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RESUMO

A presente pesquisa se propds investigar a aplicacdo da Regra de Taylor face a
tomada de decisfes e politicas adotadas no periodo 2010 a 2019. O objetivo geral
visa analisar se o Banco Nacional de Angola (BNA) faz uso da Regra de Taylor para
definir a taxa de juros no periodo 2010 e 2019. Para tal foi utilizado o método de Vetor
Autorregressivo (VAR), para observar o comportamento das variaveis por meio da
funcdo impulso resposta e do teste de causalidade de Granger para compreender 0s
impactos entre as variaveis. Entre os principais resultados encontrados, verifica-se
gue o choque na inflacdo acumulada tem um efeito significativo sobre a taxa de juros
no primeiro momento, e a partir do quarto periodo se dissipa. Verificou-se também,
uma causalidade unidirecional da taxa de juros para PIB potencial a preco constante.
Assim, conclui-se que a politica monetaria em Angola foi eficiente no controle da
inflacdo levando em consideracao a taxa de juros a curto prazo, mas esse efeito nao
foi persistente ao longo do periodo estudado.

Palavras-chave: Inflagdo. Angola. Regra de Taylor. Politica Monetéaria. VAR.
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1 INTRODUCAO

A inflacdo é essencialmente um fendmeno que se traduz por uma elevagao
do nivel geral dos precos, resultando na perda do poder aquisitivo ou poder de compra
(LOPES; ROSSETTI, 2002). O agente econdmico precisara de mais moeda para a
compra da mesma quantidade de bens e servigos. As familias, empresas e o estado
sao atingidos de forma desigual, visto que a forca do impacto depende do movimento
da inflagdo. As expectativas dos agentes econdmicos em relacéo a reacao futura dos
precos e suas respectivas escolhas, bem como da existéncia de um reajuste
automatico dos rendimentos a inflagdo. (BNA, 2020).

Segundo Ndosi (2019), os principais objetivos da Politica Monetaria em
Angola enquadram-se nos objetivos da politica econémica em geral, dos quais
destacamos o crescimento econdémico, a estabilidade dos precos, o pleno emprego e
o equilibrio da Balanca de Pagamentos. O objetivo principal da politica monetéria do
Banco Nacional de Angola é a estabilidade de preco e o controle da taxa de cambio
para a melhorar a performance econémica com o resto do mundo. (NDOSI, 2019).

O Banco Nacional de Angola (BNA) controla a inflacdo, fazendo a gestéo
de liquidez, isto é, contraindo ou expandindo a base monetéria, fazendo uso dos seus
instrumentos. Com a contracdo da base monetaria, o BNA tende a induzir os bancos
comerciais a concederem menos créditos, ou seja, criar menos moeda para que a
procura de bens e servicos ndo seja superior a oferta e ndo exerca pressao sobre o
nivel geral dos precgos. (BNA, 2020).

De modo geral o Banco Central controla o sistema monetario e financeiro
auxiliando nas relacbes comercias via: (1) emissdo de papel moeda e controle da
liquidez da economia; (2) realizacdo de inUmeras atividades como compensacédo de
cheques, transacdes em moeda e suporte aos bancos comerciais; (3) regulador do
sistema monetario e financeiro; (3) acompanhamento do sistema monetario e
financeiro controlando as suas transacdes para evitar desequilibrios; (4) é depositario
de reservas internacionais. (CARVALHO et al. 2001).

Diante desta tematica tem-se como problema de pesquisa a seguinte
indagacao: A regra de Taylor foi aplicada pelo banco nacional de Angola (BNA)
considerando o periodo 2010 — 20197

O objetivo geral do estudo € analisar se o Banco Nacional de Angola (BNA)

faz uso da regra de Taylor para definir a taxa de juros durante o periodo 2010 — 2019
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Para que se possa atingir esse objetivo, delimitou-se 0s seguintes objetivos
especificos: (1) conceituar Inflacdo e politica monetaria; (2) revisar a literatura sobre
teorias monetarias e instrumentos monetarios; (3) levantar uma série de dados
empiricos sobre a inflacdo em Angola; (4) abranger a literatura existente sobre a Regra
de Taylor; (5) analisar os modelos econométricos estimados por meio do Vetor Autor
regressivo (VAR), e teste de causalidade de Granger.

A justificativa para a elaboracédo deste presente trabalho encontra-se na
necessidade de reforcar a previsdo e o controle da inflagdo em Angola, e a caréncia
de estudos cientificos sobre a economia angolana. A importancia do tema deveu-se
ao fato de que no contexto atual Angola enfrenta taxas de inflacdo exacerbadas desde
0s anos da guerra civil, por esta raz&o surgiu a necessidade de estudar este fendmeno
gue vem assolando a economia angolana. Espera-se que o trabalho contribuia do
ponto de vista cientifico, reforcando o debate para outros trabalhos empiricos.

Este estudo tem prisma de forma geral em macroeconomia e politica
monetaria e esta dividido em cinco partes. Além dessa introducéo o trabalho possui
mais quatro capitulos: o capitulo 2 trata do referencial teérico, abordando as teorias
classicas, Keynesiana e monetarista, politica monetéria, instrumentos e inflacéo,
atuacdo do BNA, inflagdo em Angola e o Regime de Metas e, por ultimo, a Regra de
Taylor e as evidencias empiricas. O terceiro capitulo abordara da metodologia do
trabalho. A quarta parte mostrara a analise dos dados com a finalidade de alcancar os
objetivos da pesquisa. No quinto e ultimo capitulo se fara a conclusdo do presente

estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA CLASSICA, TEORIA KEYNESIANA E TEORIA MONETARIASTA

Na concepc¢do dos classicos, na teoria quantitativa da moeda, a moeda
serve somente como instrumento ou meio de troca, ou seja, como meio transacional
(CARVALHO et al., 2001). A teoria Keynesiana, por sua vez, considera a moeda nao
s6 como meio de troca, mas também como reserva de valor, considerando como
acumulacao de riqueza, pela sua forma de transportar a riqueza ao longo do tempo
(CARVALHO et al. 2015). Segundo Keynes, ha trés motivos para a procura de moeda:
as transac0les, a precaucao e a especulacdo (SIMONSEN; CYSNE 2009). A procura
de moeda para transacdes (1) era identificada pelos economistas neoclassicos como
a demanda por moeda para transacionar, servindo como estoque cobrindo as
necessidades de entrada e saida de moeda; (2) a procura por precau¢ao corresponde
aos encaixes de seguranca ou seja, reter moeda para momentos de incertezas; (3) a
procura especulativa identificava uma possivel razao para reter moeda como forma
de aplicacdo para render juros.

Na visdo monetarista, a moeda é tida como um ativo que rende um fluxo
particular de servi¢os para o seu possuidor e dependente de valores permanentes da
riqueza, da renda e da taxa de juros. A demanda por moeda depende do volume de
transacoes e das fracdes da renda e da riqueza que o publico deseja reter como forma
de saldos monetarios (CARVALHO et al., 2001).

Entre as principais divergéncias entre Keynesianos e monetaristas esta o
fato de que os Keynesianos acreditam que a taxa de juros tem um papel fundamental
na demanda por moeda, ja 0s monetaristas nao atribuem um papel importante a taxa
de juros. Os Keynesianos levam em conta apenas dois ativos: a moeda e titulos, ja os
monetaristas, para além de moeda e titulos, levam em conta também a renda e taxa
de inflacdo. Por dltimo os Keynesianos acreditam que a velocidade de circulacdo da
moeda é imprevisivel, e para os monetaristas é previsivel (CARVALHO et al., 2001).

Segundo Carvalho et al., (2001), Tobin e Baumol criticam a abordagem de
Keynes, dizendo que os agentes sao diversificadores e maximizadores, e esperam
um retorno maior com menor risco. Ambos também criticam Keynes em transacoes,

dizendo que ndo depende somente da renda, mas também da taxa de juros corrente.
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2.2 POLITICA MONETARIA, INSTRUMENTOS MONETARIO E INFLACAO

Segundo Mendes et al., (2015), a politica monetéria se refere a atuagéo
das autoridades monetarias, por meio de instrumentos de efeitos diretos ou induzidos,
com o propésito de controlar a liquidez do sistema econémico.

A politica monetaria tem como objetivos controlar a oferta de moeda no
mercado, estimular e desestimular a economia, controlar a taxa de juros, manter a
estabilidade no mercado de cambio e conter a inflacdo. (ABREU et al., 2012).

O banco central executa a politica monetaria manipulando seus varios
instrumentos, 0s quais atuam sobre varidveis operacionais, tal como a liquidez
bancaria ou taxas de juros do mercado monetario. Os Bancos Centrais detém estes
instrumentos que servem para manipulacdo de operacdes no mercado monetario.
Tais instrumentos podem ser: operacfes de mercado aberto ou open market, politica
de redesconto e reservas obrigatérias (compulsérias). Esses instrumentos atuam
sobre a base monetaria influenciando a liquidez bancéria. (ABREU et al., 2012).

As operacdes de mercado aberto (open market): (1) consistem na compra
e venda de titulos publicos ou obrigacfes pelo governo. Quando este coloca 0s seus
titulos junto ao publico, o efeito esperado € reduzir ou enxugar os meios de
pagamento, ja que parte da moeda em poder do publico retorna ao governo como
pagamento desses titulos; (2) a politica de redesconto envolve a liberacdo de recursos
aos bancos comerciais, que pode ser na forma de empréstimos ou redesconto de
titulos. E por fim as reservas obrigatérias referem-se a obrigacdo dos bancos
comercias em depositar um percentual sobre os depdsitos a vista para manutencdo
dos caixas. (MENDES et al., (2015).

Em suma, estes instrumentos colaboram para a estabilidades dos pregos
contendo assim a inflacdo. Segundo Moran e White (2012), existem varias definicbes
a respeito da inflacdo, mas a mais simples e clara define-se como elevacéao continua
do nivel de precos, isto €, uma taxa continua de crescimento dos pre¢cos num periodo
determinado. As causas da inflacdo podem ser: (1) a inflagdo de demanda que ocorre
guando existe um excesso de procura em relacao a oferta disponivel; (2) inflacdo de
custos que decorre de pressdes geradas nos custos e consequentemente repassadas
aos precos. (SANTOS; LAGES, 2020 apud LANZANA, 2017).
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2.3 ATUACAO DO BNA

O modo de atuacdo do BNA para garantir a estabilidade dos precos pode
ser representado, primeiro, (1) pela analise econdmica, que representa a antecipacao
dos choques externos, acompanhamento da atividade econdmica e monitorizagdo
permanente dos agregados monetarios; (2) pelos instrumentos: reservas obrigatorias,
facilidades permanentes de cedéncia e absorcéo e operacdes de mercado aberto; (3)
variaveis operacionais: controlar o crescimento da base monetaria, controlar o
crescimento de M2, controlar os niveis de liquidez no sistema bancario; (4) mecanismo
de transmissdo monetaria: os niveis de liquidez afetam o custo de financiamento dos
bancos, o que por sua vez afeta a concessao de crédito, influenciando o investimento
e 0 consumo. E por fim, objetivo primario: garantir a estabilidade de precos, definida

como uma meta de inflagdo a médio e longo prazo inferior a um digito (BNA, 2018).

Quadro 1 - Descri¢cado das fun¢des dos instrumentos

Instrumento Tipo Funcéo Horizonte temporal do Impacto
Reservas Define o limite minimo de reservas | Longo prazo: As alteracdes a este
Obrigatoérias Passivo | de moeda que o0s bancos | instrumento devem ser
comerciais devem manter no BNA | esporadicas, devido a sua funcao
estrutural.
Facilidades Permitem aos bancos comerciais | Médio prazo: As alteracdes as taxas
Permanentes | Passivo | obter liquidez em caso de | de juro demoram alguns meses até
(Cedéncia/ de necessidade pontual ou depositar | surtir efeito sobre a economia real.
liquidez) liquidez excedente no Banco
Central
Operacdes de | Ativo Permitem ao Banco Central fazer | Curto prazo: Estas operacdes
Mercado uma gestao fina da liquidez destinam-se  principalmente a
Aberto corrigir desequilibrios no mercado.

Fonte: Banco Nacional de Angola, (2018).

Estes instrumentos distinguem-se pelo seu tipo— instrumentos passivos
sujeitos a condi¢cdes pré-estabelecidas e instrumentos ativos que requerem a
intervencao do Banco Central — pela funcéo e pelo horizonte no qual se espera que
produzam os seus efeitos. (BNA, 2018).

Entre as linhas de atuagdo para o controle da inflagdo destacam-se: a
reposicdo dos niveis minimos de oferta de alimentos e outros bens fundamentais, o
ajustamento da oferta de moeda por via da aplicacdo estrita do modelo de

esterilizacédo do controle dos fatores determinantes da base monetaria, através de um
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maior entrosamento das politicas fiscais e monetaria, a melhoria do modelo de
intervencdo no mercado cambial, e a criagdo de janelas de dialogo com os principais

agentes produtores e importadores. (SOKI, 2018).

2.4 INFLACAO EM ANGOLA E O REGIME DE METAS

Os altos niveis de inflacdo registrados a partir dos anos 1990 geraram uma
situacdo crbnica e insustentavel, com a contribuicdo da guerra civil, com alguns
intervalos até 2002. Assim, desencadeou um processo lento de ciclo econémico.

Segundo MVUMBI, (2020), estudos feitos em 2012 pelo Departamento de
Estudos Econdmicos do BNA destacaram que os fatores ou componentes
determinantes da inflacdo em Angola séo: inercial, sazonal, cambial e monetario. O
fator inercial estd ligado ao fato dos rendimentos, contratos e pregos estarem
indexados a inflacdo e a taxa de cambio, que é um fator explicativo da inflacdo. A
referida indexacéo formal ou informal é explicada pelo longo periodo de inflacdo alta
registada na economia angolana na década de 1990 e principios dos anos 2000 que
deixou sequelas na economia angolana. O fator sazonal esta ligado a razfes culturais,
e pode estar ligado também a concentracdo de pagamentos em certos meses do ano
ou atrasos cambiais. O fator cambial pode ser explicado pelo alto nivel de dolarizacédo
da economia e da dependéncia do pais em relacédo as importacdes. E, por ultimo, o
fator monetario, relacionado ao controle da liquidez pelo BNA para conter a inflagcao?.

Durante o ano de 2010, segundo o relatério publicado pelo BNA, as
autoridades monetérias procuraram restabelecer a confianca nos mercados, para o
alcance de niveis adequados de reservas internacionais, bem como o controle da
inflacdo, através do monitoramento da liquidez na economia e da estabilidade da
moeda nacional. Neste sentido, o Banco Nacional de Angola continuou a focar a sua
intervencao na emissao de Titulos do Banco Central (TBC), através de operacdes de
mercado aberto, como um dos principais mecanismos para gestdo da liquidez. O
Banco continuou a usar reservas obrigatérias e a taxa de redesconto como

instrumentos para orientar a atividade dos bancos comerciais.

1 O contetdo relacionado aos componentes ou fatores determinantes da inflagio em Angola, foram
retirados no site escola Brasil, publicado pela Maria Polonia Mvumbi. Disponivel em:
https://m.monografias.brasilescola.uol.com.br/. Acesso em: 22 nov. 2020.
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Segundo Soki (2018), em 2012, o pais alcancou pela primeira vez na sua
histéria econdbmica uma taxa de inflacdo de um digito cifrando-se neste ano em 9,02%
em termos acumulados. Porém, a queda do preco do petréleo em meados de 2014
fez com que retornasse a dois digitos, tendo o ano de 2015 encerrado a economia
com uma taxa de inflagdo de 10.41%, acima da meta do executivo de 9%. Em meados
2016 a 2017, a taxa de cambio passou a ser fixa sendo o Doélar norte-americano a
moeda de referéncia cambial. A manutencdo de uma taxa de cambio sobrevalorizada
deveu-se a necessidade de evitar o repasse cambial de forma a ndo prolongar o
aumento da inflacdo de 2016. Porém no mesmo ano ocorreu a mudanga da taxa de
cambio fixa para flutuante. (BNA, 2018).

Segundo Mvumbi (2021), a implementacéo formal do Regime de Metas de
Inflacdo (RMI) em Angola teve inicio em 2011, com a introducdo do novo quadro
operacional da Politica Monetaria®>. A meta é pontual, sem banda ou intervalo de
tolerancia, tem um horizonte temporal de um ano, & proposta anualmente pelo
governo Ministério das Financas no Orcamento Geral do Estado-OGE e aprovada pela
Assembleia Nacional. Serve de parametro de controle da inflacdo durante a fase de
transicdo. O quadro operacional da politica monetaria do BNA sera caracterizado por
um regime de metas monetarias. A adocao deste regime baseia-se no principio de
gue existe uma relacdo de longo prazo entre a inflacdo e a quantidade de moeda.
(BNA, 2018).

2.6 REGRA DE TAYLOR E AS EVIDENCIAS EMPIRICAS

Em 1993 o economista Jonh Brian Taylor publicou seu artigo Discretion
versus policy rules in practice, de acordo com esta pesquisa boas regras de politica
geralmente exigem mudancgas na taxa béasica de juros (a Fed funds rate no caso dos
EUA) em resposta a mudancas no nivel de precos ou mudancas na renda real
(TAYLOR, 1993).

Este artigo se esforgou para estudar o papel das regras de politica em um
mundo onde formulag8es simples e algébricas de tais regras ndo podem e

2 O novo quadro operacional para a politica monetéria introduziu no sistema financeiro angolano o
conceito de taxa béasica de juro de referéncia, denominada Taxa BNA, que sinaliza a orientacdo da
politica monetaria, na qual uma subida da Taxa BNA, ou taxa béasica de juros da economia indica uma
politica monetaria restritiva. O novo quadro operacional para a politica monetéaria introduziu também a
LUIBOR (Luanda Interbank Offered Rate) que € uma taxa média resultante das taxas de juro cobradas
entre os bancos comerciais no mercado monetdrio interbancéario (BNA, 2018).
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ndo devem ser seguidas mecanicamente pelos formuladores de politicas.
Partindo do pressuposto de que caracteristicas sistematicas e confiaveis de
comportamento semelhante a regras melhoram o desempenho da politica,
considerei véarias maneiras de incorporar comportamento semelhante a
regras em formulacdo de politicas reais. Esclarecimento dos termos,
distinguindo entre o design, a transicdo e a operacao das regras de politica
e, de fato, usando regras especificas ou suas caracteristicas gerais nas
decisdes politicas sdo algumas das ideias consideradas. Dois estudos de
caso e uma regra de politica hipotética ilustraram como as ideias poderiam
funcionar na pratica (TAYLOR, 1993, p. 19).
A Regra de Taylor estabelece que a taxa de juros definida pelo Banco
Central depende da taxa de inflacdo e do hiato do produto. Trata-se de uma
determinacao exdgena da taxa de juros, com um aumento na taxa de juros gerando
uma reducéo da producdo e da demanda nominal e, consequentemente, da inflacdo

(LOPES; MOLLO; COLBANO, 2012). A sua equacdao é descrita da seguinte forma:

iy =m + 1"+ ay,(my - ) + azy; (1)

Onde:

i; — Taxa de juros nominal;

m; — Taxa de inflacdo acumulada nos ultimos 12 meses;

r* — Taxa de juros real de equilibrio de longo prazo;

m;_, — Taxa de inflagcdo acumulada do ultimo periodo;

n* — Meta de inflagéo; e

v — Desvio percentual do PIB real em relacdo ao PIB potencial (GLISLERE
FILHO, 2019).

Deste modo surgiram varios estudos empiricos que utilizaram o mesmo
principio de Taylor, os quais buscaram estimar a funcéo de reacdo capaz de descrever
a evolucdo do instrumento de politica monetaria do Banco Central, analisando o
comportamento da taxa basica de juros ao longo do tempo.

Oliveira et al. (2013) investiga a existéncia de mudanca estrutural na regra
de politica monetéaria adotada pelo Banco Central do Brasil no periodo de 2000 a 2011,
isto €, a pesquisa busca investigar alteracdes na dindmica de definicdo da taxa Selic
pelo Banco Central brasileiro no periodo de metas de inflacdo. Para este fim foi
utilizada a metodologia proposta por Bai e Perron (2003); os resultados obtidos
mostram que desde adoc¢éo do regime de metas inflacionarias os coeficientes da regra

de politica monetaria adotada pelo BACEN durante o periodo de 2000-2011 né&o
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permaneceram constantes. O teste de mudancas estruturais indicou que ha
evidéncias de duas quebras estruturais nos coeficientes da funcdo de reagédo do
Banco Central do Brasil no periodo de metas para a inflagéo; as datas das mudancas
estruturais obtidas foram 2004.2 e 2007.10.

Silva Junior (2013) investigou se o Banco Central do Brasil implementou no
periodo janeiro de 2005 a julho de 2012 uma regra de politica monetaria consistente
com a estabilidade de precos a partir de uma literatura iniciada com o trabalho seminal
de Taylor (1993). Foi feita uma aplicacdo econométrica sobre a experiéncia brasileira
recente por meio de estimacdes de regressfes de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) para a andlise de curto prazo e de coitengracao na analise de longo prazo,
através da abordagem de Johansen (1991). Os resultados apontam que ha um
comovimento inverso entre taxa Selic e taxa de inflacdo ao consumidor no Brasil.
Trata-se de uma relacéo de longo prazo ou estrutural que sé pode ser interpretada
por meio do uso conjunto das previsdes pelas Curvas IS e de Phillips.

No seu trabalho, Geraldo (2016) estudou o0 modelo da Regra de Taylor para
o0 caso brasileiro. A metodologia utilizada neste trabalho € baseada no trabalho
desenvolvido por Taylor em 1993, derivada de trés equacdes diferentes. Sao essas:
curva de Phillips, curva IS e MR (regra monetaria). Assim, com a equacao encontrada,
foram feitas comparacgdes entre a taxa de juros efetiva e a taxa que deveria ter sido
implementada (a taxa de juros 6tima estimada pelo modelo) para diferentes governos.
Foi analisada a politica monetaria conduzida de 1999 até 2015. A base de dados
utilizada é trimestral. O resultado desse estudo demonstra que a taxa de juros esteve
distante da estimada pelo modelo nos dltimos anos, o que pode ser uma das causas
das crises vivenciadas nos dias de hoje.

Segundo Glislere Filho (2018), que se prop6s a estudar os impactos da
politica monetaria entre 2003 e 2016, medidos por meio de modelo de Vetores
Autorregressivos (VAR). Na analise da fungédo impulso resposta, os resultados
mostram que os choques do hiato do PIB ndo surtem efeito significativo nas demais
variaveis, enquanto os choques da taxa de juros Selic ttm impacto nas demais
variaveis, sobretudo no nivel do hiato do PIB. Identificou-se, relacionando com os
outros trabalhos empiricos, que, no primeiro momento (de 2003 até 2012), a politica
monetéria foi bastante eficiente, levando em consideracao as expectativas, apontando
que o hiato do PIB néo teria relacdo nas decisdes, enquanto no segundo momento

(2012 até 2016), diferente do que vinha sendo seguido desde 1999, com mais rigor a
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partir de 2003 até 2008. No pds-crise de 2008 a decisdo quanto a politica monetéaria
passa a ignorar todas as expectativas racionais na deciséo sobre a taxa de juros Selic,
considerando apenas o hiato do PIB.

Teixeira (2019), buscou construir uma analise sobre a politica monetéaria
brasileira. O objetivo foi fazer aplicacdo da Regra de Taylor para o periodo de junho
de 1994 até dezembro de 1998, compreendendo os anos pés-implantacéo do real até
a adocédo do regime de metas de inflacdo. A metodologia € de pesquisa explicativa de
carater quantitativo, fundamentada em outros trabalhos empiricos. O modelo utilizado
foi de Vetor Autorregressivo (VAR), utilizando as variaveis cambio, hiato do PIB, Selic
e expectativa de inflagdo. Assim, realizou-se a aplicacao da Regra de Taylor para um
periodo anterior a sua aplicacéo formal, analisando se a autoridade monetaria estava
tomando as melhores decisGes, manipulando a taxa de juros conforme a expectativa
de inflacdo projetada. Como resultados entende-se que de fato houve indicios de que
a expectativa de inflagcdo era considerada na escolha da taxa Selic.

Em seu trabalho, Bui e Kiss (2020) estudaram a assimetria na funcéo de
reacao da politica monetaria em economias emergentes. O objetivo deste artigo foi
investigar a ndo linearidade da regra de Taylor impulsionada por uma curva de Phillips
ndo linear ou por uma preferéncia assimétrica. Os autores usaram 0 método
generalizado de momentos (GMM) para investigar essas assimetrias em doze
economias emergentes com metas de inflagdo. Os resultados empiricos mostram que
a presséao de deflacdo causada por recessdes econdmicas tem efeito mais forte sobre
ataxa de juros. Além disso, a preferéncia para evitar a recessao € forte nas economias
emergentes, enquanto a inflacdo a preferéncia de evitar surge apenas em algumas

economias emergentes, como Brasil, Coldmbia, Hungria, Filipinas e Africa do Sul.
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3 METODOLOGIA

O presente estudo € uma pesquisa descritiva e bibliografica. Pode-se
definir uma pesquisa descritiva como aquela que observa, registra, analisa e
correlaciona fatos ou fendmenos e variaveis sem manipula-los. E bibliografica pois
procura explicar um problema a partir de referéncias tedricas publicadas em artigos,
livros dissertacdes e teses. (CERVO; BERVIAN; SILVA, 2014). O estudo também
possui uma abordagem quantitativa, a qual se caracteriza pela formulacdo de
hipoteses definindo variaveis quantificadas e tratamento estatistico. (GLESSLER,
2003).

Para verificar a Regra de Taylor, foram usadas informacdes trimestrais para
0 periodo de 2010 a 2019. A base de dados foi extraida da plataforma trading
economics. O motivo principal da escolha do periodo foi 0 nimero de observacdes
que sdo iguais para todas as variaveis, sendo que o regime de metas em Angola
comeca em 2011, mas escolheu-se comecar em 2010 para a consisténcia dos
resultados tendo um numero de observacdes significativo. Foi necessaria a utilizacao
dos softwares Excel e Stata para a analise dos dados e implementacao dos modelos
econometricos.

Na aplicacdo do modelo foram utilizadas as seguintes variaveis: inflacao
acumulada, taxa de juros, PIB a precos constantes, e produto por setores como:
construcéo, agricultura, manufatura, mineracao, publicidade e administracéo, servicos
e utilidades.

As variaveis PIB a precos constante e PIB por setores foram submetidas
ao filtro Hodrick-Prescott (HP) (1997), método para extrair a tendéncia considerada
estocéstica e separa-la das flutuagdes ciclicas ao longo do tempo visando a achar o
PIB potencial da economia. Segundo Souza (2008), o PIB potencial pode ser
entendido como a capacidade de crescimento da economia sem causar pressoes
inflacionarias.

Primeiramente foi utilizado o teste de Dickey-Fuller Aumentado para
determinar a estacionariedade das séries. O teste consiste na verificagao de presenca
de raiz unitaria nas series temporais. Se a variavel for estacionaria rejeitamos a
hipotese nula de presenca de raiz unitaria, caso a hipétese nula ndo seja rejeitada
entdo dizemos que as séries possuem raiz unitéria (GUJARATI, 2006). A equacgdo do

teste é:
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m
Ay, =p1+ B t+ Syrq + Eai Ayri + & (2)

=1

onde €; € o termo de erro de ruido branco, Ay, é a variavel dependente, ,, € 0
intercepto, B, € o coeficiente da tendéncia, § é o coeficiente da presenca de raiz
unitaria e m € o niumero de defasagens da série. A ideia é incluir um namero de termos
suficiente de diferencas defasados para que o erro néo tenha correlagdo serial. A
hipotese é rejeitada quando o valor absoluto da estatistica t € maior que o valor critico.
(GUJARATI, 2006).

Entretanto, antes de efetuar o teste de raiz unitaria, primeiro € necessario
determinar o nimero concreto de defasagens. Para isso foram utilizados os critérios
de informacgdo Akaike (AIC), Bayesiano (BIC) e Hannan Quinn (HQC). Enquanto o
criterio BIC é consistente assintoticamente e tende a escolher um modelo mais
parcimonioso do que o AIC, este ultimo funciona melhor em pequenas amostras, nao
obstante seja viesado para escolher modelos sobreparametrizados. O critério HQC
também é assintoticamente consistente, porém € menos forte que o critério BIC
(BUENO, 2018).

3.1. VETOR AUTORREGRESSIVO (VAR)

Para verificar a trajetoria das variaveis através de choques em varios
periodos, foi utilizado o método Vetor Autorregressivo (VAR). A metodologia VAR
lembra superficialmente a modelagem das equagdes simultaneas no sentido de que
devemos considerar muitas variaveis enddgenas em conjunto. Essas variaveis
possuem relacdo de causalidade bilateral. Contudo, cada variavel enddgena é
explicada por seus valores defasados, e pelos valores defasados de todas as outras
variaveis enddgenas no modelo. Normalmente ndo ha variaveis exdgenas no modelo
(GUJARATI, 2006).

Nesse sentido, a especificacdo do modelo adequado as variaveis de

estudos sera dado por:
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m m m
tx juros, = z 11, tx jurosy_, + Z ¢12,inflagdo;_y + Z ¢13, PIBpotencial,_j + uy,
k=1 k=1 k=1 (3)

m m m
inflagdo, = z a1, tx juros,_y + Z ¢22,inflagdo,_y + Z ¢23, PIBpotencial;_j + uy,
k=1 k=1 k=1 (4)

m m m
PIBpotencial, = Z P31, tx juros,_y + Z ¢3z,inflagdo,_y + Z ¢s3PIBpotencial,_j + us
k=1 k=1 k=1 )

onde taxa de juros, PIBpotencial e inflacdo s&o as varidveis enddgenas no sistema,
e u;, U, eus Sao os residuos de cada equacao. Os demais termos sao constantes a
serem estimadas, sendo que o PIB potencial representa de uma forma genérica os
outros PIB potencias dos setores.

Com base no modelo, podemos notar que, para cada par de variaveis, ha
duas fontes de choques e quatro tipos possiveis de efeitos, com as variaveis reagindo
a choques de umas nas outras. Logo, para duas variaveis quaisquer y, e y, (por

exemplo: taxa de juros y; e inflacdo y,) temos:

Choque de y, Para y,
Choque de y, Para y,
Choque de y, Para y;
Choque de y, Para y,

A funcéo impulso resposta é dada por meio do vetor autorregressivo. Para
Sabino (2015), na funcao impulso resposta € possivel visualizar a resposta de uma
determinada variavel a um choque especifico (residuos) do modelo, enquanto os

demais choques permanecem constantes.

3.2 TESTE DE NORMALIDADE, AUTOCORRELACAO E ESTABILIDADE

Para a confiabilidade do modelo foi necesséria a utilizagcdo de alguns testes
de diagndstico. Para verificar a normalidade dos residuos foi utilizado o teste Jarque

Bera, um teste que verifica se 0s momentos da série estimada séo iguais aos da
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distribuicdo normal. Sob essa hipétese, a assimetria € igual a zero e a curtose € igual
a 3. Se hipotese nula for rejeitada, significa que a distribuicdo dos residuos é normal
(BUENO, 2018). O calculo é dado por:

Curtose?

: ©)

n
JB = c (Assimetria®) +

Para andlise de autocorrelacdo dos residuos, utilizou-se o teste LM para
autocorrelacdo dos residuos, que também é conhecido como teste de Breusch-
Godfrey (BUENO, 2018). O célculo da regresséo € dado por Silva (2016) como:

gt =N gt—l + no Et_z + -+ vt (7)

Caso a hipotese nula de autocorrelacédo ndo seja aceita assume-se que nao

h& autocorrelagcéo entre os residuos.

Segundo Bueno (2018), as hipoteses do teste séo:

Hy:B1=p,= =B, =0versusH;: 1 #0,oupf, #0,0u - #0, (8)

Para checar a estabilidade do modelo foi utilizada a analise do circulo
unitario. Lages (2009) explica que, quando «, > 0, todas as raizes estardo dentro do
circulo unitario e todos os termos serdo positivos. Sendo assim, nimero de raizes fora

do circulo unitario é igual ao niumero de elementos negativos, indicando instabilidade.

3.3 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Para verificar o efeito causal entre as variaveis foi utilizado o modelo de
causalidade de Granger. Este modelo identifica se uma variavel causa a outra, ou

seja, estuda efeitos do passado sobre possiveis eventos presentes.
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Carneiro (1997) considera que duas variaveis x; e y;apresentam um
comportamento de causalidade quando x; causa no sentido Granger a outra variavel

y: - O modelo estima as seguintes regressoes:

taxajuros; = Y.a, taxa juros;_, + Y.b, inflacao,_j + uq; (9)
inflagdo, = Y.cptaxajuros,_j + Y.drinflacao,_j + uy; (20)
taxajuros; = Y.ertaxajuros,_, + Y.fixPIB potencial,_, + us; (11)

PIB potencial; = }.g, taxajuros;_; + Y.h; PIBpotencial,_j + uy; (12)

PIB potencial; = Yi; PIBpotencial;_, + Y.ji inflacdos_, + us; (13)

inflagdo, = Yk, PIBpotecial + Yl inflacao,_j + ug; (14)

Apés a estimacgdo, podemos distinguir quatro casos diferentes:

1. Causalidade unidirecional de y para x: quando os coeficientes estimados
de y defasados na equacao de x séo estatisticamente diferente de zero.

2. Causalidade unidirecional do x para y: quando os coeficientes estimados
de x na equacéao de y sao estatisticamente diferente de zero

3. Causalidade bilateral: quando os coeficientes de x e y sao
estatisticamente diferente de zero.

4. Independéncia: quando os conjuntos de coeficientes de x e y ndo sao

estatisticamente significativos em nenhuma das regressdes (GUJARATI, 2006).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Primeiramente foi aplicado o filtro (HP) para separar a tendéncia e o ciclo
do crescimento do PIB. A figura abaixo representa os Ciclos e Tendéncias do
crescimento do PIB. De modo geral, pode-se analisar que a variagédo do PIB acima do
produto potencial gera pressoées inflacionarias.

Figura 1 - Crescimento do PIB, seu Ciclo e sua Tendéncia (2010-2019)

Hiato pe Hiato senvipos Histo construgdo Hiato agricultura

Hiato manufatura Hiato mineragdo Hiato public adm Hiato utilidade

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados divulgados na trading economics. Software: Stata

A inflagéo apresenta uma relacao direta com a taxa de juros por causa da
valorizagdo dos pregos perante o valor da moeda. Quando ocorre um aumento dos
precos, as taxas de juros tendem a ser aumentadas para conter a subida de precos
(LOPES, 2019). O grafico abaixo, figura 2, exibe a relacdo entre taxa de juros e
inflagdo. Constata-se uma relagéo inversa. Inicialmente, de 2010 a 2012, a taxa de
juros esteve alta, visando a conter a inflacao, porém a partir de 2015 a 2017 a inflagao
em Angola esteve excessivamente alta. Alguns motivos para isso podem ser a
desvalorizacdo da moeda angolana e a crise do preco do petroleo, provocando uma
crise nacional. Em vista disso, o nivel da taxa de juros nao foi suficiente para conter a

inflagdo como observado no grafico abaixo.



Figura 2 - Relacdo da taxa de juros e Inflacdo % (2010 a 2019)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados divulgados na trading economics. Software: stata

Para analisar a ordem de integracdo das variaveis foi utilizado o teste de

Dickey-Fuller Aumentado. Conforme os resultados encontrados na tabela 1, para as

respetivas variaveis em nivel, a hipétese nula de auséncia de raiz unitaria ndo pode

ser descartada, pois os p-valores ndo foram estatisticamente significativos a 5%. Ja

para as variaveis em primeira diferenca a hipétese nula pode ser rejeitada indicando

gue as variaveis sao estacionarias, exceto o PIB setor da utilidade apresentando raiz

unitaria, o que significa que sao integradas de ordem 1.

Tabela 1 - Resultado do teste ADF

Em nivel

12 Diferenga

Variaveis
taxa de juros
Inflagéo
hiatopib constru¢éo
hiatopib agricultura
hiatopib manufatura

hiatopib mineragao

hiatopib public
administragcdo

Hiatopibservigos
hiatopibutilidades

hiato precos constantes

Estatistica t

-2.229

-1.078

-3.282

-2.449

-2.320

2.097

-2.730

-56

4.280

-1.212

1%

4.2-51
4.2-51
4.2—70
4.2—51
4.2—70
4.2—51
4.2_70
4.2_51
4.2_51

4.251

5%

3.5-44
3.5-44
3.5-52
3.544
3.5-52
3.5-44
3.5';52
3.5';44
3.5';44

3.544

10%

3.2-06
3.2-06
3.2-11
3.2-06
3.2-11
3.2-06
3.2-11
3.2-06
3.2-06

3.206

0

0

0

Prob.

0.4737

0.9326

0.0692

1.0000

0.4228

1.0000

0.2239

0.9936

1.0000

0.9080

Estat
t

5.8-37
3.3:41
4.5;66
4.7_12
2.7_86
3.5;37
5.4;46
4.2_89

0.587

7.079

1%

3.6-62
3.6-68
3.6-88
3.6-68
3.6-62
3.6-68
3.6_68
3.6_68
3.6_62

3.668

5%

2.9-64
2.9-66
2.9-66
2.9-66
2.9-64
2.9-66
2.9-66
2.9-66
2.9-64

2.966

10%

2.6-14
2.6-16
2.6_16
2.6_16
2.6_14
2.6_16
2.6_16
2.6_16
2.6_14

2.616

0

1

Prob.

0.000

0.013

0.000

0.000

0.060

0.007

0.000

0.000

0.987
0.000

Estacionarieda
de

Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Sim
Né&o

Sim

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados divulgados na trading economics. Software: Stata
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Para a determinag&o do numero de defasagens foram utilizados os critérios
de Akaike (AIC), Bayesiano de Schwarz (BIC) e Hannan-Quinn (HQC). Com base na
tabela 2, verifica-se que o melhor nimero de defasagens a ser utilizado € 2 e 3, para

melhores resultados no sistema VAR.

Tabela 2 - Resultado do teste para a determinacdo do nimero de defasagem

Variaveis Def AIC BIC HQC
Taxa de juros, Inflacdo, PIBpc. 3 15.5467* 16.0069* 16.8798*
Taxa de juros, Inflacdo, PIBconstrucdo 2 13.8459* 14.3419* 14.7791*
Taxa de juros, Inflacdo, PIB agricultura 3 122.686 12.7288* 138696
Taxa de juros, Inflacdo, PIB manufatura 2 103.645 10.6867* 11.2978*
Taxa de juros, Inflacdo, PIB mineragao 2 936.283 9.68497* 10.296*
Taxa de juros, Inflacdo, PIBpublic admi 3 13.4259* 13.8861* 147.591
Taxa de juros, Inflacdo, PIButilidades 3 6.81544* 7.27564* 8.14859*
Taxa de juros, Inflacdo, PIB servicos 3 14.2262* 14.6864* 15.5594*

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados divulgados na trading economics. Software: stata

A tabela abaixo mostra a ordem dos modelos utilizados no presente
trabalho, com as respectivas variaveis (por exemplo: taxa de juros, inflacdo e PIB a
precos constantes refere-se ao modelo 1). Segue a ordem de identificacdo do modelo:

Quadro 2 - Identificacdo do modelo VAR

VAR Modelol | Taxa de jurosbna Inflacdo PIB Precos Constantes.
VAR Modelo 2 | Taxa de jurosbna Inflacdo PIB do setor de Servicos
VAR Modelo3 | Taxa de jurosbna Inflacdo PIB do setor de Construgéo
VAR Modelo4 | Taxa de jurosbna Inflacdo PIB do setor Agricultura
VAR Modelo5 | Taxa de jurosbna Inflacdo PIB do setor da Manufatura
VAR Modelo6 | Taxa de jurosbna Inflacdo PIB do setor da Mineracgéo
VAR Modelo7 | Taxa de jurosbna Inflag&o PIB do setor da Public, Adm
VAR Modelo8 | Taxa de jurosbna Inflacdo PIB servicos Utilidade

Fonte: Elaborado pela propria pesquisadora (2021).

Os resultados do sistema VAR, conforme a tabela 3, apontaram que, na
primeira defasagem, a taxa de juros teve um impacto negativo sobre a prépria taxa de
juros com um coeficiente estatisticamente significativo a 10%. Ja a inflagédo e o PIB

nao apresentaram impactos significativos sobre a taxa de juros.

Tabela 3 - Modelo 1 — VAR
Variaveis Modelo Coeficiente Erro Padrao Prob.

d_taxajuros



d_taxa juros
L1.

L2.

L3.
d_inflacédo
L1.

L2.

L3.

d_hiato pib
L1.

L2.

L3.

Const

-0.2713255
0.11137
0.1964738

0.150431
-0.1261617
-0.04550555

-0.0046326
0.0004145
0.0038.023
-0.106.802

0.1572126
0.156578
0.1446736

0.1529359
0.2013678
0.1475747

0.0189743
0.0383602
0.019622

0.6242306

0.084
0.477
0.174

0.325
0.531
0.758

0.807
0.991
0.846
0.087
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados divulgados na trading economics. Software: stata

No modelo 2, referente a tabela 4, a taxa de juros ndo apresentou efeito

significativo na primeira defasagem; ja na segunda defasagem a taxa de juros

apresentou influéncia positiva com significancia de 10%. Por outro lado, a inflagéo e o

PIB servicos, ndo apresentaram influéncia sobre a taxa de juros.

Tabela 4 - Modelo 2— VAR

Variaveis Modelo Coeficiente Erro Padréo Prob.
d_taxajuros

d_taxa juros

L1. -0.1359012 1536456 0.376
L2. 0.2601439 1539948 0.091
L3. 0.1275577 1511071 0.399
d_inflacdo

L1. 0.1463694 1521268 0.367
L2. -0.1765255 2128373 0.407
L3. -0.01546648 1511997 0.919
d_hiato pibservigos

L1. 0.0122378 502381 0.808
L2. -0.0485255 1006328 0.630
L3. 0.0353.218 515001 0.439
Const -0.5.778.199 5255079 0.272

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados divulgados na trading economics.

No terceiro modelo, conforme a tabela 5, verificou-se que a taxa de juros

na primeira defasagem tem um efeito positivo sobre a prépria taxa de juros a 5%. A
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inflacdo n&o apresentou impactos significativos, porém o PIB de construcédo
apresentou efeitos significativos sobre a taxa de juros com um nivel de significancia
de 1%.

Tabela 5 - Modelo 3 - VAR

Variaveis Modelo Coeficiente Erro Padréo Prob.
d_taxajuros

d_taxa juros

L1. -0.39525 0.1543041 0.010
L2. 0.0731541 0.1523408 0.631
d_inflacdo

L1. 0.1766255 0.1329872 0.184
L2. -0.197406 0.1282114 0.124

d_hiato pibconstrucéo

L1. -0.0439913 0.0133577 0.001
L2. 0.0377958 0.0126337 0.003
Const 2.28541 0.7276691 0.002

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados divulgados na trading economics. Software: Stata

Para o modelo quatro, conforme o apéndice 1, a taxa de juros teve efeito
signicativo a 10% sobre a propria taxa de juros na terceira variavel, e a inflacdo nao
teve impacto significativo sobre a taxa de juros. Entretanto, o PIB do setor agricola
teve influéncia positiva, na primeira defasagem, sobre a taxa de juros com um nivel
de significancia a 10%. J& na segunda defasagem o impacto foi positivo, também com
significancia a 10%. No modelo 5, referente ao apéndice 2, a inflacdo e o PIB por
manufatura ndo tiveram efeitos significativos sobre a taxa de juros. No modelo 6,
referente ao apéndice 3, a inflagdo ndo teve impacto significativo sobre a taxa de juros,
todavia, o PIB mineracdo teve efeito negativo sobre a taxa de juros na primeira
defasagem e um impacto positivo na segunda defasagem com nivel de significancia
a 10%. No modelo 7, conforme o apéndice 4, tanto a inflacdo como o PIB por
publicidade e administracdo, apresentaram efeitos insignificante sobre a taxa de juros.
Por ultimo, no modelo 8, referente ao apéndice 5, a inflacdo e o PIB por utilidade nédo
tiveram impactos significativos na taxa de juros, porém, a taxa de juros é significante

na segunda defasagem, com p-valor de 0.012.

Figura 3 - Condicdo de estabilidade




31

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Ro08s Of 1 COMEDMOn matrie Rooks O Bve.COMpPOnton bt R R T Riocts of tre companor ma

g d
4 Ko . . . ) b
3 -
Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
_ Roots of e COMPANkon Mavx Roots of e COMPanion mas Roots OF e COmEanIon makis 3 e COMpa mat
| § ) § AT . g
ui‘ Rew

Fonte: Elaborado pela autora com base em dados divulgados na trading economics. Software: Stata

Com base na condicéo de estabilidade, os circulos unitarios indicaram que
0s modelos sdo estaveis, pois, pontos dentro do circulo unitario indicam estabilidade.

Portanto, pode-se ter certeza que os modelos séo confiaveis.
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Figura 4 - Funcéao Impulso — Resposta do choque das variaveis inflacdo acumulada,
taxa de jurosbna, Hiato do PIBpc e PIB potencial dos setores (2010-2019)

wvarbasic, dinflaga, dTaxadejurosbna varbasic, dtendenciaGdpConst, dTaxadequrosbna varbasic, diendenciaGdpSensces, dTaxadejurosbna
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Fonte: Elaborado pela autora com base em dados divulgados na trading economics. Software: Stata
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Acima, como mostra o primeiro grafico na figura 4, aplicando um choque a
inflacdo e observando a resposta da taxa de juros, verificamos um aumento nesta até
0 quarto periodo; a partir dai ela volta para o seu padrédo normal. Ou seja, obtemos
resposta relevante apenas do primeiro até o quarto periodo. IsSso ocorre porque a um
certo momento a taxa de juros influencia a inflagdo, deste modo, o BNA no primeiro
momento utilizou a taxa de juros para conter a inflagdo, mas como podemos observar
esse efeito ndo foi persistente, dando indicios de nao ter levado em consideracéo a
taxa de juros no longo prazo. Ainda na primeira linha da figura, a resposta da taxa de
juros a um choque no PIB potencial a precos constante mostra uma queda em todo
periodo observado; esta direcdo negativa pode ser explicada por um momento de
aumentos da atividade econémica. No ultimo grafico da primeira linha da figura,
observamos a resposta da taxa juros a um choque no PIB por setor de servicos com
queda em todo o periodo observado. De modo geral, choque nos PIB por setores
causam uma queda na taxa de juros, significa que quando ocorre um aumento da
producdo a taxa de juros tende a diminuir para influenciar o consumo como um todo.
Exceto o PIB do setor de utilidades, ao qual os juros responderam com uma trajetoria
positiva em todo o periodo de andlise. Portanto, conclui-se que a funcdo impulso-
resposta mostra indicios de fuga da regra de Taylor, pelo comportamento da sua
trajetdria referente a ao grafico da inflacéo e taxa de juros.

Alguns trabalhos também apontam, em certa medida, uma fuga da Regra
de Taylor. Um deles, que corrobora os resultados aqui apresentados, € o de Glislere
Filho (2018), cujas fung¢des impulso-resposta mostraram que a resposta da SELIC ao
IPCA acumulado é praticamente nula, um choque no hiato do PIB gera uma reposta
positiva forte da SELIC, e choques do hiato do PIB ndo surtem efeito significativo nas
demais variaveis. JA os choques da taxa de juros Selic tém impacto nas demais
variaveis, sobretudo no hiato do PIB. Conclui-se, assim, que seus resultados sugerem
indicios de fuga do pressuposto da regra de Taylor. Os resultados de Geraldo (2016)
indicam que a taxa de juros do brasil esteve distante da estimada pelo modelo nos
altimos anos, o que pode ser uma das causas das crises vivenciadas nos dias de hoje,
visto que no presente trabalho observou-se indicios de néo utilizagdo da taxa de juros
no longo prazo.

A tabela 6 apresenta os testes de diagndsticos. Verificou-se que os

residuos ndo possuem autocorrelacdo, ja que a hipétese nula foi rejeitada. Para o
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teste de normalidade, os resultados apontaram que o0s residuos do modelo VAR

estimados sdo normais, indicando assim a confiabilidade dos resultados obtidos.

Tabela 6 - Teste de Autocorrelacdo, Normalidade e Estabilidade

Autocorrelacao ygrmahda Estabilidade
Variaveis do modelo Multiplicador de Jarque Circulo
Lagrange (LM) Bera Imaginario

LM STAT Prob. Prob. Prob.
73741 0.59823

Taxa dejur_os, Inflag&o, 51071 0.82487 000000  Estavel

PIB potencial pe 13.5296 0.140007
58963 0.75025

T dei nflaca 68337 0.65443

axa de juros, Inflagdo, .

PIB servicos 71801 0.61838 0.00000 Estavel
16.2078 0.06267

Taxa dejurosllnflagao, 13.2222 0.15281 000100  Estavel

PIB construcéo 23517 0.19420

T dei nflaca 18.4470 0.03033

axa de juros, Inflagdo, .

PIB agricultura 11.4132 0.24845 0.00056 Estavel
16.9253 0.04990

'Fl;iigartnienfﬂgij,r;nflagao, 13.5642 0.13869 0.00168 Estavel
8.4998 0.48467

Taxa eruro§, Inflag&o, 11.9454 0.21640 000000  Estavel

PIB mineragao 10.6688 0.29910

T dei nflacs 23.066 0.23066

axa de juros, Inflagéo, .

PIB public adm 3.855 0.03855 0.00000 Estavel
21.302 0.21302

- de | Inflacs 11.2167 0.26115

axa de juros, Inflagédo, .

PIB utilidade 14.9590 0.09207 0.00000  Estavel
10.9947 0.27607

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados divulgados na trading economics. Software: stata

Para o teste de causalidade, foi estimado o teste de Granger, buscando-se

uma estatistica do teste significante a um nivel de 1% e 5%.
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hip6tese nula

Probabilidade

tx juros ndo granger causa inflacdo 0,52
tx juros ndo granger causa PIB potencial pc 0,011
inflacdo n&o granger causa tx juros 0,846
inflacdo ndo granger causa PIB potencia pc 0,326
PIB potencial ndo granger causa taxa juros 0,521
PIB potencial pc ndo granger causa inflacdo 0,936
taxa juros ndo granger inflagéo 0,549
taxa juros ndo granger causa PIBservicos 0,113
Inflacdo ndo granger causa taxa juros 0,823
inflacdo ndo granger causa PIBservi¢os 0,248
PIBservigos ndo granger causa taxa juros 0,576
PIBservigos ndo granger causa inflacédo 0,352
taxa juros ndo granger causa inflacdo 0,293
taxa juros ndo granger PIB construcéo 0.000
Inflacdo n&o granger taxa juros 0,844
Inflacdo n&o granger PIBconstrucéo 0,470
PIBconstrucdo ndo granger taxa juros 0,758
PIBconstrucdo ndo granger inflacdo 0,638
hip6tese nula Probabilidade
PIBmanufatura ndo granger causa taxa de juros 0,869
taxa de juros ndo granger causa PIB manufatura. 0,003
Inflacdo ndo granger causa PIBmanufatura 0,039
taxa de juros ndo granger causa agricultura 0,011
agricultura ndo granger causa taxa de juros 0,000
taxa de juros ndo granger causa PIBmineragéo 0,548
PIBpublic, administracdo ndo granger causa taxa de juros 0,022
taxa de juros ndo granger causa PIBpublic, administracao 0,053
utilidade néo granger causa taxa de juros 0,667
taxa de juros ndo granger causa PIButilidade 0,091
PIButilidade n&o granger causa inflacdo 0,068
inflacdo ndo granger causa PIButilidade 0,001

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados divulgados na trading economics. Software: stata

Com base na tabela 7, os resultados mostram que existe uma causalidade

unidirecional da taxa de juros para PIB potencial a pre¢cos constantes. Este resultado

faz sentido do ponto de vista econbmico visto que taxas de juros mais elevadas

tendem a provocar hiatos do produto negativos, reduzindo, portanto, a inflagdo. Em

relacdo aos PIB dos setores, observou-se que taxa de juros apresenta causalidade

bilateral com o PIB do setor da publicidade e administragéo, pois causam uma na

outra. Verificou-se também, causalidade unilateral da taxa de juros para o PIB dos

setores da construgéo e agricultura.
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho buscou analisar a aplicacdo da Regra de Taylor pelo
Banco Nacional de Angola (BNA) na conducdo da politica monetaria, durante o
periodo de 2010 até 2019. Nesse sentido, o principal objetivo é analisar se a taxa de
juros é definida com base na Regra de Taylor, como instrumento de controle da
inflacdo. Durante o periodo estudado, verificou-se que o BNA buscou controlar a
inflacdo pelo monitoramento da base monetaria, acompanhamento da atividade
econdmica, dos agregados monetéarios, dos mecanismos de transmisséo, e utilizando
seus varios instrumentos para assim conter a inflagéo.

Nesse sentido, fazendo o uso do modelo VAR, os seguintes resultados
foram encontrados. Primeiro, a funcdo impulso-resposta permitiu identificar resultados
significativos. Observou-se que um choque na inflagdo acumulada resulta no aumento
da taxa de juros, porém, essa reacdo nao foi persistente, uma vez que O
comportamento da taxa de juros volta a sua trajetéria natural. Isso significa que o BNA
na sua politica monetaria utilizou a taxa de juros para conter a inflacdo, mas esse
efeito ndo resistiu, dando indicios de que o Banco ndo levou em consideracao a taxa
de juros no longo prazo. Assim, ha evidencias de que a Regra de Taylor nao foi
respeitada.

Foi feita também uma andlise de causalidade de Granger, da qual conclui-
se que existe causalidade unidirecional da taxa de juros para o PIB potencial a precos
constantes. Este resultado faz sentido do ponto de vista econdmico, visto que taxas
de juros mais elevadas tendem a provocar hiatos do produto negativos, reduzindo,
portanto, a inflacéo.

Assim, conclui-se que no primeiro momento a politica monetaria em Angola
foi eficiente no controle da inflacdo levando em consideragéo a trajetoria da taxa de
juros, mas, no segundo momento, esse efeito ndo perdurou ao longo do periodo
estudado.

Sugere-se entdo para trabalhos futuros a inclusdo de mais variaveis que
nao foram possiveis de usar no presente trabalho, como indica a equacao da Regra
de Taylor, tais variaveis sao: taxa de juros nominal, taxa de juros real de equilibrio de
longo prazo, meta de inflagdo e desvio percentual do PIB com periodicidades

trimestrais.
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APENDICE(S)

APENDICE - 1 MODELO- VAR 4

Variaveis Modelo Coeficiente Erro Padréo Prob.

d_taxa juros
d_taxa juros

L1. 0.1213638 0.1467338 0.408
L2. 0.0832477 0.1614998 0.606
L3. 0.294833 0.1560944 0.059
d_inflacdo

L1. 0.1618181 0.1476119 0.273
L2. 0.1210235 0.201568 0.548
L3. 0.0027525 0.1441786 0.985
d_hiato pib Agricultura

L1. 0.3455488 0.1492272 0.021
L2. 0.606852 0.2944214 0.039
L3. 0.2666477 0.1486183 0.073
Const 0.1104523 0.7668738 0.885
APENDICE - 2 MODELO- VAR 5

Variaveis Modelo Coeficiente Erro Padrédo Prob.
d_taxajuros

d_taxa juros

L1. -0.2690111 0.1551894 0.083
L2. 0.1930006 0.1538548 0.210
d_inflacdo

L1. 0.1901822 0.1436545 0.186
L2. -0.1017922 0.1373351 0.459
d_hiato pibmanufatua

L1. -0.0409363 0.111895 0.714
L2. -0.041893 0.1074824 0.697
Const 13.86.257 4232979 0.001




APENDICE - 3 MODELO- VAR 6

Variaveis Modelo Coeficiente Erro Padrao Prob.

d_taxa juros

L1. 0.0941387 0.1536957 0.540
L2. 0.356526 0.1550136 0.021
d_inflacédo

L1. 0.1184679 0.1580609 0.454
L2. 0.244356 0.1604371 0.128

d_hiato pibmineracéo

L1. 0.503675 0.2602619 0.053
L2. 0.507895 0.2638619 0.055
Const 0.5385675 0.7463989 0.471

APENDICE - 4 MODELO- VAR 7

Variaveis Modelo Coeficiente Erro Padrao Pro

d_taxajuros
d_taxa juros

L1. 0.2206477 0.1564176 0.158
L2. .165271 0.1547836 0.286
L3. 0.2054162 0.1507733 0.173
d_inflacéo

L1. 0.1963945 0.158142 0.214
L2. 0.1530016 0.2034154 0.452
L3. .0233947 0.1514047 0.877
d_hiato pibpublicidade

L1. 0.088186 0.0857974 0.304
L2. 0.145845 0.1697483 0.390
L3. 0.0629413 0.085313 0.461
Const 0.5443609 0.3387776 0.108




APENDICE - 5 MODELO- VAR 8

43

Variaveis Modelo Coeficiente Erro Padrao Prob.
d_taxa juros

d_taxa juros

L1. -0.162094 0.1538728 0.916
L2. 0.3827935 0.1524331 0.012
L3. -0.7336335 0.1548465 0.636
d_inflacédo

L1. 0.2695798 0.167881 0.108
L2. -0.2356505 0.2224041 0.289
L3. 0.0341382 0.1744913 0.845
d_hiato pib utilidade

L1. 1.397.482 2017397 0.488
L2. -2362574 4058881 0.561
L3. 1022391 2107156 0.628
Const 3.623.352 344445 0.293




