulo analiza los determinantes del tipo de cambio paralelo en Angola entre 2002 y 2023,
con énfasis en el papel de las crisis petroleras en una economia exportadora de recursos naturales
y sujeta a la segmentacion del mercado cambiario. Con base en series anuales del Banco Nacional
de Angola, el Instituto Nacional de Estadistica, el Fondo Monetario Internacional y el Banco
Mundial, se estima un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL) adecuado para
muestras pequefas y variables integradas de orden mixto. Los resultados indican cointegracién
entre el tipo de cambio paralelo, el precio del crudo Brent, la inflacion y la tasa de interés. El
precio del petréleo es el principal determinante estadisticamente robusto: los aumentos en el
crudo Brent aprecian el kwanza en el mercado paralelo, mientras que las crisis negativas
amplifican la depreciacion. La inflacion y las tasas de interés no muestran efectos robustos, lo
que sugiere una transmisién monetaria limitada al sector informal. El término de correccion de
errores indica un ajuste anual de aproximadamente el 70%. Los resultados refuerzan la necesidad
de diversificar las exportaciones, gestionar prudentemente las reservas y reducir la segmentacion
del tipo de cambio.

Palabras clave: Tipo de Cambio Paralelo. Crisis Petroleras. ARDL. Angola. Mercado de
Divisas. Enfermedad Holandesa.
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INTRODUCAO

A economia angolana oferece um caso particularmente relevante para o estudo da relagéo
entre choques de commodities, segmentacdo cambial e estabilidade macroeconémica. Desde 0
fim da guerra civil, em 2002, o pais atravessou uma fase de reconstrucdo acelerada financiada
por receitas petroliferas, seguida por episodios de forte vulnerabilidade externa sempre que o
preco internacional do petroleo se deteriorou. Como o petrdleo constitui a principal fonte de

divisas, choques no preco do Brent afectam simultaneamente a conta corrente, a disponibilidade
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de moeda estrangeira, as expectativas cambiais e a capacidade de intervencdo das autoridades
monetarias.

Essa vulnerabilidade torna-se mais complexa quando se considera a coexisténcia entre
taxa de cambio oficial e taxa de cAmbio paralela. Em economias com restricdes quantitativas ao
acesso a divisas, atrasos administrativos, controles cambiais ou escassez de moeda estrangeira, 0
mercado paralelo funciona como mecanismo alternativo de ajustamento. A taxa paralela ndo é
apenas um preco informal; ela sintetiza expectativas de depreciacdo, prémios de escassez,
credibilidade das politicas e friccdes institucionais. Por isso, pode reagir de forma mais rapida e
intensa a choques externos do que a taxa oficial.

A literatura sobre economias exportadoras de recursos naturais enfatiza que os termos de
troca e os precos de commaodities influenciam a taxa de cadmbio real e nominal, seja por meio da
disponibilidade de divisas, seja por mecanismos associados a doenca holandesa (Corden e Neary
1982; Bresser-Pereira 2008; Cashin, Céspedes e Sahay 2004). Todavia, boa parte da evidéncia
empirica se concentra na taxa oficial ou na taxa real efetiva, deixando em segundo plano a
dindmica dos mercados cambiais paralelos. Essa lacuna é relevante para Angola, onde periodos
de escassez de divisas e racionamento cambial tornam a taxa paralela um indicador sensivel das
tensGes macroecondémicas.

Este artigo reescreve e reposiciona o problema empirico a partir de uma questdo central:
em que medida os choques do preco do petréleo explicam a trajetdria da taxa de cdmbio paralela
em Angola, uma vez controlados os efeitos da inflacdo e da taxa de juros? A resposta é construida
por meio de um modelo ARDL aplicado a dados anuais de 2002 a 2023. A escolha do ARDL
justifica-se por trés raz8es: a amostra é pequena; as series apresentam integracéo mista 1(0)/1(1);
e interessa distinguir efeitos de curto prazo, equilibrio de longo prazo e velocidade de correcao
de desvios.

A contribuicdo do artigo é tripla. Primeiro, desloca o foco da taxa oficial para a taxa
paralela, incorporando uma dimensdo frequentemente negligenciada em estudos
macroeconémicos sobre paises africanos exportadores de petroleo. Segundo, mostra que 0 preco
do Brent é o principal determinante robusto da taxa paralela, enquanto inflagdo e juros tém
significancia limitada na especificacdo final. Terceiro, interpreta essa assimetria como evidéncia
de segmentacdo cambial e transmissdo monetaria incompleta, com implicacdes diretas para a

formulacéo de politica econémica em Angola.
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O restante do artigo estd organizado da seguinte forma. A secdo 2 apresenta a literatura
sobre doenca holandesa, mercados cambiais paralelos e modelos ARDL. A secdo 3 descreve os
dados, as transformacdes e a estratégia econométrica. A secdo 4 discute os resultados. A se¢do 5

apresenta implicacdes de politica econémica e limitacdes. A secdo 6 conclui.

REFERENCIAL TEORICO E LITERATURA EMPIRICA

Recursos naturais, termos de troca e cambio

A relagdo entre recursos naturais e cdmbio é analisada por diferentes tradi¢Oes tedricas. A
abordagem da doenca holandesa sustenta que a abundéncia de recursos ou um boom de
commodities pode apreciar a taxa de cambio real, reduzir a competitividade dos setores
transacionaveis nao ligados ao recurso e comprometer a diversificacdo produtiva (Corden e Neary
1982). Na formulagdo novo-desenvolvimentista, a doenca holandesa é também entendida como
uma tendéncia a sobreapreciacdo cambial associada a rendas ricardianas, exigindo instrumentos
especificos de neutralizacdo (Bresser-Pereira 2008).

Em economias exportadoras de petréleo, o canal cambial opera por meio da conta corrente
e da disponibilidade de divisas. Aumentos no preco do petréleo elevam receitas externas,
fortalecem reservas e reduzem pressfes depreciatorias. Quedas no preco do petréleo produzem
efeito oposto: reduzem a entrada de divisas, enfraquecem a posicdo externa e aumentam
expectativas de desvalorizacdo. A evidéncia internacional sugere que moedas de paises
exportadores de commodities tendem a se mover com 0s pre¢os internacionais dos produtos que
dominam sua pauta exportadora (Cashin, Céspedes e Sahay 2004; Coudert, Couharde e Mignon
2008).

No caso angolano, essa relagdo é intensificada pela concentragdo das exportacoes e pela
dependéncia fiscal das receitas petroliferas. A literatura sobre recursos naturais mostra que
choques negativos podem gerar simultaneamente pressdo cambial, restricdo fiscal, inflagdo
importada e deterioracdo da confianga (Sachs e Warner 2001; Hamilton 2009). Assim, a taxa de
cambio paralela tende a incorporar tanto o efeito direto da escassez de divisas quanto o efeito

indireto das expectativas de instabilidade macroeconémica.
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Mercados cambiais paralelos e segmentacéo institucional

Mercados cambiais paralelos surgem quando a taxa oficial ndo equilibra plenamente
oferta e demanda de divisas ou quando ha restricdes administrativas que limitam o acesso ao
mercado formal. Nesses contextos, a taxa paralela reflete o preco de equilibrio de transagdes nao
satisfeitas no mercado oficial, incorporando prémios por escassez, risco regulatério e expectativas
de depreciacao (Kiguel e O’Connell 1995).

O prémio do mercado paralelo pode ser interpretado como indicador de distor¢do cambial.
Contudo, do ponto de vista econométrico, deve-se distinguir o prémio como sintoma da
segmentacdo e a taxa paralela como varidvel de preco efetivamente observada. Em especificacdes
empiricas, incluir simultaneamente a taxa paralela e um prémio construido a partir dela pode gerar
problemas mecéanicos de sobreposicdo. Por essa razdo, este artigo utiliza o prémio como
informacdo contextual e concentra a estimacao final na taxa paralela, no preco do petroleo e nas
variaveis macroecondmicas domésticas.

A segmentacdo cambial também ajuda a compreender por que instrumentos
convencionais de politica monetaria podem ter efeito limitado sobre o mercado paralelo. Quando
a intermediacdo financeira é reduzida, a credibilidade da politica € limitada e parte relevante das
transacOes ocorre fora do sistema formal, a taxa de juros de politica monetaria pode ndo se
transmitir de modo robusto a formacdo do preco da moeda estrangeira no segmento informal
(Aizenman e Hausmann 2000; Calvo e Reinhart 2002).

Abordagem ARDL e pequenas amostras macroeconémicas

O modelo autorregressivo de defasagens distribuidas (ARDL) tornou-se uma ferramenta
amplamente utilizada para investigar relacGes de longo prazo em séries temporais com ordens de
integracdo mistas, desde que nenhuma variavel seja integrada de ordem dois. A metodologia
proposta por Pesaran, Shin e Smith (2001) permite estimar simultaneamente a dindmica de curto
prazo e a relacdo de equilibrio de longo prazo, sendo especialmente Gtil em amostras reduzidas.

A vantagem do ARDL em relacdo a procedimentos classicos de cointegracdo é sua
flexibilidade. Enquanto a abordagem de Engle e Granger (1987) exige maior cautela em sistemas
multivariados e a abordagem de Johansen é exigente em termos de tamanho amostral, 0 ARDL

pode ser aplicado a estudos de pais unico com frequéncia anual. Narayan (2005) ressalta, contudo,
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que a inferéncia em pequenas amostras deve ser interpretada com prudéncia, evitando conclusoes
causais fortes quando a estratégia empirica ndo identifica choques exdgenos de maneira
estrutural.

Neste artigo, 0 ARDL é tratado como uma estratégia de modelagem dinamica e de
cointegra¢do, ndao como instrumento de identificacdo causal plena. O objetivo é estimar
associacOes persistentes entre choques petroliferos e cambio paralelo, avaliando a coeréncia

teorica, a estabilidade dos parametros e a robustez dos residuos.

DADOS E ESTRATEGIA EMPIRICA

Dados e variaveis

A base de dados cobre o periodo 2002-2023, correspondendo a 22 observagdes anuais
brutas. Em raz&o da inclusédo de defasagens no modelo ARDL, a estimacdo final utiliza 21
observacOes efetivas. As séries combinam informacdes do Banco Nacional de Angola, do
Instituto Nacional de Estatistica de Angola, do Fundo Monetério Internacional e do Banco
Mundial. A periodicidade anual foi escolhida por permitir maior comparabilidade entre variaveis
macroecondmicas e por refletir a disponibilidade consistente de dados para o periodo pds-
conflito.

A variavel dependente é o logaritmo natural da taxa de cambio paralela ou informal,
expressa em kwanzas por dolar dos Estados Unidos. O principal regressor de interesse é o
logaritmo do prego internacional do petréleo Brent. Como controles, incluem-se a taxa de inflacéo
anual e a taxa de juros de politica monetaria. A escolha dessas varidveis decorre da teoria
macroecondmica aberta: o petréleo captura o canal externo de divisas; a inflagdo captura pressoes
de precos e potenciais efeitos de paridade do poder de compra; e a taxa de juros representa o canal
de politica monetaria.

Variaveis como oferta monetaria ampliada e prémio do mercado paralelo foram
consideradas em especificagdes preliminares, mas ndo se mostraram robustas na selecédo final.
No caso da oferta monetaria, a instabilidade dos coeficientes sugere transmissdo limitada entre
agregados monetarios formais e precos no mercado cambial paralelo. No caso do prémio, sua
construgdo a partir da diferenca entre cambio oficial e paralelo recomenda trata-lo como indicador

de segmentacdo, ndo como determinante independente do prdprio nivel da taxa paralela.
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Tabela 1
Variaveis utilizadas na analise
Sigla Descricéo Unidade Fonte Papel no modelo
InTCI Log da taxa de cambio Kz/USD,log BNAJ/INE; calculo dos Variavel dependente
paralela autores
InOIL Log do prego Brent USD/barril, Banco  Mundial/FMI;  Choque externo de divisas
log célculo dos autores
INF Inflacdo anual % ao ano INE/BNA Pressédo de precos
domeésticos
INT Taxa de juros de politica % ao ano BNA Canal de politica
monetaria monetaria
PREM Prémio do  mercado % BNAV/INE; céalculo dos Indicador contextual de
paralelo autores segmentacdo cambial
M2 Oferta monetaria ampliada milhdes de BNA; célculo dos Varidvel preliminar de
Kz, log autores robustez

Fonte: elaboraco propria com base nas séries macroeconémicas utilizadas no estudo. PREM e M2 foram avaliadas
em especificagdes preliminares e tratadas como variaveis de contexto/robustez.

Especificacdo econométrica

A especificacdo empirica parte de um modelo ARDL(p, q1, g2, g3), no qual y, representa
o logaritmo da taxa de cambio paralela, oil; o logaritmo do preco do Brent, inf; a taxa de inflacao

e int; a taxa de juros. A representagdo irrestrita em correcao de erro pode ser escrita como:

Ayt = 0o + pyr1 + 0:01l-1 + O2inf—1 + Osint—1 + Zi(piAyt—i + ZijAOilﬁj + Y 0AInfi— + ZNﬂAintt—l + 1t
+ & (1)

A existéncia de cointegracdo é avaliada pelo teste de limites de Pesaran, Shin e Smith
(2001), cuja hipotese nula é a auséncia de relacdo de longo prazo entre as variaveis de nivel.
Quando a hipdtese nula é rejeitada, estima-se a forma de longo prazo e o termo de correcao de
erro, cujo coeficiente deve ser negativo e estatisticamente significativo. A velocidade de
ajustamento mede a proporcao do desvio em relacéo ao equilibrio de longo prazo corrigida a cada

periodo.

Procedimentos de estimacéo e diagnostico

A analise seguiu cinco etapas. Primeiro, foram aplicados testes de raiz unitaria, com
énfase no teste Dickey-Fuller aumentado, para verificar a ordem de integracdo das séries.

Segundo, foram estimadas especificagdes ARDL com numero de defasagens limitado, dada a
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pequena dimensdo da amostra. Terceiro, aplicou-se o teste de limites para cointegragdo. Quarto,
foram extraidas as relacdes de curto e longo prazo por meio do modelo de correcéo de erro.
Quinto, avaliou-se a qualidade do modelo por testes de autocorrelagcdo, heterocedasticidade e
estabilidade dos parametros.

A interpretacdo dos resultados considera explicitamente as limitagdes da amostra.
Modelos ARDL podem ser informativos em pequenas amostras, mas 0 nimero de parametros
deve ser mantido parcimonioso. Por isso, a especificacao final ARDL(1,0,1,0) foi escolhida com
base em parcimdnia, significancia econémica e adequacéo diagndstica. O elevado R2 obtido nao
é tratado como prova de causalidade, mas como indicacdo de ajuste dindmico num contexto de

séries persistentes e tendéncia temporal.

RESULTADOS

Integracdo das séries e estatisticas descritivas

Os testes ADF indicam que a taxa de cambio paralela e o preco do petrdleo sdo integrados
de ordem um, enquanto inflacdo, juros e oferta monetaria aparecem estacionarios em nivel. A
combinacédo de variaveis 1(0) e 1(1) valida o uso do ARDL, desde que nenhuma série seja 1(2).
Os resultados nédo indicam presenca de integracdo de segunda ordem.

As estatisticas descritivas revelam a natureza assimétrica do periodo analisado. A taxa de
cambio paralela apresenta variacdo persistente, refletindo a trajetéria de depreciacdo do kwanza.
O preco do petrdleo mostra volatilidade compativel com os ciclos internacionais de commaodities,
em particular o colapso de 2014-2016. Inflacéo e juros exibem distribui¢cbes ndo normais, com
caudas pesadas, indicando episodios de instabilidade macroeconémica relevantes para a

interpretacéo dos resultados.
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Tabela 2
Testes de raiz unitaria ADF

Variavel ADF em nivel ADF em 12 Ordem Significancia
diferenca

InTCI ndo estacionaria -4,6260 1(2) p = 0,0019

InOIL ndo estacionaria -3,9863 1(1) p = 0,0069

InM2 -6,9300 - 1(0) p < 0,001

INT -15,1837 - 1(0) p < 0,001

INF -4,0005 - 1(0) p =0,0063

Nota: teste ADF com constante e selecdo automaética de defasagens. Valores de p reportados quando disponiveis.
Nenhuma variavel foi classificada como 1(2).

Tabela 3
Estatisticas descritivas das séries principais
Variavel Média Mediana  Minimo Maximo  Desvio p Jarque-
padréo Bera
InTCI 1,6488 1,5373 1,4645 1,9374 0,1717 0,2583
InOIL 4,1757 4,2485 3,3393 4,7149 0,3800 0,6373
INF 0,2042 0,1531 0,0748 0,7660 0,1529 0,0000
INT 22,7410 16,0000 8,8600 74,7700 20,2902 0,0003

Nota: InTCI e InOIL estdo em logaritmos naturais; INF estd em proporcéo anual; INT em percentagem anual.

Estimacdo ARDL e dinamica de curto prazo

A especificacdo ARDL(1,0,1,0) mostra persisténcia da taxa de cambio paralela, capturada
pelo coeficiente positivo e significativo da varidvel dependente defasada. Esse resultado sugere
inércia parcial: choques cambiais ndo se dissipam imediatamente, mas também n&o se perpetuam
integralmente.

O preco do Brent apresenta coeficiente negativo e estatisticamente significativo. Como a
varidvel dependente é expressa em kwanzas por dolar, um coeficiente negativo significa que
aumentos no preco do petrdleo estdo associados a apreciacao do kwanza no mercado paralelo. A
interpretacdo econdmica € direta: precos mais altos do petréleo elevam a disponibilidade de
divisas e reduzem a pressao por dolar no segmento informal.

A inflagdo e a taxa de juros ndo sdo estatisticamente significativas na especificacédo final.
Esse resultado ndo implica irrelevancia macroecondmica absoluta dessas variaveis, mas indica
que, no mercado paralelo, seu efeito direto € dominado pelo canal externo do petréleo e pela
segmentacdo institucional do mercado de divisas. A tendéncia temporal positiva e significativa

sugere trajetoria estrutural de depreciagéo ao longo do periodo.
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Tabela 4
Estimacéo do modelo ARDL(1,0,1,0)

Variavel Coeficiente  Erro padrdo t-estatistica  p-valor
INTCI(-1) 0,3023 0,1246 2,4270 0,0293
InOIL -0,1187 0,0251 -4,7325 0,0003
INF 0,0539 0,0673 0,8016 0,4362
INF(-1) -0,0794 0,0655 -1,2118 0,2456
INT 0,0005 0,0006 0,9594 0,3536
Constante 1,4243 0,2294 6,2097 < 0,001
Tendéncia 0,0204 0,0036 5,6567 0,0001

Nota: variavel dependente: InTCI. Especificacdo com tendéncia deterministica. Os valores de p inferiores a 0,05
indicam significancia estatistica convencional.

Tabela 5

Estatisticas globais da especificacao selecionada

Estatistica Valor Interpretacao

R? 0,9867 Alto ajuste, interpretado com cautela em razéo da pequena
amostra

R2 ajustado 0,9810 Ajuste elevado apds penalizacdo de pardmetros

F-estatistica 172,7814 Modelo globalmente significativo

Prob(F) < 0,0001 Rejeicdo da hipétese nula conjunta

Durbin-Watson 2,1452 Sem evidéncia mecénica de autocorrelacao residual

AIC -4,3869 Critério de informacéo da especificagdo selecionada

Observagoes efetivas 21 Amostra anual pos-defasagem

Nota: o elevado R2 ¢é interpretado em conjunto com os diagnosticos e com a cautela exigida por amostra pequena.

Cointegracao e relacdo de longo prazo

O teste de limites confirma a presenca de cointegracdo. A estatistica F excede o limite
superior critico ao nivel de 5%, e a estatistica t também é compativel com rejeicdo da hipotese
nula de auséncia de relacdo de longo prazo. Desse modo, a taxa de cambio paralela, o preco do
petroleo, a inflacdo e a taxa de juros compartilham uma trajetoria de equilibrio de longo prazo.

Na forma de longo prazo, o coeficiente do preco do petrdleo permanece negativo e
significativo. O resultado indica que o Brent é o principal fundamento externo da taxa paralela.
Em termos substantivos, choques positivos de preco tendem a apreciar o kwanza, engquanto
choques negativos ampliam pressdes de depreciacéo e elevam a tenséo sobre 0 mercado informal.

O termo de correcdo de erro é negativo, estatisticamente significativo e de magnitude
elevada. O valor estimado de -0,6977 sugere que cerca de 70% dos desvios em relacdo ao
equilibrio de longo prazo sdo corrigidos a cada ano. Essa velocidade de ajuste € consistente com
um mercado paralelo que reage rapidamente a choques, mas cuja convergéncia depende da

reposicédo de divisas e das expectativas sobre a politica cambial.
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Tabela
Resultados de curto prazo e termo de correcéo de erro

Variavel Coeficiente  Erro padrdo t-estatistica  p-valor
AINF 0,0539 0,0673 0,8016 0,4362
INF(-1) -0,0255 0,0640 -0,3984 0,6963
INT 0,0005 0,0006 0,9594 0,3536
ECM(-1) -0,6977 0,1246 -5,6007 0,0001
Constante 1,4243 0,2294 6,2097 < 0,001
Tendéncia 0,0204 0,0036 5,6567 0,0001

Nota;: ECM(-1) mede a velocidade de correcdo dos desvios em relacdo ao equilibrio de longo prazo.

Tabela 7

Teste de limites para cointegracéo
Teste Estatistica 1(0) 5% 1(1) 5% Conclusao
F-Bounds 11,6038 4,01 5,07 Cointegracdo confirmada
t-Bounds -5,6007 -3,41 -4,16 Cointegracao confirmada

Nota: valores criticos baseados em Pesaran, Shin e Smith (2001), com constante e tendéncia.

Tabela 8

Coeficientes de longo prazo
Variavel Coeficiente Erro padrdo t-estatistica  p-valor
InOIL -0,1701 0,0368 -4,6179 0,0004
INF -0,0366 0,0929 -0,3933 0,7000
INT 0,0008 0,0008 0,9462 0,3601

Nota: variavel dependente: InTCI. O sinal negativo de InOIL indica aprecia¢do do kwanza quando o preco do Brent
aumenta.

Diagnostico e estabilidade

Os testes de diagndstico ndo indicam autocorrelacdo serial nem heterocedasticidade
residual. Além disso, os testes CUSUM e CUSUMSQ permanecem dentro das bandas criticas de
5%, sugerindo estabilidade dos parametros. Esses resultados reforcam a adequacdo estatistica da
especificacdo final, ainda que a pequena amostra recomende prudéncia na extrapolacdo dos
achados.

O elevado Rz deve ser interpretado com cautela. Em séries macroecondmicas anuais com
tendéncia e defasagens, altos niveis de ajuste podem refletir persisténcia temporal e néo
necessariamente poder causal. Por essa razdo, a interpretacédo do artigo enfatiza coeréncia tedrica,
sinal dos coeficientes, cointegracdo, diagndsticos e estabilidade, em vez de depender apenas de

métricas de ajuste.
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Tabela 9
Testes de diagnostico e estabilidade

Teste Estatistica p-valor Concluséo
Breusch-Godfrey LM, F 1,1845 0,3393 Sem autocorrelacdo
Breusch-Godfrey Obs*R? 3,4622 0,1771 Sem autocorrelacdo
Breusch-Pagan-Godfrey, F 1,8130 0,1683 Sem heterocedasticidade
Breusch-Pagan-Godfrey Obs*R? 9,1823 0,1636 Sem heterocedasticidade
Scaled explained SS 3,4060 0,7564 Sem heterocedasticidade
CUSUM/CUSUMSQ dentro das bandas de - Parametros estaveis

5%
Nota: os testes ndo indicam violagdo relevante de autocorrelacdo, heterocedasticidade ou instabilidade paramétrica
ao nivel de 5%.

Interpretacdo econémica

O resultado central € que a taxa de cdmbio paralela em Angola € mais sensivel aos choques
petroliferos do que aos instrumentos domésticos convencionais de politica macroecondmica. Essa
evidéncia é consistente com a estrutura de uma economia dependente de petrdleo, na qual a
entrada de divisas domina a formacédo de expectativas e condiciona a capacidade de intervencao
cambial.

A auséncia de significancia robusta da taxa de juros sugere transmissdo monetaria
incompleta para o0 mercado paralelo. A taxa de juros pode influenciar liquidez bancéria e demanda
agregada, mas seu efeito sobre o preco informal do délar é limitado quando o principal gargalo €
a disponibilidade fisica e institucional de divisas.

Do ponto de vista da economia politica, 0 mercado paralelo funciona como termémetro
da credibilidade cambial. Quando choques petroliferos reduzem a oferta de divisas, a distancia
entre a taxa oficial e a taxa paralela tende a aumentar. Quando a disponibilidade de moeda
estrangeira melhora ou quando reformas cambiais reduzem o racionamento, a pressao paralela
diminui. Assim, o mercado paralelo ndo deve ser tratado apenas como anomalia estatistica, mas

como expressao de segmentacao institucional.

IMPLICACOES, LIMITACOES E AGENDA FUTURA

Implicagdes de politica econdmica

Os resultados tém quatro implicagdes principais. A primeira é que a estabilidade cambial

em Angola ndo pode depender exclusivamente de instrumentos monetarios de curto prazo.
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Enquanto a estrutura exportadora permanecer concentrada no petroleo, choques negativos de
preco continuardo a pressionar a taxa paralela. A diversificagdo produtiva e exportadora deve ser
entendida como politica cambial de longo prazo, ndo apenas como agenda de crescimento
setorial.

A segunda implicagdo refere-se a gestdo de reservas internacionais. Em economias
petroliferas, reservas funcionam como amortecedor intertemporal entre ciclos de commodities e
estabilidade cambial. A evidéncia de forte sensibilidade ao Brent reforca a necessidade de regras
prudentes de acumulacdo e utilizacdo de reservas, evitando que periodos de boom sejam
integralmente convertidos em expanséo fiscal e importacdes.

A terceira implicacéo diz respeito a segmentagdo cambial. A convergéncia entre mercados
oficial e paralelo requer previsibilidade regulatéria, transparéncia nas regras de acesso a divisas
e reducéo de procedimentos que alimentam racionamento e incerteza. Reformas cambiais podem
reduzir o prémio paralelo quando combinadas com credibilidade institucional e disponibilidade
efetiva de moeda estrangeira.

A quarta implicacdo é a necessidade de fortalecer os canais de transmissao monetaria. A
fraca significancia da taxa de juros sugere que politica monetaria isolada tem alcance limitado
quando o mercado paralelo opera fora dos circuitos formais de crédito e intermediacédo.
Aprofundamento financeiro, credibilidade do banco central e coordenacdo entre politica fiscal,

monetaria e cambial sdo condicBes relevantes para ampliar a eficacia dos instrumentos internos.

LimitacGes e agenda futura

O estudo apresenta limitagdes importantes. A primeira decorre do tamanho da amostra.
Embora o ARDL seja apropriado para pequenas amostras, 22 observacdes anuais restringem o
nimero de pardmetros e reduzem a margem para testes de robustez extensivos. A segunda
limitacdo refere-se a qualidade das informacgdes sobre mercado paralelo, pois sua natureza
informal pode gerar imprecisdo de mensuragao.

A terceira limitacdo é a linearidade da especificacdo. Choques positivos e negativos do
petréleo podem ter efeitos assimétricos sobre o cambio paralelo, especialmente quando a escassez
de divisas € mais intensa em periodos de queda do preco do petroleo do que o alivio observado
em periodos de alta. Pesquisas futuras podem explorar modelos NARDL ou modelos com quebras

estruturais endogenas, especialmente em torno dos episddios de 2014-2016 e das reformas
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cambiais posteriores.

Por fim, a auséncia de variaveis institucionais de alta frequéncia limita a capacidade de
separar o efeito puro dos precos do petroleo do efeito de medidas administrativas, expectativas e
controles cambiais. Uma agenda promissora consistiria em combinar dados mensais de cambio
paralelo, reservas, leildes cambiais, politica fiscal e medidas de incerteza, permitindo analise mais

fina da transmisséo entre choque externo e mercado informal.

CONCLUSAO

Este artigo examinou a dindmica da taxa de cAmbio paralela em Angola entre 2002 e 2023,
utilizando um modelo ARDL para distinguir relacdes de curto e longo prazo. A evidéncia mostra
que o0 preco internacional do petréleo € o principal determinante robusto da taxa paralela:
aumentos do Brent apreciam o kwanza, enquanto choques negativos ampliam pressoes
depreciatorias. Inflacdo e taxa de juros ndo apresentam efeitos estatisticamente robustos na
especificacdo final, sugerindo que o mercado paralelo responde predominantemente a
disponibilidade externa de divisas e a segmentacao cambial.

A confirmacéo de cointegragédo e a magnitude do termo de correcéo de erro indicam que
a taxa paralela possui relagdo estavel de longo prazo com seus fundamentos, mas ajusta-se
rapidamente a desvios. O resultado reforca a interpretacdo do mercado paralelo como mecanismo
de preco que incorpora escassez, expectativas e credibilidade institucional.

Do ponto de vista de politica econdmica, a principal conclusdo € que a estabilidade
cambial em Angola exige uma estratégia multidimensional. A politica monetéaria é necesséria,
mas insuficiente. A reducdo da vulnerabilidade cambial depende de diversificacdo exportadora,
gestdo prudente de reservas, maior transparéncia no mercado de divisas, fortalecimento
institucional e melhoria da transmissdo monetaria. Para economias africanas dependentes de
recursos naturais, o caso angolano mostra que o cdmbio paralelo é um indicador essencial para

compreender a interagdo entre choques externos, instituigdes e credibilidade macroeconémica.
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