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Resumo

O objetivo do presente trabalho consiste em comparar os resultados obtidos da
modelacdo e previsdo das taxas de inflagdo mensal e homologa de Angola, usando
diferentes métodos de previsdo (estocasticos e deterministicos) e abordagens estratégias.
No geral, adotaram-se quatro estratégias em que a modelacdo e previsdo foram
realizadas com base nos dados de: (1) séries temporais dos precos das classes que
compdem o Indice de Precos no Consumidor (IPC) usando métodos deterministicos de
alisamento exponencial; (2) séries temporais dos precos das classes que compdem o IPC
usando modelos autorregressivos e de médias moveis (ARMA); (3) série do IPC com a
aplicacdo de modelos ARMA univariados; (4) série do IPC usando modelos ARMA
com variaveis exdgenas como as taxas de cambio formal e informal, o preco do barril
do petroleo e a oferta de moeda.

Com a andlise realizada, concluiu-se que o modelo ARMA com variaveis exdgenas
(estratégia 4) apresenta melhor qualidade preditiva para a previsdo quer da taxa de

inflacdo mensal quer da taxa de inflacdo homologa de Angola.

Palavras-chave: Taxa de inflacdo; IPC; ARIMA; deterministico; estocéstico;

Previsdo; Modelacéo.



abstract

The objective of this work is to compare the results obtained from the modeling and
prediction of monthly and annual inflation rates in Angola, using different prediction
methods (stochastic and deterministic) and strategic approaches.

In general, four strategies were adopted in which modeling and forecasting were
performed based on data from: (1) time series of prices of the classes that compose the
Consumer Price Index (CPI) using deterministic methods of exponential smoothing; (2)
time series of prices of the classes that compose the CPI using autoregressive and
moving average models (ARMA); (3) IPC series with the application of univariate
ARMA models; (4) IPC series using ARMA models with exogenous variables such as
official and informal exchange rates, the oil price and the money supply.

With the analysis, it was concluded that the ARMA model with exogenous variables
(strategy 4) presents a better predictive quality for the forecasting of both the monthly

inflation rate and the annual inflation rate of Angola.

Key-words: Inflation rate; CPI; ARIMA; stochastic; deterministic; Forecast;

Modeling.
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1. Introducéo

Durante a grande crise econdmica e financeira em 2008/2009, viveram-se periodos
dificeis em que ocorreu a crise do subprime (crédito imobiliario de grande risco) e a
grande crise na zona euro em 2011/2012 ap6s a queda do banco de investimento Lehman
Brothers.

Depois de anos de forte crescimento, a economia Angolana vive um periodo de
instabilidade. O PIB do pais sofreu uma grande desaceleracdo em 2009, como resultado
da crise economica internacional daquele ano, mas entrou em fase de recuperacéo até
2013. A partir de 2014, no entanto, a economia voltou a crescer a um ritmo cada vez
menor. Essa desaceleracdo é causada principalmente pela queda do preco do petroleo,
produto que consiste no maior pilar da economia angolana. Segundo Fundo Monetério
Internacional (FMI), o PIB teve um crescimento de -0,7% em 2016, mas deve retomar o
crescimento em 2017 com uma subida de 1,5%.

Com relacdo ao crescimento mundial e de acordo com o relatdrio sobre as Perspetivas da
Economia Mundial (World Economic Outlook), divulgado pelo Fundo Monetério
Internacional (FMI) em Outubro de 2017, espera-se que a economia mundial cresca 3,6%
este ano e 3,7% em 2018, depois de se ter verificado um crescimento mais moderado nos
anos anteriores.

Esta retoma global na atividade econdémica deve-se, segundo o FMI ao bom desempenho
dos principais blocos econdémicos e a manutencdo das economias emergentes,
designadamente os Estados Unidos da América (EUA), a zona euro e 0 Japdo com um

crescimento esperado de 2,2%, 2,1% e 1,5%, respetivamente.

Muitas decisdes econdémicas sdo tomadas baseadas nas previsdes dos principais
indicadores macroecondmicos como 0 Produto Interno Bruto, o Investimento, o
Rendimento e a Taxa de Inflacdo. Por exemplo, a elaboracdo de previsdes sobre a
trajetoria futura da taxa de inflagdo, constitui uma das ocupacdes principais dos
formuladores de politicas econémicas. Essa analise possui papel central na tomada de
decisbes dos agentes econdmicos, dado que os processos inflacionarios diminuem o poder
de compra das familias, aumentam a dispersdo dos precos relativos, diminuindo também
o0 grau de integracdo dos mercados, e, por fim, afeta gravemente um conjunto de planos

dos agentes econdmicos.
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O principal objetivo deste trabalho é modelar e prever a taxa de inflacdo (mensal e
homdloga) de Angola, que consiste num dos seus principais indicadores
macroecondémicos no periodo pds-guerra e que reflete o desempenho da economia
angolana. Para a modelacdo das taxas de inflacdo utilizar-se-ao dois tipos de abordagens:
modelos estocasticos do tipo autoregressivos e médias moveis (ARMA) e métodos
deterministicos da familia dos métodos de alisamento exponencial, sendo o objetivo
principal comparar os resultados preditivos dos dois métodos divididos em 4 estrategias

diferentes.

O trabalho encontra-se organizado da seguinte forma. Na seccdo 12 espelhamos a presente
introducdo que incorpora uma breve historia de Angola. Na seccdo 22, faz-se um breve
enquadramento da economia angolana e internacional como também uma abordagem
sobre a taxa de inflacdo, na seccdo 32, as revisdes bibliogréficas. A 42 sec¢do reservou-se
para analise da metodologia nas suas abordagens deterministica e estocastica enquanto
que a 5?2 serviu para abordar o estudo empirico propriamente apresentacdo dos dados,
andlise preditiva e apresentacdo dos resultados obtidos na sec¢do 62 Por fim as seccles
72, 8% e 92 retratam a discusséo e conclusoes, a bibliografia e os anexos respetivamente.

1.1. Breve Historia de Angola

Foi na segunda metade do século XVI que os Portugueses se instalaram em terras
angolanas. A atual cidade de Luanda foi fundada em 1576, com o nome de Séo Paulo de
Luanda cujo primeiro governador foi Paulo Dias de Novais, que pretendia explorar 0s
recursos naturais deste vasto territorio. Serdo ainda os recursos naturais de Angola a ditar
a decisd@o de Salazar em recusar a ajuda Marshall a 1 de Setembro de 1947 e depois de a

solicitar quando os recursos desta ajuda ja eram escassos (Rollo, 1994).

Depois da independéncia o pais viveu uma guerra civil devido a luta pelo poder entre trés
grupos nacionalistas: Movimento Popular de Libertacdo de Angola (MPLA); Frente
Nacional de Libertagdo de Angola (FNLA) e Unido Nacional para a Independéncia Total
de Angola (UNITA). Apenas 30 anos depois chegou ao fim a guerra civil propriamente
em abril de 2002.
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2. Enquadramento Economico

Nacional

De acordo com o relatdrio de fundamentacdo do OGE 2018 ( RFO) a economia angolana
vem experimentando um periodo econdémico e financeiro adverso, determinado por um
choque externo a nivel da conta corrente da balanca de pagamentos, verificado desde o
segundo semestre de 2014.

De Junho de 2014 ao I° Trimestre de 2017, o preco do petroleo registou uma queda
acumulada de pouco mais de 51%. Nesse periodo, apresentou momentos de pregos
bastante reprimidos, sobretudo no primeiro quarto de 2016, quando atingiu niveis de US$

28 por barril.

A atividade econdmica desacelerou em 2016, deslocando a economia angolana para um
quadro que pode ser configurado como de estagnacdo econdmica. As estimativas de
fecho do ano de 2016 assinalam que a economia angolana registou uma taxa de
crescimento real quase nula, de 0,1%, e uma taxa de inflacdo agravada no final do ano
em torno dos 41,95%. Pelo lado da procura agregada, o0 Orcamento Geral do Estado e a
taxa de cambio constituem os dois principais canais de transmissdo para a economia

nacional dos choques do preco do petréleo.

Ainda de acordo com RFO 2018, entre 2014 e 2016 a despesa do Estado foi reduzida em
32,3%, enquanto o ajustamento cambial foi insuficiente para deslocar a procura agregada
para a producdo local, por receio dos efeitos adversos sobre a inflacdo. Na Optica da
oferta agregada da economia, a justificacdo para este desempenho recessivo do
crescimento do PIB vem do colapso das importacdes de bens de consumo intermédio,
matérias-primas e de consumo final, que em 2016 observaram redugdes para niveis pouco

abaixo da metade dos niveis verificados em 2013/2014.

As perspetivas de crescimento para 2017 continuam adversas, com alto risco do
crescimento permanecer no momento recessivo. Na base de um prego médio das ramas
angolanas de US$ 46/bbl, o Orcamento Geral do Estado 2017 antecipou um crescimento
do PIB real na ordem dos 2,1%, suportado por um crescimento do sector petrolifero de

1,8% e do sector ndo petrolifero de 2,3%.
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Todavia, as projeccdes mais recentes da economia nacional apontam para uma taxa de
crescimento do PIB de 1,5%, contrariamente o previsto no OGE 2017, em decorréncia
das alteragdes dos pressupostos técnicos do quadro de gestdo macroecondmica subjacente
a execucao do OGE 2017.

As projeccdes revistas para o sector ndo petrolifero também sdo menos animadoras.
Contrariamente ao previsto no OGE 2017 onde se previa uma taxa de crescimento de
2,3%, 0s novos prognosticos reduzem as expetativas de crescimento do PIB N&o
Petrolifero para 1,9%. Relativamente ao crescimento de 2016, estas projecgdes traduzem

uma ligeira melhoria na ordem dos 1,7 pp do crescimento do sector nao petrolifero.

Este desempenho de reanimacdo do sector ndo petrolifero é suportado pelos crescimentos
esperados nos sectores da energia (40,2%), agricultura (4,4%), construcdo (2,2%), pescas

(2,2%), servigos mercantis (1,3%).

Agricultura. Perspetiva-se um crescimento a uma taxa de 4,4%, contra os 7,3% previstos
no OGE 2017. O desempenho da atividade agricola para este ano sera resultado da
producdo esperada, principalmente nas seguintes fileiras:

o Dos cereais, cuja producdo é projetada para 2.820,4 mil toneladas, contra as
2.486,7 mil estimadas para 0 ano de 2016;

o Das frutas, cuja producao é projetada para cerca de 5.560,5 mil toneladas, contra
as 5.068,7 mil estimadas para o ano de 2016;

o Das leguminosas e oleaginosas, cuja producao é projetada para cerca de 728,4

mil toneladas, contra as 685,6, mil estimadas para o0 ano de 2016.

No setor das pescas a taxa de crescimento foi revista em baixa, de 2,3% no OGE 2017
para 2,2%, em decorréncia de questdes relacionadas com o aprovisionamento de recursos
cambiais para pagamentos inerentes aos custos operacionais: marinheiros, aquisi¢do de

pecas sobressalentes.

Ja no setor dos diamantes a taxa de crescimento foi igualmente revista em baixa. As novas

projeccdes sdo de um crescimento negativo, que passa de 0,5% no OGE 2017 para -0,6%.

Industria Transformadora devera registar um declinio da produgdo, com as perspetivas de
crescimento a passarem de 4% para um crescimento negativo de 0,7%. Importa realcar

que este setor foi dos que mais se ressentiu das consequéncias da atual situacdo do
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mercado cambial, em termos de disponibilidade de divisas para satisfacdo das
necessidades do setor (importacdo de equipamentos, matérias-primas, pecas e

sobressalentes).

A Construcdo observou uma ligeira redugdo nas suas perspetivas de crescimento, ao
passar dos 2,3% previstos no OGE 2017 para 2,2%. Esta revisdo em baixa justifica-se
pelo ajustamento esperado nas despesas de capital e, em particular, do Programa de
Investimentos Publicos. Pressupbe-se também que 0s projetos inseridos nas linhas de
crédito conhecam um maior dinamismo de execucdo fisica enquanto que no setor
energético perspetiva-se que o crescimento mantém-se, prognosticando-se uma taxa de
crescimento de 40,2%. A previsdo da producdo deste setor resulta da evolugéo fisica dos
projetos estruturantes, o que permitira a entrada em funcionamento das seguintes centrais:

Cambambe, Central de Ciclo Combinado do Soyo e por fim Central de Ladca.

Por fim e ainda de acordo com RFO 2018 os Servi¢os Mercantis assinalam nas projeccoes
feitas uma ligeira reanimacao deste setor, ao passar das perspetivas de estagnacao no OGE
2017, com uma taxa de crescimento de 0%, para uma taxa de crescimento de 1,3%. Estas
projeccOes partem do pressuposto que o quadro fiscal ndo se venha a alterar
substancialmente, quando comparado com o ano de 2016, e sdo explicadas pelos
seguintes fatores:

e Recuperacdo moderada da atividade econdémica no geral e, em particular, do
volume de importacgdes, o que poderd melhorar a atividade mercantil.

e Ligeira recuperacdo da actividade do setor dos transportes, em consequéncia do
aumento esperado no volume de importacdes.

e Ligeira recuperacao da atividade bancéria, hoteleira e das telecomunicaces.

N&o € expetavel um reequilibrio automatico da economia nacional que garanta o rapido
ajustamento da procura agregada da economia, ante a rigidez de precos e salarios que

caraterizam a economia angolana.

A atual situacdo adversa que experimenta a economia necessita da adocgdo rapida de
medidas préaticas de reformas estruturais fiscais e econémicas, combinadas de medidas de

apoio a procura agregada.
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Figura 1:Evolucdo da Taxa de Crescimento do PIB real angolano
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Fonte: Relatério de Fundamentacdo do OGE 2018 e FMI

Internacional

As previsfes atualizadas do FMI para a economia mundial, de Outubro de 2017,
continuam a assinalar solidez no momento de recuperacéo ciclica do crescimento do PIB
Mundial.

Os progndsticos de crescimento mundial para 2017 e 2018 foram mantidos em 3,6% e

3,7%, respetivamente.

A anédlise das perspetivas para o crescimento econémico mundial em 2018 mostra
diferencas importantes para os diferentes blocos econdmicos. As previsdes de Outubro
para o crescimento da Zona Euro sdo de um crescimento de 1,6%, uma ligeira
deterioracdo em 0,1 pontos percentuais (pp) em relacdo ao crescimento de 2016 e as

perspetivas de 2017.

Para 0s EUA, as perspetivas de crescimento em 2018 s&o mais animadoras, cerca de 2,2%,
mantendo-se o crescimento esperado para 2017. Ja para o Japdo, as previsdes para 2018
apontam para um crescimento ainda lento, estimado em 0,6%, abaixo do esperado para
2017.

Prevé-se que as economias emergentes e em desenvolvimento verifiguem uma
recuperacdo sustentada das respectivas economias, com o crescimento aumentando de
4,3% em 2016, para 4,6% em 2017 e 4,8% em 2018.
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Este crescimento é impulsionado principalmente pelos paises importadores de
commodities. Contudo, reflecte também melhorias graduais das condi¢des dos grandes
exportadores de commodities, depois de recessdes experimentadas em 2015-2016.

Para a regido da Africa Sub-Sahariana, as perspetivas continuam desafiadoras. Prevé-se
que o crescimento do PIB aumente de 2,7% em 2017 para 3,5% em 2018. Este
crescimento reflecte uma atualizacdo modesta das perspetivas de crescimento para a
Africa do Sul (para 1,0%, em 2017), que esta experimentando uma colheita abundante,
devido aos niveis satisfatorios de pluviosidade, e aumento na producdo de minérios, uma
consequéncia da recuperacao relativa no preco das commodities. Para a regido da SADC,
espera-se um crescimento de 3,4% em 2018, 0,1 pp acima do crescimento expetavel para
2017.

Figura 2: Evolucdo da Taxa de Crescimento Mundial
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Fonte: FMI
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2.1 Taxa de Inflacédo

Com uma conjuntura financeira adversa que Angola vive, o quadro inflacionario agravou-

se, atingindo maximos historicos em Dezembro de 2016.

Em Agosto de 2012, o pais alcancou pela primeira vez na sua historia econémica uma
taxa de inflagdo de um digito, cifrando-se neste ano em 9,02% em termos acumulados.
N&o obstante a queda do preco do petrdleo ter tido inicio em meados de 2014, neste
mesmo ano a taxa de inflagdo homdloga cifrou-se em 7,48%, abaixo da meta de 8%
definida no PND 2013-2017. (RFO2018)

Em Julho de 2015, a taxa de inflacdo, que evoluia a um ritmo mensal de 1,35%, retomou

a cifras de
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dois digitos, tendo o ano de 2015 encerrado a economia com uma taxa de inflagcdo de
10,41%, acima da meta do Executivo, em sede orgamental, de 9%. Isso em consequéncia
dos desenvolvimentos conjunturais que envolveram o ambiente macroeconémico nesse
ano. Esta dindmica reprimida dos pre¢os nos mercados internacionais, combinada com
elevados custos recuperaveis por parte das companhias petroliferas (cost oil),
condicionou o equilibrio financeiro das financas publicas, a exequibilidade das despesas
orcamentadas e a manutencgéo das reservas internacionais em patamares economicamente

apropriados.

Neste periodo ainda segundo (RFO2018), a economia nacional registou um importante
choque ao nivel da oferta de bens, sobretudo bens alimentares e medicamentos, em
resultado de uma menor oferta de recursos cambiais e de elevados niveis de atraso no

sistema bancério de pagamentos externos.

Como efeito destes fatores, bem como de algumas pressdes de natureza monetaria, a taxa
de inflagdo encerrou o ano 2016 em 41,95%, em termos acumulados, niveis ndo
verificados desde 2003-2004. N&o obstante os niveis ainda considerados altos, foi
possivel reduzir a taxa de inflagdo mensal desde Outubro de 2016, por via da combinacao
de politicas que incidiram sobre o controlo fino da liquidez e sobre a estabilizacdo da
oferta de bens essenciais.

Em resultado, a taxa de inflagdo homdloga, medido pelo IPC, tem apresentado uma
trajetéria descendente, tendo passado de 41,95%, em Dezembro de 2016, para 26,95%,
em Agosto de 2017. Todavia, a pressao inflacionista voltou a verificar-se nos ultimos dois

meses. Em Outubro de 2017 a taxa de inflacdo fixou-se em 28,96%.

Em face dos progndsticos realizados, tendo com objetivo o amortecimento dos
desequilibrios fiscais e a preservacdo da solvabilidade externa, o Executivo adotou
importantes medidas de indole fiscal e monetaria, que influenciaram o quadro
inflacionario ao longo do ano, onde se destacam o ajustamento do preco da gasolina e do
gasoOleo, o ajustamento cambial e o agravamento das taxas de juro de referéncia. A
inflacdo retomou o declinio ja no arranque de 2017, sendo que o IPC Nacional atingiu 0s
26,25% em termos homologos no més de Outubro do corrente ano.

A favor desta trajetoria descendente da taxa de inflagdo homdloga estdo o ajustamento da

economia face as medidas localizadas implementadas pelo Governo Angolano no 1°
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Trimestre de 2016. Isto incluiu o ajustamento dos precos dos combustiveis e 0
ajustamento cambial a que se assistiu, combinado de um conjunto de medidas
aprofundadas ao longo do ano de 2016 e no arranque do ano de 2017, em sede da
Programacdo Macroeconémica Executiva (PME) e em sede da Estratégia de

Implementacdo da PME.

De fato, tanto o OGE 2017 como a Programacdo Macroecondémica Executiva 2017
definiram a reverséo da tendéncia inflacionaria como objetivo priméario, na medida em
que o seu descontrolo levaria a um nivel de instabilidade com efeitos adversos sobre as

intensGes de investimento e, consequentemente, sobre o crescimento.

Entre as linhas de atuacdo para o controlo da Inflagdo destacam-se: a reposi¢do dos niveis
minimos de oferta de alimentos e outros bens fundamentais; o ajustamento da oferta de
moeda por via da aplicacéo estrita do modelo de esterilizacdo ex-ante e do controlo dos
fatores determinantes da base monetaria, através de um maior entrosamento das politicas
fiscais e monetaria; a melhoria do modelo de intervencdo no mercado cambial; a criacao

de janelas de dialogo com os principais agentes produtores e importadores.

No ambito da PME, um especto de realce da sua estratégia de implementacdo foi a
atenuacdo e o controlo de choques negativos da oferta, através do redimensionamento da
oferta de cambiais. Por isto, a gestdo cambial teve como principal objetivo a estabilizagdo
das importagdes, a reposicdo de stocks de bens alimentares, e 0 asseguramento dos

insuMOos necessarios para o sector produtivo da economia.

Juntamente com outras medidas que visaram a estabilizacdo do sistema financeiro, a
promocdo das exportacdes e a dinamizacdo da producdo interna, o programa de controlo
da inflacdo resultou na inversdo da tendéncia inflacionaria a partir do 1° Trimestre de
2017, tendo este indicador relativamente a Luanda atingido os 28,96%, em termos

homologos, no més de Outubro do corrente ano.

As atuais perspetivas de fecho do ano de 2017 indicam um valor de inflagdo em torno dos
25,0%, cerca de 10 pp acima da meta programada definida no Orgcamento Geral do Estado
2017, que foi de 15,8%.

No mundo com a recuperagéo dos pregos das principais commodities e, em particular, do
petroleo, é expetdvel um ritmo maior do aumento das taxas de inflagdo nas economias

avancadas e nas economias emergentes e em desenvolvimento.
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Para o grupo dos paises avancados como um todo, prevé-se que a inflacdo seja de 2,0%
em 2017, 0,8 pp acima da verificada em 2016, devendo estabilizar em torno deste valor

ao longo dos proximos anos.

Nos Estados Unidos, o indice de precos no consumidor estd a aumentar de forma
relativamente forte com a recuperacao dos precos da energia, de 1,3% em 2016 para 2,7%

projetados para 2017.

A inflagdo também mostra uma tendéncia de crescimento na Zona Euro, de 0,2% em 2016
para cerca de 1,7% em 2017, refletindo parcialmente os efeitos de base dos precos da
energia e dos alimentos. Os precos mais altos da energia, o enfraquecimento do lene e a
recuperacdo ainda que moderado dos salarios, poderdo pressionar para cima o nivel geral
de precos no Japdo. No entanto, o aumento da inflacdo devera ser bastante moderado e

aproximar-se do alvo do Banco do Japdo ao longo do horizonte de previsao.

A trajetoria expetavel para a taxa de inflacdo entre as economias emergentes e em
desenvolvimento revela uma diversidade considerdvel. A inflagdo na China devera
aumentar para 2,4% em 2017 e para 3,0% no médio prazo. Isto porque, uma vez que 0
sector industrial tende a diminuir, a pressdo descendente sobre o pre¢o dos bens diminuiu

igualmente.

Em contrapartida, espera-se que as taxas de inflacdo no Brasil tendam a reduzir de 4,4%
em 2017 para 4,3% em 2018. A mesma tendéncia é esperada para a Russia, com a taxa

de inflacdo a passar de 4,5% em 2017 para 4,2% em 2018.

3. Uma breve Revisdo da Literatura sobre Previsdo da Inflacéo

A literatura sobre previsdo da inflacdo apresentou grandes avancos nos uGltimos anos,
sugerindo novas técnicas que podem ser implementadas com razoavel sucesso preditivo.
Né&o existe, contudo, consenso quanto a escolha do tipo de modelo mais adequado para
prever as taxas de inflacdo. Varias vozes e contribuicoes surgiram para dar o seu

contributo sobre o tema.

Ascari e Marrocu (2003) realizam um exercicio para previsdo da taxa de inflagdo
americana utilizando diferentes modelos de séries temporais e modelos baseados na curva

de Phillips, com dados mensais para o periodo de 1950 a 2007. Esses autores concluiram
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que as melhores previsdes realizadas foram obtidas através da estimacdo de modelos com
efeito threshold, indicando que modelos n&o lineares podem captar melhor as
caracteristicas particulares das series de inflacéo.

Lack (2006) destaca a eficiéncia preditiva do vetor auto regressivo (VAR) para previséo
da taxa de inflacdo na Suica, mostrando que a previsibilidade desse modelo para
horizontes longos € mais robusta do que a de outros modelos univariados de series
temporais. Resultados semelhantes foram obtidos por Rumler e Valderrama (2008) para
dados da economia austriaca. Ou seja, 0s modelos vetoriais autoregressivos e 0s modelos

da curva de Phillips apresentam forte eficiéncia preditiva da taxa de inflacéo.

Num outro estudo para a economia americana, Stock e Watson (2007) mostram que, em
cenarios de baixa volatilidade da inflacdo, os modelos econométricos de séries temporais
mais sofisticados ndo conseguem melhorar as previsdes obtidas com os métodos mais
simples. Resultados semelhantes foram encontrados por Cechetti et all. (2007), que
realizam o mesmo exercicio para a dindmica inflacionaria dos paises do G7 nos altimos

trinta anos.

Stock e Watson (2007) investigaram a previsibilidade da inflagdo americana nos periodos
de 1970-1983 e 1984-2004. Apb6s decompor a inflagdo em duas componentes nédo
correlacionados de tendéncia estocastica e uma componente transitoria, estes autores
mostraram que nos periodos em que a variancia do componente permanente é alta e a
volatilidade do componente transitoria se mostra estavel, os modelos estruturais tendem
a gerar melhores previses quando comparados aos modelos univariados. Entretanto,
quando a componente transitdria apresenta maior variabilidade com um termo
permanente estavel, torna-se mais dificil melhorar as previsGes geradas por modelos mais
simples. Os autores concluem que o erro quadratico médio de previsdo de todos os
modelos caiu substancialmente apds 1984 e que os modelos autorregressivos univariados

de séries temporais geram melhores previsGes do que modelos estruturais e multivariados

Para a economia brasileira, Alencar (2006) comparou a eficiéncia preditiva de curto prazo
de modelos puramente estatisticos com os modelos econométricos sugeridos pela teoria
econdmica. Os resultados indicam que modelos de séries temporais ARMA e VAR

apresentam bom desempenho preditivo face aos modelos da curva de Phillips.
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No caso da economia angolana, Pereira (2015) na sua tese de mestrado onde previa a taxa
de inflag&o angolana para 2015, utilizando abordagens uni e multivariadas concluiu que
para previsdo da taxa de inflagdo mensal e homdéloga, os modelos univariados (ARIMA)
e multivariados (VAR/VEC) sdo os que melhor resultados apresentaram em termos de

ajustamento respetivamente.

Por fim e ainda para economia angolana Jesus Lopes (2015) num estudo realizado com o
objetivo de demonstrar a propensdo inflacionista da economia angolana, enquanto
economia aberta e dependente das exportacfes de petroleo, face a chogques no prego
internacional desta matéria prima, concluiu que Angola, enquanto economia aberta, é
muito dependente das exportacdes do petréleo e dos pre¢os internacionais desta matéria-
prima. Existe uma propensao inflacionista da economia angolana face a reducao de precos
do petréleo. Uma reducdo do preco do petréleo, origina uma reducdo das reservas
internacionais de divisas, que provoca uma depreciacdo da taxa de cdmbio nominal e um
aumento dos precos internos em moeda nacional, uma vez que depreciacdes da taxa de
cambio refletem-se automaticamente nos precos internos. Por outro lado, a subida dos
precos do petroleo tem efeitos positivos sobre a taxa de cdmbio real. A inflagdo ou a perda
de competitividade, levando a que nada valha a pena produzir internamente, sdo de facto
uma fatalidade que importa romper. O controlo da massa monetaria em Angola € muito
importante para o controlo dos precos internos e da inflacdo. A baixa elasticidade da taxa
de juro nominal face a inflacdo permite a obtencdo frequente de taxas de juro reais
negativas, 0 que permite a obtencdo de ganhos de arbitragem de curto prazo. A
dependéncia do banco central das politica governamentais impede que a politica
monetaria tenha um papel restritivo para combater a inflacdo. Julgamos que o fundo
soberano de riqueza pode ter um papel importante, para reduzir a dependéncia de Angola,

face a choques nos precos internacionais do petréleo.
3.1 Hiperinflacao

Na literatura econdmica ndo existe uma definicdo, consensual do fendmeno da
hiperinflagdo e muito menos uma identificagdo da passagem de inflagéo elevada a este
estado. Para Phillip Cagan, o inicio de um periodo de hiperinflagéo verifica-se “quando
h& um aumento do nivel de precos de pelo menos 50% ao més e o fim do fenémeno
quando a taxa de inflagdo mensal apresenta niveis inferiores a 50% e mantém-se nesses

niveis durante pelo menos um ano” (Cagan 1956)
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Existem varios paises no mundo que ja registaram este fendmeno. Os autores Steve Hanke
e Nicholas Krus num estudo realizado em 2012 indicaram cinquenta e seis casos
historicos. Dos registados, o caso francés é referente ao séc. XVIII, o do Zimbabué é do
séc. XXI e os restantes cinquenta e quatro registaram-se no séc. XX. Apo6s 1990,
registaram-se trinta e dois casos, dos quais apenas dez ndo pertencem as antigas
repablicas da Uni&o Soviética. Destes dez casos, cinco foram registados em Africa, quatro
na Europa e um na América Latina. O Zimbabwé registou o 2.° maior caso de
hiperinflacdo da histdria, logo a seguir a Hungria — com taxas de inflacdo diarias de 98%
(bastavam 24,7h para os precos duplicarem). O periodo de hiperinflacdo teve inicio em
Marcgo de 2007, registando o seu pico em Novembro de 2008, fruto de alteracdes do
regime politico, forte dependéncia da divida externa em moeda estrangeira e do colapso

do setor produtivo.

Angola iniciou o seu processo hiperinflacionista em Dezembro de 1994, terminando em
Janeiro de 1997. O més com inflacdo mais elevada foi maio de 1996, com 84,1%. A
origem foi a guerra civil que assolou o pais, assim como a forte dependéncia do preco e
producdo do petrdleo. Em 1997, no &mbito da reorganizacdo do sistema financeiro, foi
aprovada a Lei n°5/97 de 11 de julho (Lei Cambial), para atualizar os principios e normas
de funcionamento das instituicdes financeiras. Em 1999, entrou em vigor a nova Lei das
Instituicdes Financeiras, Lei n° 1/99, de 23 de abril (revoga a Lei n° 5/97), que passou a
regular a atividade das instituicGes financeiras e conferiu maiores poderes ao Banco
Nacional de Angola, em termos de politica cambial e monetaria, com o intuito de
controlar e estabelecer medidas de combate a inflacdo. Também foi publicado o primeiro
pacote de medidas cambiais, que deu inicio ao processo de liberalizacdo cambial,
acabando com o sistema de “fixing” de venda de divisas pelo Banco Central. Em todos
0s casos de hiperinflagdo encontramos um banco emissor que emite moeda para financiar
o0 Estado. A rutura do financiamento estatal pelos impostos e emissdo de divida junto de

agentes privados, anda a par com a “impressdo de notas” para suprir tais deficiéncias.
4. Metodologia de Analise

4.1 Abordagem Deterministica: Métodos de Alisamento Exponencial

Os métodos de alisamento exponencial sdo metodos deterministicos de previsdo que
utilizam combinacfes ponderadas das observagOes passadas, exponencialmente

decrescentes com a antiguidade, para prever os valores futuros (Caiado, 2016) .

13
Métodos de Previsdo da Inflagdo em Angola



A maioria dos métodos de alisamento exponencial baseia-se na ideia de que observacoes
passadas contem informacdes sobre o padrdo de comportamento da série temporal. O
proposito dos métodos de alisamento exponencial é distinguir o padréo de qualquer ruido
que possa estar contido nas observacdes e entdo usar esse padrdo para prever valores
futuros da série. A grande popularidade atribuida aos métodos de alisamento é devido a

sua simplicidade, eficiéncia computacional e razoavel precisio.

Existem diversas abordagens inerentes a este método (simples, duplo, Holt, Holt-Winters)
para prever séries temporais com tendéncia linear, amortecida e nula e sazonalidade nula,
aditiva e multiplicativa. Para mais detalhes, vejam-se Gardner, E. S. (1995, 2006),
Hyndman, R. e Athanasopoulos, G. (2014), Makridakis, S., Wheelwright, S. e Hyndman,
R. (1998), entre outros.

a) Alisamento Exponencial Simples. Este método é adequado para séries com tendéncia
localmente estacionaria e sem movimentos de carater sazonal. Se consideramos uma série
cujos dados sao observados até o instante t — 1 e se pretende obter uma previsdo pontual
para o instante t. Seja Y, o valor da serie no instante t e P; a previséo obtida no mesmo
instante e Y,—P; corresponde ao erro da mesma previsdo. Para obter as estimativas dos
valores futuros da série, 0 método de alisamento exponencial simples utiliza a previsao

do dltimo instante ajustado pelo respetivo erro de previsao:
Py =P +a(Y,—F)

A escolha da constante de alisamento o deve ser aquela que miminiza uma das habituais
funcGes do erro de previsdo (erro quadratico médio, erro absoluto médio ou erro

percentual absoluto médio).

b) Alisamento Exponencial Duplo. O método de alisamento exponencial duplo é
adequado a séries com tendéncia e consiste na aplicacdo do alisamento exponencial
simples duas vezes. O método desenvolvido recorre ao uso de duas equacbes de

atualizagdo:
Dy =a M; + (1~ o) D4

As previsdes com horizonte temporal de h passos a frente sédo obtidas atraves da

expressao:
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P,.p =a(t) + b(t) x h, h=1,2,...,

onde a(t) =2M, — D, eb(t) =(M,; — D,) [%] s30 estimativas do nivel e do declive da
série, respetivamente.

c) Método de Holt. O método Holt é composto por duas equagbes de atualizagcdo uma

para o nivel (a(t)) e outra para a tendéncia (b(t)) da série:
a(t) = ay, + (1 — a)a(t — 1) + @b(t — 1))
b(t) =B(a(t) —a(t—1))+(1—-B) @b(t-1)

A equacdo de previsdo é dada por:

Yerm=a() +b® X7, o'

coma,Beo€[0,1].Seo¢=1temos o modelo de Holt linear com tendéncia aditiva.
Para a aplicacdo deste modelo é necessario efetuar a inicializacdo das equacoes, isto &,
definir o valor para a(1) e b(1). No nosso trabalho, vamos usar o método das médias para
estimar o declive (b1) da série através da expressdo:

_ Y-V
b(1) =21,
Onde ¥, é a média das primeiras k observacdes e ¥, a média das segundas k observacoes

da série. Para obter o nivel da série utiliza-se:

a(1) =¥, —b(1) =

d) Método de Holt-Winters. O método de Holt-Winters foi introduzido para prever
séries temporais com tendéncia e sazonalidade. Este método tem como base trés equacdes
de alisamento — uma para o nivel, outra para a tendéncia e outra para a sazonalidade. Para

mais detalhes, veja-se Caiado (2016).
4.2. Abordagem Estocastica: Modelos ARIMA

Uma metodologia bastante utilizada na analise de modelos paramétricos € conhecida
como abordagem de Box e Jenkins (1970, 1976) (desenvolvimentos mais recentes podem

ver-se em Box, Jenkins e Reinsel (2004) e Wei (2007)). Tal metodologia consiste em
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ajustar modelos auto-regressivos integrados de médias moveis ou simplesmente modelos

ARIMA (p,d,q) a uma série de dados temporais.

O modelo ARIMA na sua construcdo geral é representado por um polindmio auto-

rregressivo (¢(B)) e um polinomio de médias moveis (6(B)), através da representagao:

e(B)(1 —B)* (Y, — p)=0(B)&,

onde B ¢é o operador atraso, ¢(B) = (1 — @B — ¢,B?— ...—@pBP), U representa a média
da série, 0(B) = (1 —-8,B — 8, B%— ... — 0qBY), p € a ordem do polinémio auto-regressivo,
d é o numero de diferenciacfes simples aplicadas a série e q é a ordem do polinémio de
médias moveis. A identificacdo dos valores inteiros de p, q e d é feita através da analise

das func@es de Auto correlacdo (FAC) e Auto correlacdo parcial (FACP) da série.

Apobs a identificacdo dos parametros do (s) modelo (s) candidato (s) a descrever a seérie,
passa-se as etapas de estimacdo e avaliacdo do diagndéstico. A avaliacdo da qualidade do
modelo é feita através de testes a qualidade estatistica (testes de significiAncia nos
parametros do modelo) e testes a qualidade do ajustamento do modelo aos dados (testes
de significancia individual da FAC e FACP dos residuos e teste Ljung-Box para a
significancia global da FAC residual).

Na modelacéo da série em estudo, podemos encontrar mais do que um modelo ARIMA
que verifique os diferentes critérios de avaliacdo do diagndstico, o que torna dificil a
tarefa de escolher o melhor modelo. Nestes casos, devemos utilizar um dos critérios de
selecdo de modelos que tomem em consideracdo as estatisticas baseadas nos residuos do
modelo ajustado (AIC, HQ ou BIC). No nosso caso, optamos pelo critério mais

parcimonioso (BIC).

Por ultimo, chegamos a etapa fundamental da previsdo. A previsdo é uma das principais
raz0es da popularidade da metodologia de Box- Jenkins. Em muitos casos as previsoes
obtidas com os modelos ARIMA uni variados, principalmente de curto prazo, sdo
melhores que as obtidas com base nos modelos econométricos tradicionais. As previsoes
podem ser de dois tipos: ex-ante (para dentro da amostra) e ex-post (para fora da amostra).
Usa-se, em geral, como critério de escolha entre modelos alternativos as fungdes do erro
quadratico médio de previsdao (EQM), do erro absoluto de previsdo (EAM) e do erro

percentual absoluto médio de previsdo (EPAM).
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No que se refere ao horizonte temporal, o estabelecimento de previsdes reveste-se de duas
formas: previsdo estatica (passo-a-passo) e previsdo dindmica (a multiplos passos a
frente). Quanto ao primeiro, escolhe-se a amostra de treino de dimensdo m <n (onde n é
a dimensao global da amostra) para estimar o0 modelo deixando as ultimas observacoes
disponiveis para a fase de teste. Em seguida, calcula-se as previsdes estaticas e dindmicas
para o periodo de teste e os respetivos erros de previsdo (EQM, EAM e EPAM). Para
mais detalhes vé-se, por exemplo, Wei (2007) ou Hyndman, R. e Athanasopoulos, G.
(2014).

5. Estudo Empirico

5.1 Dados e Estratégias de Analise Preditiva

No corrente trabalho sugerimos duas abordagens (deterministica e estocastica) apoiadas
em 4 estratégias com a finalidade de obter previsdes das taxas de inflagdo mensal e

homologa de Angola.

A informacdo e os dados disponiveis para analise, numa base mensal, foram recolhidos
no Banco Nacional de Angola (BNA) e tém como periodo amostral os meses de
Dezembro de 2001 a Novembro de 2016. De forma a melhorar a consisténcia dos
resultados, os dados foram truncados de Dezembro de 2001 até Dezembro de 2005 dada
a presenca de maior volatilidade no periodo inicial devido a guerra civil. Face ao exposto,
considerou-se como “amostra de treino” o periodo de Janeiro de 2006 a Novembro de

2015 e como “amostra de teste” o periodo de Dezembro de 2015 a Novembro de 2016.

Em seguida descrevem-se sumariamente as estratégias adotadas para a modelacdo e

previsdo das séries da inflacdo mensal e homdloga de Angola.

Estratégia 1: Modelacdo, previsdo e ponderagdo das 12 classes que compdem o IPC

usando o0 método de alisamento exponencial.

O IPC consiste na média ponderada dos precos de 12 classes®. Apos a modelagdo e

previsdo das 12 classes, calcular-se-d0 as previsdes do indice de Preco do Consumidor

! Alimentagdo e Bebidas Ndo Alcodlicas; Bebidas Alcodlicas e Tabaco; Vestuario e Calcado; Habitagdo, Agua, Eletricidade e

Combustiveis; Mobiliario, Equipamento Domestico; Manuten¢do; Satde; Transportes; Comunicagdes; Lazer, Recreagdo e Cultura;
Servico de Educacéo; Hotéis, Cafés e Restaurantes; Bens e Servigos Diversos.
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(IPC) geral com a atribuicdo dos respetivos pesos de cada classe e, posteriormente, as
variacfes mensais e homologas do IPC, a que correspondem as taxas de inflagdo mensal

e homologa, respetivamente.

Estratégia 2: Modelacdo, previsdo e ponderagdo das 12 classes que compdem o IPC
usando o0 modelo ARIMA.

Tal como na Estratégia 1, aqui utilizar-se-a 0 modelo ARIMA para a modelacédo e
previsdo das 12 classes antes de calcular a previsdo do IPC geral, com a atribuicdo dos
respetivos pesos, para depois serem calculadas as previsdes das taxas de inflagdo mensal

e homologa, respetivamente.
Estratégia 3: Modelagdo e previsdo da série do IPC geral usando o modelo ARIMA

Modelar e prever o IPC geral usando o modelo estocéastico ARIMA, transformar as
previsdes do IPC geral nas previsfes da inflagdo mensal e homologa.

Estratégia 4: Modelacdo e previsdo da série do IPC geral, incoporando varidveis
exogenas no modelo ARIMA

Nesta estratégia, pretende-se investigar a qualidade preditiva do modelo ARIMA para o
IPC com a inclusdo de variaveis exdgenas, tais como a Oferta de Moeda (M2), a Taxa de
Cambio Oficial (TCO) e a Taxa de Cambio Informal (TCI) do Délar face ao Kwanza, o

Preco do Petroleo (Brent) cotado no mercado internacional.

5.2 Resultados

a) Modelacao, previsédo e ponderacdo das 12 classes que compdem o IPC usando o

método de alisamento exponencial (Estratégia 1)

Durante o periodo em estudo e analisando o comportamento das 12 classes que
constituem o IPC, podemos observar que exceto as classes relacionadas com a

comunicacdo e a educacgdo todas restantes apresentam comportamento semelhante ao do
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IPC ou seja crescente. No inicio da amostra as classes apresentam valores a variar entre
35 a 90 e em Novembro de 2016 com um maximo de 308 relacionado com a classe da
habitacéo, &gua, eletricidade e combustiveis (haegcomb), as restantes com valores a variar
entre 150 e 250.

As classes relacionadas com a comunicagédo (comunic) e educacao (educ) apresentam um
comportamento atipico. A classe da comunicacdo apresenta valores ndo variaveis (100)
desde o inicio de 2006 ate fins de 2015 apenas em 2016 apresentou um pequeno
crescimento para 140. A educacdo, 95 desde o inicio de 2006 ate 2011 que passou
apresentar um pequeno crescimento que culminou com 140 em 2016, este comportamento
atipico deveu-se ao facto de os valores serem atribuidos de forma administrativa por parte

do governo angolano.

Todas as classes, nenhuma rejeitou a hipotese nula do teste de ADF de raizes unitarias ao
nivel de significancia de 5% (ver anexol), por isso para todas classes efetuou-se a
diferenciacdo primaria e secundaria caso fosse necessario. Todas classes exceto as
Comunic e vestcalc foram estimadas pelo método Holt ndo sazonal por este se apresentar
melhor em termos de ajustamento em relacdo ao duplo que se mostrou melhor apenas

para a Comunic e Vestcalc.

As classes da alimentacdo e bebida (alimbeb) e a da habitacdo, agua, energia e
combustiveis (haegcomb) sdo as que mais tém peso no IPC com 43,95% e 12,5%

respetivamente. J& a com menor peso no IPC ¢ a classe relacionada ao lazer com 2,24%.

Nas 12 classes que compdem o IPC ndo se verificou qualquer comportamento sazonal
nem Auto correlacdo nos residios de acordo com as estatisticas do teste de Portmanteau
modificado (Ljung e Box, 1978).

b) Estratégia 2

Nesta estratégia a estimacao foi feita pelo método estocastico ARIMA se diferenciando
da primeira.

Nenhuma das classes rejeitou a hipotese nula do teste de ADF de raizes unitarias ao nivel
de significancia de 5% (ver anexo 1), por isso para todas classes efetuou-se a
diferenciagdo priméria e secundaria caso fosse necessario. N&o se verificou qualquer
comportamento sazonal nem Auto correlagdo nos residios, podemos ver a qualidade de

ajustamento e os modelos estimados no anexo 2.
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c) Estratégia 3

Nesta estratégia primeiro procedeu-se a modelacdo e previsdo do IPC geral usando
método estocastico ARIMA, posteriormente transformar as previsdes do IPC geral nas
previsdes da inflacdo mensal e por fim na inflacdo homologa.

Um dos outliers significativos que foram incluidos no modelo foi do tipo level shift
detetado em Setembro de 2010 aquando do aumento dos precos do petréleo. O IPC
apresenta uma tendéncia claramente crescente com valores a volta de 54 no inicio de 2006
e 223 no final de 2016 o que mostra uma subida acima do 200% no preco dos bens e
servigos na economia angolana. Para a série foram feitas duas diferencas sazonais afins
de a tornar estacionaria em niveis a 5% e corrigir a componente sazonal, 0 modelo usado
foi SARIMA (0,2,1) (1,2,1) como se pode ver em anexo 4.

d) Estratégia 4

Como jé se referiu no inicio, pretendemos nesta estratégia adicionar varidveis exogenas
tais como Oferta de Moeda (M2), taxa de cambio formal e informal do Ddlar face ao
Kwanza (TCO e TCI), preco do barril do petrdleo (Brent) cotado no mercado
internacional ao modelo ARIMA do IPC da estratégia anterior, para entdo podermos
analisar que influencias estas variaveis adicionais podem trazer no IPC e posteriormente
obter a inflacdo com a variacdo do IPC e a inflagdo homdloga através da inflacdo mensal
geral.

Todas variaveis adicionais apresentam tendéncia claramente crescente, exceto o preco do
petroleo (QOil Price) que ao contrario tem vindo a descer no mercado internacional. Foi
aplicado um logaritmo a série M2 a fim de estabilizar a variancia e uma primeira
diferenciacdo para torna-la estacionaria. Para as séries TCO e Oil Price foram feitas
aplicadas primeiras diferencas e para TCI duas diferenciagdes simples.

Como se pode ver no anexo 5, todas varidveis, exceto Oil Price, demonstram ser

estatisticamente significativas ao nivel de 5%.

5.3 Comparacéo das Estratégias e Previsdo da Taxa de Inflagdo Mensal

Na Tabelal encontra-se um quadro comparativo das principais estatisticas de avaliacao
da qualidade preditiva da inflagdo mensal e homologa para as 4 estratégias adotadas. Os
resultados sugerem que a estratégia 4 (modelacdo e previsdo da série do IPC geral,
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incoporando variaveis exdgenas no modelo) é a que produz melhores previsdes, tanto

para a inflagdo mensal como para a inflagdo homdloga.

Tabelal: Comparagéo das previsoes

INFLACAO MENSAL

INFLACAO HOMOLOGA

ESTRATEGIAS | PREVISAO | REQM EQM EAM |EPAM | REQM EQM EAM EPAM
1 ESTATICA 0,275 0,076 | 0,254 25% 1,187 1,410 0,635 | 8,91%
DINAMICA 0,153 0,023 | 0,143 20% 0,148 0,022 0,233 | 1,33%
2 ESTATICA 0,272 0,074 10,199 21% 0,110 0,012 0,012 | 1,11%
DINAMICA 0,243 0,059 | 0,073 10% 0,353 0,125 1,380 | 26,00%
3 ESTATICA 0,282 0,080 | 0,171 21% 1,065 1,135 0,165 | 2,03%
DINAMICA 0,209 0,044 | 0,075 10% 0,112 0,013 1,013 | 19,20%
4 ESTATICA 0,116 0,013 | 0,146 19% 0,208 0,043 0,063 | 1,51%
DINAMICA 0,111 0,012 | 0,016 9% 0,352 0,124 0,074 | 2,35%

Em seguida serdo apresentadas e analisadas as previsdes obtidas com os modelos

“Optimos” para as taxas de inflagdo mensal e homodloga.

Figura 3: Previsdo da taxa de inflagdo mensal
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No gréafico acima, verifica-se que, durante o periodo de 2016, a previsdo acompanha bem
a tendéncia da inflagdo mensal, a excepcdo do més de Julho em que se observou uma
inflacdo mensal de 4,04% e previu-se uma inflagéo de 3,26% (-0,78 p.p.).

Quanto a previsdo para 2017 espera-se que a inflagcdo, ap6s uma subida gradual em
janeiro, apresente uma tendéncia decrecente até Maio, seguindo-se um periodo de
estabilizacdo dos precos até ao final do ano. Este comportamento parece ir ao encontro
da politica do Banco Nacional de Angola (BNA) que adotou medidas estratégicas para
mitigar a subida da inflagdo, nomeadamente com a aprovacdo do plano de politica
restritiva, a adequacao das normas do sistema financeiro as boas praticas internacionais e

a proteccao das reservas internacionais em moeda estrangeira do Pais (ver anexo 7).

No que concerne a taxa de inflacdo homdloga, pela analise do grafico da Figura 4,
verifica-se que a previsdo acompanha bem a tendéncia da inflagdo homdloga observada.
O pico verifica-se em dezembro onde a inflagdo homologa atinge 44,04% enquanto o
valor previsto foi de 41,85%. Segundo a previséo para o ano de 2017, a taxa de inflagéo
homologa devera apresentar uma queda gradual a partir de janeiro até atingir 26,47% em

dezembro de 2017 (ver anexo 8).

Figura 4: Previsdo da taxa de inflagdo homéloga
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6. Dicussao e Conclusao

O estudo teve como objetivo modelar e prever a taxa de inflagdo (mensal e homdloga) de
Angola. Para tal utilizou-se dois tipos de abordagens: modelos estocasticos do tipo auto-
regressivos e médias méveis (ARMA) e métodos deterministicos da familia dos métodos
de alisamento exponencial, sendo o principal objetivo testar e comparar os resultados
preditivos dos dois métodos de previsdo através de quatro estratégias diferentes.

Na perspetiva dos modelos estocasticos e deterministicos, concluiu-se que os erros de
previsdo dinamica da taxa de inflagdo mensal entre as quatro estratégias nao apresentaram
diferencas acentuadas, mas 0 mesmo nao aconteceu com a taxa de inflagdo homdloga.
Entre as quatro estratégias realizadas, a estratégia 4 (modelacéo da série do IPC geral,
incorporando varidveis exdgenas no modelo) foi a que apresentou melhores previses
quer da inflacdo mensal quer da inflacdo homologa.

Para a abordagem da estratégia 4, foram introduzidos no modelo variaveis exdgenas como
as taxas de cambio oficial e informal, a oferta de moeda e o preco do barril de petréleo
no sentido de perceber a sua influéncia sobre os precos em Angola. A taxa de cambio
constitui um dos mais importantes canais de transmissao dos efeitos dos choques do preco
do petréleo para o sector real da economia, afetando o crescimento do PIB, quer por via
da retracdo da componente importada do consumo interno, quer por via da criacdo de
efeitos restritivos do crédito ao sector publico e, por esta via, a despesa publica e o PIB.

Para investigacdes futuras, poder-se-do incluir outras variaveis exdgenas nos modelos que
possam captar os efeitos antes e depois do fim da subvencédo do estado nos combustiveis
e/ou a transicdo politica em Angola, que pode ter alguma implicacdo nas politicas e
indicadores econdmicos como o PIB, a taxa de desemprego, a divida publica e o preco
internacional dos produtos nao petroliferos, dado o peso que os produtos alimentares tém
sobre o IPC e o alto nivel de importagdes deste tipo de produtos. Por fim a mudanca do
regime de cambios efetuado pelo BNA no inicio de 2018 de fixo para variavel podera ter

uma implicacdo direta no preco dos bens e servi¢os das familias.
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8. ANEXOS

Anexo 1 : Classes do IPC , Peso correspondente na formacéo do IPC e Teste
Augmented Dickey-Fuller

nivel 12
classes peso atual diferenca | 2%diferenca
alimbeb 0,983900 | 0,019500
bebalcool 1,000000 | 0,804800 0,000000
bensser 0,999000 | 0,975800 0,000000
comunic 0,992000 | 1,000000 1,000000
educ 0,935100 | 0,000000
haegcomb 0,876700 | 0,000000
hoteis 1,000000 | 0,025800 0,000000
lazer 1,000000 | 0,000300
equipman 1,000000 | 1,000000 0,007100
saude 1,000000 | 0,000000
transp 0,999000 | 0,000000
vestcalc 1,000000 | 1,000000 0,000000

Anexo 2: Modelos e qualidade do ajustamento das classes que compdem o IPC

Ajustamento
classes peso Modelos FAC36
alimbeb ARIMA(1,1,12) 0,050
bebalcool ARIMA(1,2,2) 0,101
bensser ARIMA(2,2,1) 0,224
comunic ARIMA(1,1,1) 0,723
educ ARIMA(1,1,16) 0,918
haegcomb ARIMA(1,1,6) 0,933
hoteis ARIMA(6,2,2) 0,033
lazer ARIMA(3,1,1) 0,258
equipman ARIMA(1,2,1) 0,489
saude ARIMA(1,1,12) 0,968
transp ARIMA(0,1,9) 0,998
vestcalc ARIMA(1,2,2) 0,591
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Anexo 3: Gréaficos da evolucgéo das series (Jan de 2006 a Nov de 2016)
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Anexo 4: Testes Augmented Dickey-Fuller (ADF) das Classes da inflacdo, Modelos e
Qualidade do Ajustamento das Classes e das Variaveis Adicionais

nivel 12 28
classes peso atual diferenca | diferenca Modelos Ajustamento FAC36
alimbeb | 43,95% | 0,000200 ARIMA(2,0,2) 0,000
bebalcool | 2,66% | 0,168100 | 0,000000 ARIMA(8,1,1) 0,445
bensser 6,03% 0,261000 | 0,000000 ARIMA(1,1,1) 0,211
comunic 3,33% 1,000000 | 1,000000 ARIMA(1,0,3) 0,895
educ 2,45% | 0,000000 ARIMA(1,0,1) 0,889
haegcomb| 12,50% | 0,990000 | 0,000000 ARIMA(1,1,2) 0,225
hoteis 3,03% | 0,000000 ARIMA(1,0,6) 0,395
lazer 2,24% | 0,000000 ARIMA(1,0,6) 0,596
equipman| 5,98% | 0,000300 ARIMA(1,0,1) 0,001
saude 3,40% | 0,000000 ARIMA(1,0,1) 0,886
transp 7,93% | 0,000000 ARIMA(1,0,1) 0,760
vestcalc 6,50% | 0,086000 | 0,000000 ARIMA(8,1,1) 0,554
Ipc 0,99060 0,59060 0,00000 |SARIMA(0,2,1)(1,2,1) 0,904
Tco 1,00000 0,00000 ARIMA(1,1,1) 0,962
Tci 0,99150 0,99290 0,00000 ARIMA(1,2,1) 0,968
Logm?2 0,01550 0,00000 ARIMA(1,1,1) 0,322
Qil price 0,15430 0,00000 ARIMA(2,1,1) 0,843
Inflagcdo 0,12500 0,00000 SARIMA(0,1,1)(1,1,1) 0,716
Anexo 5 : Output do modelo(estimado) da estrategia 4 (IPC)
Dependent Variable: D(IPC,2)
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Date: 05/29/17 Time: 18:50
Sample: 2006M03 2015M11
Included observations: 117
Failure to improve objective (non-zero gradients) after 19 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TCIF 0.002309 0.000588 3.924231 0.0002
TCOF -0.003492 0.001367 -2.554385 0.0120
OIL_PRICEF -0.000269 0.000209 -1.284768 0.2016
LOGM2F 0.008245 0.003947 2.088741 0.0390
MA(1) -0.977449 0.067035 -14.58116 0.0000
MA(12) 0.149587 0.035871 4.170086 0.0001
SIGMASQ 0.057729 0.008908 6.480536 0.0000
R-squared 0.452697 Mean dependentvar 0.014418
Adjusted R-squared 0.422844 S.D. dependentvar 0.326173
S.E. of regression 0.247796 Akaike info criterion 0.160267
Sum squared resid 6.754304 Schwarz criterion 0.325525
Log likelihood -2.375616 Hannan-Quinn criter. 0.227360
Durbin-Watson stat 1.720275
Inverted MA Roots .99-.15i .99+.15i .69-.55i .69+.55i
.29-79i .29+.79i -.16-.80i -.16+.80i
-.55-.59i -.55+.59i -77+.22i -77-.22i
28
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Anexo 6: Previsdo da Taxa de Inflagdo Mensal

Periodo (Ano 2016) Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez | Média
Taxa de Inflagao
Mensal 3,43(3,283,43| 3,1 |3,46| 3,3 |4,04| 3,3 |2,14|2,14]| 2,13 |2,15| 2,993
Previsao 3,50(3,42|3,76|3,20(3,31|3,30|3,26|3,553,21|2,23| 2,15 | 2,2 | 3,09
Diferenga** 0,07|0,140,33|0,06|0,15|0,03|0,78|0,25|1,07 (0,09 | 0,02 | 0,05
Periodo (Ano 2017) | Jan | Fev |Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez | Média
Previsao 2,3 1265| 23 2 191,719 18 |18 |1,79| 1,78 |1,79| 1,977
** - diferenca dos resultados com modelo ARIMA face aos valores observados da taxa
de inflacao de 2016
Anexo 7: Previsdo da Taxa de Inflagdo Homologa
Periodo (Ano 2016) Jan | Fev |Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez | Média
Taxa de Inflagdo
Homoéloga 17,3120,3|23,6| 26(29,2| 32|353] 38,2/395|40,5|41,65[41,9| 32,15
Previsao 17,3120,4|24,2| 27|29,7| 32|34,8 38140,7|41,9|43,09| 44| 32,80
Diferenga*** -0,01 |0,15|/0,54{0,62(0,44|0,49|0,51|0,19 1,26 |1,39| 1,44 | 2,20
Periodo (Ano 2017) Jan | Fev | Mar | Abr | Mai | Jun | Jul | Ago | Set | Out | Nov | Dez | Média
Previsao 42,4141,3139,3| 38|359| 34| 32|298| 28(27,4(26,98|26,5| 33,42

*** - diferenca dos resultados com modelo ARIMA face aos valores observados da taxa

de inflacao de 2016
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