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Resumo 

A presente dissertação teve como objetivo principal aprofundar o estudo da temática de 

investigação relacionada com a “Dutch Disease”, a economia do petróleo e a crise cambial 

angolana, através da análise da relação entre o preço internacional do petróleo e a taxa de 

câmbio real em Angola no período de 2002 a 2016. Para o efeito, o VAR foi estimado. As 

variáveis do modelo são: preço internacional do petróleo e a taxa de câmbio real. Os resultados 

mostraram que a variação do preço internacional do petróleo influencia o comportamento da 

taxa de câmbio real em Angola.  
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Abstract 

The main objective of this dissertation is to address the research topic related to “Dutch 

Disease”, the oil economy and the Angolan exchange rate crisis, by analyzing the relationship 

between the international oil price and the real exchange rate in Angola from 2002 to 2016. For 

this purpose, we estimated the VAR model. The model variables are: international oil price and 

the real exchange rate. The results showed that the variation of the international oil price 

influences the behavior of the real exchange rate in Angola. 
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Capítulo I – Introdução 

O propósito desta dissertação consiste em aprofundar o estudo da temática de 

investigação relacionada com a ‘Dutch Disease’, a economia do petróleo e a crise cambial 

angolana: um estudo de caso. A presente análise baseia-se na relação que existe entre os preços 

internacionais do petróleo e a taxa de câmbio real. 

Pretendendo-se, com a presente Dissertação, dar resposta à seguinte questão científica 

de partida: 

 Qual é a relação entre a evolução do preço internacional do petróleo e a taxa de câmbio 

real em Angola? 

Pretendemos deste modo dar um modesto contributo para um melhor esclarecimento de 

como a variação dos preços internacionais do petróleo influencia o comportamento da taxa de 

câmbio real em Angola. Pretendemos através de resultados empíricos saber se o aumento no 

preço internacional do petróleo provoca uma apreciação da taxa de câmbio real; ou, se por outro 

lado, uma redução dos preços internacionais do petróleo implica uma depreciação da taxa de 

câmbio real. Os resultados deste trabalho poderão ajudar a fornecer uma base de comparação 

relativamente a futuros estudos de semelhante natureza. 

A pergunta é muito interessante tanto a nível teórico como prático primeiro pelo fato de 

Angola ser o segundo maior produtor africano de petróleo e segundo pelo valor que o petróleo 

assume na economia angolana. Dados do FMI (relatório do corpo técnico - relatório n.º 15/301) 

revelam que ao longo dos últimos cinco anos, a produção de petróleo representou, em média, 

aproximadamente 50% do PIB, cerca de 90% das receitas das exportações e quase 75% das 

receitas orçamentais.  

Foram utilizadas séries de dados anuais, referentes ao período de 2002 a 2016 e as 

variáveis utilizadas no modelo são: preço internacional do petróleo, e taxa de câmbio real. O 

método utilizado foi o método econométrico VAR. 

Esta dissertação encontra-se estruturada da seguinte forma: O capítulo I, à que 

corresponde a presente introdução; O Capítulo II apresenta uma breve descrição de Angola, 

nomeadamente no respeitante à apresentação da situação geográfica e económica deste País 

africano, bem como proceder a uma breve caracterização do setor petrolífero angolano; o 
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Capítulo III apresenta um breve enquadramento teórico e a correspondente revisão da literatura 

académica1; no Capítulo IV apresentam-se os dados do modelo e metodologia, sendo feita a 

correspondente apresentação teórica das variáveis e da metodologia usada; no Capítulo V 

apresentam-se os resultados econométricos e respetiva discussão; no Capítulo VI são 

apresentadas as principais conclusões desta Dissertação. 

  

                                                             
1 Refira-se de passagem que o presente tema de investigação tem sido amplamente abordado entre 

investigadores à escala global, não sendo, no entanto, conhecida a correspondente literatura referente ao 

caso Angolano, o nosso contributo; para o efeito, deverá ser incluído neste capítulo a literatura existente 

para outros países. 
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 Capítulo II – Breve descrição de Angola 

No presente capítulo efetua-se uma breve contextualização da realidade geográfica e 

económica de Angola, realizando-se igualmente uma breve caracterização do setor petrolífero 

angolano 

2.1. Situação geográfica 

Angola é um país localizado na África Subsaariana, possuindo uma extensão territorial 

de 1.246.700 Km². Atualmente o país possuí 25.789.024 milhões de habitantes de acordo com 

o censo geral realizado em 2014 (INE, 2016). 

Angola apresenta como coordenadas geográficas limítrofes os paralelos 4° 22’ e 18° 02’ 

sul e os meridianos 11º 41’ e 24º 05’ leste, sendo, o sexto país de maior dimensão territorial da 

África. A sua capital e maior cidade é Luanda. O território Angolano é limitado a norte pela 

República do Congo, ainda a norte e a leste pela República Democrática do Congo e pela 

Zâmbia, ao sul pela Namíbia e a oeste pelo Oceano Atlântico. Apresenta 1.650km de litoral e 

4.837km de fronteiras secas. O clima é semiárido no litoral sul, numa faixa contínua à Namíbia 

e ao longo da costa até Luanda; no Norte apresenta uma estação fria e seca (maio a setembro) 

e uma estação quente e chuvosa (outubro a abril). O terreno apresenta uma faixa costeira plana, 

que se eleva abruptamente para um vasto planalto interior, onde eventuais chuvas pesadas 

causam inundações. Aproximadamente 65% do território está situado a uma altitude entre 1.000 

e 1.600m, sendo o seu ponto culminante o Morro de Moco, situado a 2.620m (CIA, 2016). 

22.2. Situação económica 

As elevadas receitas provenientes do sector petrolífero criaram um quadro económico 

no qual a economia está fortemente dependente do petróleo, sendo as respetivas receitas usadas 

para despesas correntes e de capital, incluindo os subsídios aos preços dos combustíveis e 

serviços de utilidade pública. Historicamente, as receitas do petróleo foram responsáveis por 

três quartos das receitas do governo (Pape, et al. 2016). 

A economia não é diversificada, sendo que a exploração de petróleo e refinaria 

representam 90 por cento da produção industrial do País, enquanto que a maioria dos bens de 

consumo são importados (Pape, et al. 2016). 
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De acordo com Rocha (2014), nos últimos anos, nomeadamente após o fim do conflito 

armado em 2002, a economia angolana passou por grandes transformações económico-sociais. 

O autor defende que existem três fases importantes do crescimento da economia angolana: 

 2003-2008: período durante o qual a procura mundial de petróleo e os preços cresceram 

fortemente e proporcionaram receitas significativas ao país. Foi então possível investir 

na reconstrução/modernização das infraestruturas materiais da economia e dar assim 

início a uma fase em que, a par das exportações de petróleo, o investimento público se 

apresentou como o segundo maior fator de crescimento do PIB. O crescimento médio 

anual foi 9,8%. 

 2009-2012: Período em que a grande crise financeira internacional teve um enorme 

impacto à escala global, não obstante o facto de o correspondente impacto em cada país 

ser relativamente heterogéneo – os efeitos desta crise permanecem ainda indeléveis no 

momento atual e provavelmente com alguma influência para o futuro. Em Angola, o 

impacto da grande crise originou uma rotura no investimento público de mais de 21% 

entre 2008 e 2009, só se retomando o seu nível anterior em 2012.O primeiro e principal 

fator deste ajustamento orçamental em Angola foi a queda significativa do preço do 

petróleo no mercado internacional, queda avaliada em 35,3% de 2008 para 2009. 

 2013-2014: Período em que o governo apostou no lançamento das bases para a 

diversificação da economia, assentes no investimento público em infraestruturas. No 

decurso da implementação desta estratégia, o governo angolano deparou-se com muitos 

constrangimentos. Estes constrangimentos são visíveis, olhando para os anos 2008 e 

2011, na medida em que a produção de petróleo em Angola diminuiu 11,7%. E como se 

não fosse suficiente, surgem problemas financeiros para o país, na medida em que pois 

as receitas do petróleo representam 95% das exportações totais, e 70% das receitas 

fiscais do Governo. 
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1- Quadro 2. 1. Composição das exportações de Angola (valores em percentagem) 

Produtos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Combustíveis 97.92 97.91 98.14 98.37 98.22 97.72 96.51 95.10 

Pedras preciosas e ouro 2.00 2.04 1.82 1.57 1.71 2.17 3.29 3.50 

Máquinas mecânicas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.58 

Peixe, crustáceos e moluscos 0.08 0.05 0.04 0.06 0.07 0.08 0.14 0.15 

Sal, enxofre, gesso, cimento 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.03 0.13 

Mercadorias não específicas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.11 

Madeira e artigos de madeira 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.03 0.11 

Outros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 

Fonte: International trade statistic 

Mais recentemente, o período 2015-2016, ficou marcado pela transmissão dos efeitos 

da queda do preço do petróleo à economia, tendo sido anos bastante restritivos para o setor real 

da economia angolana. O PIB Angolano foi afetado diretamente pela queda do preço do 

petróleo, que provocou, de forma muito concreta, uma queda das exportações líquidas. A 

trajetória de depreciação apresentada pela taxa de câmbio e a retoma do ciclo ascendente da 

taxa de inflação, ao longo do período, reforçaram a desaceleração da atividade económica, em 

função do abrandamento da procura privada, refletindo designadamente as restrições no acesso 

a divisas para efeitos de importação (Serra et al. 2016). 

Em termos sintéticos a presente situação económica de Angola, apresenta o seguinte 

trilema: inflação elevada, desemprego considerável, e crescimento económico em 

abrandamento significativo (UAN,2016).  

2.3. O Setor petrolífero  

2.3.1. Historial 

O petróleo foi inicialmente descoberto em Angola em 1955 na bacia do rio Kwanza, 

próximo a Luanda. A indústria petrolífera não deslocou até a década de 1960, quando a Cabinda 

Gulf Oil, agora Chevron, descobriu as reservas offshore de Cabinda. Não obstante, já em 1973, 

o petróleo ultrapassou o café como principal produto de exportação angolano. No final da 

década de 1970, o governo deu início a um programa para atrair o investimento estrangeiro para 

este atrativo setor. A costa angolana, com exceção feita do território de Cabinda, foi dividida 

em vários blocos de exploração, que eram arrendados a companhias petrolíferas estrangeiras 

sob contratos de partilha de produção. A produção aumentou continuamente até a década de 

1980. No início de 1990, as companhias petrolíferas internacionais anunciaram grandes 
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descobertas em águas profundas, em pontos de extração mais distantes da costa Angolana 

(Ramos, 2011). 

 Em 2007 Angola tornou-se oficialmente o 12 º membro da Organização dos Países 

Exportadores de Petróleo (OPEP). Atualmente Angola é o segundo maior produtor de petróleo 

bruto da Africa Subsaariana, a seguir à Nigéria. O petróleo bruto de Angola destina-se 

principalmente à exportação. Com cerca de 43%, a China é o maior importador de petróleo 

bruto de Angola. Os EUA são o segundo maior importador. Angola consome cerca de 74.000 

barris por dia e o país possui cerca de 9,5 mil milhões de barris em reservas comprovadas de 

petróleo (Ramos, 2011). 

2.3.2. Organização do setor petrolífero  

O setor Petrolífero é regulado pelo Ministério dos Petróleos, órgão da administração 

central do estado responsável pela execução da política nacional, pela coordenação, supervisão 

e controlo de toda atividade petrolífera. Assim os Ministérios da Justiça, Ambiente e 

Planeamento e Coordenação Económica, atuam no Setor Petrolífero como orientadores, 

fiscalizadores das políticas ambientais, e gestores de finanças públicas respetivamente. 

Por conseguinte a Sonangol E.P. é a concessionária com o direito de autorizar o 

exercício de atividades de exploração e produção de hidrocarbonetos em território angolano: 

1- 2. 1. Organização do setor petrolífero 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fonte: Sonangol P&P 

Ministério dos Petróleos 

Sonangol E.P 

Ministério do Ambiente 

Ministério do 
Planeamento e 

Coordenação Económica 

Ministério da Justiça 

Direção Nacional 
de Petróleos 

Comissão Nacional 
de Restauração para a 

Operadores petrolíferos 
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2.3.3. Enquadramento institucional e legal   

Segundo Carneiro (2007), a legislação primária mais importante que regula o setor 

petrolífero em Angola, é a Lei de Atividades Petrolíferas. Recentemente aprovada, esta lei 

substitui uma versão de 1978, embora muitas disposições essenciais permaneçam inalteradas. 

A lei estipula que o Estado Angolano é detentor de todos os direitos sobre os minérios de 

petróleo, e prevê que a empresa petrolífera estatal Sonangol seja a única concessionária com 

direitos sobre todas as atividades de exploração e produção. A lei prevê ainda que as sociedades 

que pretendam realizar atividades de exploração e produção só podem fazê-lo em associação 

com Sonangol, e essa forma de associação deve ser uma empresa comercial, uma empresa 

comum ou contrato de partilha. 

2.3.4. Concessões petrolíferas  

O litoral Angolano é composto pelas bacias sedimentárias do Namibe e dos rios Congo 

e Kwanza. Mas, somente as bacias do Congo e do Kwanza produzem reservas petrolíferas em 

quantidades comerciáveis. 

Após o insucesso obtido nos Blocos 09, 21, 22 e 25 a região sul continua inexplorada. 

Motivo pelo qual também contribui a não descoberta de petróleo nas perfurações feitas ao longo 

da costa da Namíbia - país localizado a sul de Angola. 

Não obstante o insucesso na região sul, os engenheiros do departamento de geologia da 

Sonangol acreditam que nem tudo está perdido em relação aos Blocos do sul. Pesquisas e 

análises dos Blocos na bacia do Namibe estão a ser conduzidas. Todavia, tendo em conta os 

resultados obtidos até à data, é evidente que em termos geológicos os Blocos a norte do país 

são mais favorecidos que os Blocos no sul. 
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2- Figura 2. 2. Mapa das concessões petrolíferas de Angola 

 

Fonte: www.sonangol.co 
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Capítulo III - Enquadramento teórico e revisão da literatura 

No presente capítulo apresentam-se os conceitos principais, relacionados com a Dutch 

Disease, a economia dos recursos naturais, e as crises cambiais, bem como a literatura empírica 

diretamente relacionada com a questão da pesquisa. Procurou-se identificar com mais detalhe 

os fundamentos académicos defendidos por outros autores. Assim, iremos analisar a Dutch 

Disease (secção 3.1.), a economia dos recursos naturais (secção 3.2) as crises cambiais (secção 

3.3) e a literatura empírica (secção 3.4).           

3.1. Dutch Disease 

De acordo com Corden e Neary (1982), uma pequena economia aberta que passa por 

um enorme crescimento das exportações, tipicamente divide-se em três setores: o setor 

exportador em expansão e o setor exportador em atraso os quais constituem os setores de bens 

comercializáveis; o terceiro é o setor de bens não-comercializáveis, que fornece essencialmente 

os residentes domésticos e pode incluir a venda a retalho, serviços e construção.  

Quando um país é afetado por Dutch Disease, o setor exportador tradicional é destituído 

pelos outros dois setores. Isto acontece porque um país que possui petróleo, e regista um 

crescimento elevado nas exportações de petróleo inicialmente aumenta os rendimentos, à 

medida que mais fluxos de divisas fluem. Se a receita for gasta inteiramente com as 

importações, não terá impacto direto na oferta monetária do país ou na procura de bens 

produzidos no país. Mas se a moeda estrangeira for convertida em moeda local e gasta em bens 

domésticos não-comercializáveis, o que acontece a seguir depende do regime cambial em vigor 

no país. 

Os autores concluem que o desenvolvimento da exploração de recursos naturais, numa 

economia pequena e aberta, origina uma valorização da taxa de câmbio real, o que leva à 

destruição do setor industrial e ao desemprego. 

 Em síntese, os sintomas mais importantes da Dutch Disease são a sobreapreciação 

cambial, o baixo crescimento do setor industrial transformador, o rápido crescimento do setor 

serviços, os salários médios elevados em relação ao nível de desenvolvimento económico do 

país, e desemprego (Oomes e Kalcheva, 2007). 
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Bresser-Pereira (2008) defende ainda que a neutralização da Dutch Disease passa pela 

gestão da taxa de câmbio, ou também através de duas medidas complementares. Primeiro, pelo 

estabelecimento de um imposto ou contribuição sobre a venda dos bens que lhe dão origem; 

Segundo, os recursos desse imposto não deverão ser internalizados, mas serem canalizados para 

a constituição de um fundo internacional de ativos financeiros de forma a evitar que a sua 

entrada no país reaprecie a taxa de câmbio. 

3.2. Economia dos recursos naturais 

A economia dos recursos naturais ocupa-se da oferta, procura e alocação dos recursos 

naturais da terra. O seu objetivo principal é obter uma melhor compreensão do papel dos 

recursos naturais na economia. Assim sendo, o estudo da economia do petróleo enquadra-se 

dentro da economia dos recursos naturais. 

Nesta linha de pensamento, Ahrend (2006) afirma que economias baseadas em 

recursos naturais são muitas vezes – embora de forma arbitrária – definidas como economias 

cujos recursos naturais representam mais de 10 % do PIB e 40% das exportações. Como os 

preços das commodities são voláteis, numa situação em que as receitas de exploração dependem 

significativamente do desenvolvimento do preço das commodities, a respetiva economia é 

muito vulnerável a choques externos. 

Na literatura económica existem dois grupos de pensamento em relação à economia dos 

recursos naturais. Um que aponta para uma relação positiva entre a exploração de recursos 

naturais e o crescimento económico conhecida como bênção; e outro que aponta para uma 

relação negativa conhecida como a maldição dos recursos naturais. 

Deste modo, Van der Ploeg (2010) examinou algumas evidências para saber porquê 

alguns países são bem-sucedidos e outros prejudicados apesar da sua imensa riqueza natural 

com base em duas hipóteses. A primeira hipótese apresentada é que a bonança de recursos 

naturais induz a apreciação da taxa de câmbio real, a desindustrialização e a um crescimento 

muito reduzido e que esses efeitos são mais adversos em países voláteis (com instituições 

precárias, sem regras nem leis, com governo corrupto, democracia presidencial e sistemas 

financeiros subdesenvolvidos). A segunda hipótese é que um crescimento acelerado da 

exploração de recursos naturais aumenta a aquisição de renda e gera conflito civil. O autor 
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conclui que economias em desenvolvimento ricas em recursos naturais são muitas vezes 

incapazes de transformar esses recursos em outros ativos produtivos. 

Sachs e Warner (1995), argumentam que economias ricas em recursos naturais são 

muitas vezes superadas em termos de percentagem de crescimento do PIB por habitante por 

economias pobres em recursos naturais. Segundo os mesmos, países com elevada participação 

de recursos naturais na exportação tendem a apresentar baixos níveis de crescimento 

económico. Ainda neste artigo, os autores exploraram possíveis razões para essa relação 

negativa, estudando os efeitos de dotações de recursos sobre a política comercial, a eficiência 

burocrática, e outros fatores determinantes do crescimento económico. 

3.3. Crises cambiais 

Alguns autores desenvolveram teorias relacionadas com as crises cambiais. Dentro 

deste contexto Glick e Hutchison (2011) fizeram um estudo no qual definiram a crise cambial 

como sendo um ataque especulativo ao valor de câmbio de uma moeda, resultando numa 

depreciação acentuada, ou obrigando as autoridades monetárias a vender reservas cambiais, ou 

ainda a aumentar as taxas de juros domésticas para defender a moeda. Para uma economia com 

um regime de taxa de câmbio fixo, uma crise cambial geralmente refere-se a uma situação na 

qual a economia está sob pressão para renunciar à taxa de câmbio vigente ou ao regime.  

Para Burnside, et al. (2007) a crise cambial é um episódio no qual a taxa de câmbio 

deprecia substancialmente durante um curto período de tempo. De acordo com estes autores, os 

modelos teóricos para explicar as crises cambiais na literatura são frequentemente categorizados 

em: 

 Modelos de 1.ª geração que destacam a inconsistência entre a política monetária seguida 

e o regime de câmbios fixos; 

 Modelos de 2.ª geração, cuja questão central é a credibilidade, isto é, a inconsistência 

percecionada da política monetária no contexto de um regime de câmbios fixos; 

 Modelos de 3.ª geração onde são destacados o desequilíbrio estrutural e os incentivos 

perversos, tal como ocorreu na (s) crise (s) asiática (s) de 1997-1998. 

De acordo com Krugman (1979), uma pequena economia aberta que possui um produto 

de exportação e cujo preço é estabelecido pelo mercado internacional, se o seu regime cambial 

for fixo enfrentará uma crise de balança de pagamentos. Neste tipo de economia a crise ocorre 
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porque o governo financia o seu défice através da troca das suas reservas ou pela emissão de 

moeda doméstica. Se a moeda doméstica emitida para suprir o défice do governo for maior do 

que as necessidades dos agentes económicos, estes trocam-na por reservas. A crise resulta de 

um ataque especulativo quando as reservas atingem um nível crítico, tornando a taxa de câmbio 

em flutuante. No curto prazo, as expectativas de variação da taxa de câmbio flexível refletem-

se no nível de preços da economia, enquanto que as expectativas de variação da taxa de câmbio 

fixa refletem-se nas reservas. A data da crise é determinada, em função da composição da 

riqueza dos agentes económicos e da reserva do governo. O autor conclui que a crise resulta do 

défice crónico da balança de pagamentos, e que muitas vezes tal crise culmina em uma 

desvalorização da moeda.    

Obstefeld (1994), analisou os fatores determinantes da decisão do governo em 

abandonar um regime de câmbio fixo ou defendê-lo. E para o efeito apresentou dois modelos 

diferentes, nos quais as crises resultam da interação dos agentes económicos e de um governo 

que persegue metas políticas bem definidas. No entanto as mudanças bruscas inesperadas em 

ambos modelos podem transformar uma taxa de câmbio razoavelmente credível em frágil. E 

concluiu que o fator determinante nestes modelos é a inconsistência oriunda das preferências e 

restrições do governo (dependência de expectativas de mercado).  

3.4. Literatura empírica 

A pergunta de investigação da presente dissertação incide sobre a relação entre o preço 

internacional do petróleo e a taxa de câmbio real em Angola. Existe uma elevada quantidade de 

estudos que exploram o impacto dos preços do petróleo nas taxas de câmbio para países 

exportadores/importadores de petróleo. Na presente subsecção faremos referência aos estudos 

mais relevantes para o contexto da presente Dissertação, uma súmula das quais é apresentada 

no final desta revisão de literatura empírica, nomeadamente no quadro 3.1. 

Amano e Van Norden (1998) conceberam um modelo simples de longo prazo para 

analisar a relação entre o preço doméstico real do petróleo e as taxas de câmbio reais efetivas 

da Alemanha, Japão e Estados Unidos, usando séries de dados mensais correspondentes ao 

período 1973-1993. Um modelo foi estimado para cada país através da metodologia de Dickey 

e Fuller, e Phillips e Perron, os quais permitiram captar os efeitos no longo prazo da PPC das 

taxas de câmbio reais. Concluíram que existe uma relação robusta e interessante entre o preço 
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real do petróleo no mercado interno e as taxas de câmbio reais efetivas e que, o preço real do 

petróleo acarreta choques exógenos nos termos de comércio os quais podem ser os fatores 

determinantes mais importantes das taxas de câmbio no longo prazo. 

Chen e Chen (2007), realizaram uma análise similar para os países do G7, utilizando 

para o efeito séries de dados mensais correspondentes ao período de janeiro de 1972 a outubro 

de 2005. Foram consideradas no modelo as variáveis preço real do petróleo e taxa de câmbio 

real. Concluíram que os preços reais do petróleo constituem a fonte principal dos movimentos 

cambiais, e que existe uma relação de longo prazo entre preço de petróleo e taxa de câmbio real. 

Korhonen et al. (2007) estimaram a taxa de câmbio real nos países da OPEP de 1975 a 

2005 usando métodos de cointegração de painéis; os resultados desta pesquisa mostraram que 

o preço real do petróleo tem um efeito direto sobre a taxa de câmbio de equilíbrio em países 

produtores de petróleo. 

Nikbakht (2009) estudou a relação de longo prazo entre os preços reais do petróleo e as 

taxas de câmbio reais de 2000 a 2007, utilizando dados mensais de sete países da OPEP 

(Argélia, Indonésia, Irão, Kuwait, Nigéria, Arábia Saudita e Venezuela). Os resultados deste 

estudo revelam que há uma relação positiva de longo prazo entre os preços reais do petróleo e 

as taxas de câmbio reais nos países da OPEP.  

Coleman et al. (2011) analisaram a importância do preço do petróleo como fator 

determinante na evolução das taxas de câmbio em 13 países africanos - Burkina Faso, 

Camarões, Costa do Marfim, Quénia, Madagáscar, Maurícias, Marrocos, Nigéria, Ruanda, 

Senegal, Seychelles, África do Sul e Togo. As correspondentes séries analisadas dizem respeito 

ao primeiro trimestre de 1970 até ao quarto trimestre de 2004. As variáveis do modelo usado 

por estes autores são as seguintes: preço do petróleo e taxa de câmbio real. Este estudo conclui 

que para alguns países os choques no preço do petróleo são fatores determinantes das taxas de 

câmbio. 

 Dogan et al. (2011) estudaram o impacto do preço real do petróleo na taxa de câmbio 

real da Turquia, através de dados mensais de fevereiro de 2001 a julho de 2011. Neste estudo 

foi adotada a metodologia da cointegração com quebras estruturais. Os autores concluem que 

aumentos de preços reais do petróleo afetaram negativamente as taxas de câmbio reais para este 

país em questão. 
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Oriavwote e Eriemo (2012) atestam a relação existente entre o preço do petróleo e a taxa 

de câmbio na Nigéria, utilizando, para o efeito, as séries correspondentes, analisadas no 

contexto do período decorrente de 1980 a 2010, e tendo sido, para o devido efeito, adotado 

como metodologia deste estudo o modelo VAR. O teste de cointegração de Johansen sugeriu 

uma relação de equilíbrio de longo prazo entre os preços reais do petróleo e a taxa de câmbio 

real. A relação observada foi suportada pelo teste de causalidade de Granger, que validou a 

relação causal entre as variáveis sob estudo. O resultado do teste de heterocedasticidade 

condicional autoregressivo generalizado sugeriu a persistência da volatilidade entre os preços 

reais do petróleo e a taxa de câmbio real. 

Kin e Courage (2014), estudaram o impacto do preço do petróleo na taxa de câmbio 

nominal da África do Sul, com séries de dados mensais, referentes ao período de 1994 a 2012. 

A metodologia usada para testar a cointegração e a relação de curto prazo entre as variáveis foi 

o modelo GARCH. Os resultados sugerem que os preços do petróleo têm um efeito significante 

nas taxas de câmbio. 

Benhabib et al. (2014) investigaram a relação entre o preço do petróleo e a taxa de 

câmbio nominal na Algéria, através de uma análise empírica usando o modelo VAR com dados 

mensais de 2003 a 2013. Este estudo demonstrou que não existe uma relação de longo prazo 

entre as variáveis. 

Hasanov et al. (2017) examinaram a relação existente entre os preços do petróleo no 

movimento das taxas de câmbio reais efetivas do Azerbaijão, Cazaquistão e Rússia, durante o 

primeiro trimestre de 2004 e o quarto trimestre de 2013. Para o efeito, recorreram metodologia 

ARDL para testar a cointegração entre as séries correspondentes. Os resultados indicam que os 

preços do petróleo são, certamente, um dos principais impulsionadores da taxa de câmbio real 

efetiva e condutores da apreciação cambial nas economias dos países estudados. 

A relação entre o preço internacional do petróleo e as taxas de câmbio tem sido 

verificada através de diversas metodologias, a começar pelo modelo VAR, apresentado por 

Olomola e Adejumo (2006) e Benhabib et al. (2014), o modelo estrutural autorregressivo Huang 

e Guo (2007) e modelo exponencial (GARCH/EGARCH) Adeniyi et al. (2012). Já Chaudhuri 

e Daniel (1998) optaram pelas técnicas de cointegração, enquanto que Zalduendo (2006) 

recorreu a um modelo vetorial de correção de erros (VEC), para determinar o impacto do preço 

do petróleo na taxa de câmbio real. 
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Os estudos tiveram como objetivo determinar o impacto da variação do preço do 

petróleo sobre a taxa de câmbio, em períodos específicos da economia dos países analisados. 

Os resultados obtidos na maior parte das vezes apontam para uma relação positiva entre as 

variáveis, as taxas de câmbio são bastante sensíveis à variação do preço do petróleo, mas 

também existem estudos que não demonstram efetivamente a existência de um forte quadro de 

causalidade. Contudo a literatura existente é focada principalmente em grandes economias, pois 

os artigos dedicados a pequenas economias em desenvolvimento são escassos. A contribuição 

da presente Dissertação vai no sentido de contribuir para a literatura através da análise da 

relação entre o preço do petróleo e a taxa de câmbio real de uma pequena economia aberta em 

desenvolvimento - a economia angolana. 

2- Quadro 3. 1. Comparação dos estudos empíricos 

Autores 
Países e 

métodos 

Período de 

amostragem 
Variáveis Resultados 

Amano e 
Norden 
(1998) 

 

Alemanha, 
Japão e Estados 
Unidos 

1973-1993 
Dados mensais 

 

Preço real do 
petróleo e taxa 
de câmbio real 
 

No longo prazo 
o preço de 
petróleo é o 
fator 
determinante 
mais importante 
das taxas de 
câmbio. 

Chen e Chen 
(2007) 

 

 

Países do G7, 
Johansen e 
cointegração em 
painel, FMOLS, 
DOLS, PMG 

 

1972-2005 
Dados mensais 

 

Preço real do 
petróleo e taxa 
de câmbio real 

Existe uma 
relação de longo 
prazo entre as 
variáveis. 

Korhonen et 
al (2007) 

 

 

Países da OPEP, 
método de 
cointegração em 
painéis 

1975-2005 
 

 

Preço real do 
petróleo e taxa 
de câmbio real 
efetiva 
 
 

O preço do 
petróleo tem um 
efeito direto 
sobre o 
equilíbrio das 
taxas de câmbio 

Nikbakht, 
(2009) 

 

 

Algéria, 
Indonésia, Irão, 
Kuwait, Nigéria, 
Arabia Saudita, 
Venezuela, 
modelo ADF e 
teste Johansen 

2000-2007 
Dados mensais 

 

Taxa de câmbio 
nominal, índice 
de preços do 
consumidor, 
preço do 
petróleo 

Os preços reais 
do petróleo têm 
um efeito 
dominante sobre 
as taxas de 
câmbio. 
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Coleman et 
al (2011) 

 

 

Burquina Faso, 
Camarões, 
Costa do 
Marfim, Quénia, 
Madagáscar, 
Maurícias, 
Marrocos, 
Nigéria, 
Ruanda, 
Senegal, 
Seychelles, 
África do Sul e 
Togo, Técnicas 
de cointegração. 

1970-2004 
Dados trimestrais 

 

Choques no 
preço real do 
petróleo e taxa 
de câmbio real 
efetiva 
 
 

Os choques no 
preço do 
petróleo são 
determinantes 
para a taxa de 
câmbio real, 
mesmo no longo 
prazo. 

Dogan et al 
(2011) 

 

Turquia, 
Cointegração 
com teste de 
quebras 
estruturais 

2001-2011 
Dados mensais 

 

Preço real do 
petróleo e taxa 
de câmbio real 
 

O Aumento dos 
preços reais do 
petróleo afetou 
negativamente 
as taxas de 
câmbio reais 

 

Oriavwote e 
Eriemo 
(2012) 

 

Nigéria, VAR 1980-2000 
 
 

Preço real do 
petróleo e taxa 
de câmbio real 
efetiva 
 

Há uma relação 
de equilíbrio a 
longo prazo 
entre preço real 
do petróleo e as 
taxas de câmbio 

Kin e 
Courage 
(2014) 

 

África do Sul, 
GARCH 

1994-2012 
Dados mensais 

 

Taxa de cambio 
nominal entre o 
dólar e 
o preço do 
petróleo, taxa de 
cambio nominal 
da África do Sul 

O preço do 
petróleo tem um 
impacto 
significante nas 
taxas de câmbio 
nominais 

 

Benhabib et 
al (2014) 

 

 

Algéria, VAR 2003-2013 
Dados mensais 

 

Preço do 
petróleo e taxa 
de câmbio 
nominal dólar 
americano/dinar 
argelino 

 

Não foi detetada 

uma relação de 

cointegração 

entre o petróleo 

e a taxa de 

câmbio. Mas o 

modelo VAR 

indicou que um 

aumento de 1% 

no preço do 
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petróleo, 

tenderia a 

depreciar o 

Dinar argelino 

contra o dólar 

norte-americano 

em quase 

0,35%. 

Hasanov et 
al 

(2017) 

 

Azerbaijão, 

Cazaquistão e 

Rússia, ARDL 

2004-2013 
Dados trimestrais 

 

 

Taxas de câmbio 

reais efetivas, 

preço real do 

petróleo, e 

diferencial de 

produtividade 

O preço do 

petróleo é um 

dos condutores 

da apreciação da 

taxa de câmbio 

real das 

economias 

selecionadas. 

Fonte: Elaboração própria 
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Capítulo IV – Dados do modelo e Metodologia 

O objetivo deste capítulo é descrever o método utilizado para responder à questão 

científica de partida que preside a esta Dissertação. A referida questão científica visa estimar e 

analisar a relação entre o preço internacional do petróleo e a taxa de câmbio real em Angola; 

para tal o capítulo 4 encontra-se dividido em 2 secções, sendo que na subsecção 4.1 são 

apresentados os dados do modelo e na subsecção 4.2. é explicada a metodologia. 

4.1. Dados do modelo 

As séries usadas na dissertação são de periodicidade anual correspondentes ao período 

que decorre entre janeiro 2002 a dezembro de 2016, sendo 2002 o ano em que terminou a guerra 

civil em Angola, e sendo igualmente o ano em que houve a recuperação da atividade económica 

dos EUA a seguir à crise 'Dot-Com', a qual teve repercussões ao nível do preço do petróleo. 

Os dados das variáveis preço internacional do petróleo (PIP) e taxa de câmbio real 

(TRAG) foram recolhidos de fontes diferentes. O valor do preço internacional do petróleo, a 

taxa de câmbio nominal (USDAOA) e o índice de preços do consumidor nos EUA (P_EUA) 

foram retirados da plataforma Bloomberg, enquanto que o índice de preços do consumidor de 

Angola (P_ANG) foi fornecido pelo Instituto Nacional de Estatística de Angola (INE).  

4.1.1. Preço internacional do petróleo: PIP 

Existem duas grandes referências de preços no mercado de petróleo: o Brent e o West 

Texas Intermediate (WTI). O Brent, transacionado em Londres, serve de Benchmark para cerca 

de 60 milhões de barris que são permanentemente transacionados, todos os dias, na Europa, em 

África, e até na Ásia, sendo esse o motivo pelo qual foi escolhido para a presente Dissertação. 

4.1.2. Taxa de câmbio real: TRAG 

O dólar norte-americano sempre foi a moeda utilizada nas transações comerciais de 

petróleo entre Angola e os seus parceiros comerciais. Para o cálculo da taxa de câmbio real, 

usamos a seguinte formula: 

TRAG= TNAG*(P_EUA /P_ANG)   (Takás, 2012)2            (1) 

onde: 

                                                             
2 A fórmula foi adaptada para o caso de Angola. 
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TRAG é a taxa de câmbio real do dólar em relação ao kwanza; TNAG a taxa de câmbio 

nominal do dólar em relação ao kwanza, definida como a quantidade de kwanzas necessários 

para se adquirir uma unidade de dólar; P_ANG é o índice de preços do consumidor de Angola 

(base 100=2010) e P_ EUA é o índice de preços do consumidor nos Estados Unidos da América 

(base 100=2010). 

Um aumento na taxa de câmbio real representa uma desvalorização real da taxa de 

câmbio do dólar em relação ao kwanza, e, reciprocamente, uma diminuição implica uma 

valorização real da taxa de câmbio real. 

3- Figura 4. 1. Comportamento da taxa de câmbio real 2002-2016 

 

Fonte: Elaboração própria 

No período 2002-2003 a taxa de câmbio real esteve ligeiramente elevada, mas a partir de 

2004 a taxa de câmbio real começa a diminuir consideravelmente, apresentando uma tendência 

decrescente ao longo do período sob estudo. 
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4-Figura 4. 2. Comportamento da taxa de câmbio nominal do dólar em relação ao Kwanza 
(quantidade de kwanzas por um Dólar) 2002 -2016 

 

Fonte: Elaboração própria 

A taxa de câmbio nominal no período em análise seguiu uma tendência crescente (oposta 

a taxa de câmbio real), o que significa dizer que em termos nominais a aquisição de bens e 

serviços importados foi-se tornando cada vez mais onerosa, porque Angola passou a pagar mais 

Kwanzas para adquirir uma unidade de dólar. Este aumentar da taxa de câmbio nominal 

conduziu à uma valorização real da taxa de câmbio do Dólar em relação ao Kwanza, pelo fato 

da desvalorização da taxa de câmbio nominal transmitir-se muito assertivamente aos preços dos 

bens comercializados em Angola, conduzindo à valorização da taxa de câmbio real (ou seja, na 

equação (1), os preços em Angola subiram mais do que proporcionalmente relativamente à taxa 

nominal de câmbio, fazendo que a taxa de câmbio real decaísse ao longo do tempo). 

4.2. Metodologia  

Para entender a interação entre as duas variáveis, foi aplicado o modelo vetorial 

autoregressivo (VAR) para avaliar a relação. No entanto, antes de estimar o modelo, as 

propriedades das variáveis foram verificadas em termos de estacionaridade. As ferramentas 

econométricas que foram utilizadas para essas verificações são o teste Augumented Dickey-

Fuller e o teste de Phillips Perron. Por último, a função impulso resposta e a decomposição da 

variância foram utilizadas para avaliar os efeitos dos choques e variações causadas entre as 

variáveis3. 

                                                             
3 Todos os testes descritos e realizados na presente Dissertação foram obtidos utilizando-se o software 

econométrico Eviews 9.5. 
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4.2.1. Método vetorial autorregressivo (VAR)  

O modelo VAR foi desenvolvido por Sims em 1980 através do seu trabalho intitulado 

Macroeconomics and Reality, onde fazia uma crítica aos modelos auto-regressivos que existiam 

à época, propondo este autor o modelo VAR como alternativa.  

De acordo com Sims (1986), nos modelos tradicionais, existe, por vezes, uma perda de 

informações relevantes ao serem impostas restrições aos modelos econométricos, algo que é 

corrigido nos modelos VAR, pois as condições impostas a priori, no contexto deste modelo, são 

poucas. Desde então, estes modelos, enquanto modelos usados no estudo de séries temporais, 

têm sido amplamente utilizados na descrição das características estocásticas de séries 

económicas e na realização de previsões. 

Este método foi escolhido no contexto da presente Dissertação, em detrimento de outras 

técnicas alternativas, pois permite analisar as inter-relações entre múltiplas variáveis a partir de 

um conjunto mínimo de restrições de identificação – isto é, de restrições que permitam 

identificar o componente “exógeno” de cada variável, possibilitando a estimação do efeito de 

um “choque” nessa variável sobre as demais (Cavalcanti, 2010). 

No que respeita ao processo de estimação do modelo VAR, e uma vez analisadas quais 

as séries a considerar no modelo, o processo pode ser sintetizado nas seguintes etapas (Moreira, 

2011): 

 Determinar as variáveis endógenas de acordo com a teoria económica subjacente ao 

estudo em questão, uma escolha sustentada em evidências empíricas anteriormente 

estudadas;  

 Transformação dos dados, adotando-se as séries logaritimizadas ou os retornos, de 

forma a verificar-se a estacionariedade das séries e se existem raízes unitárias nas mesmas;  

 Eliminar as componentes sazonais, quando existir evidência disso na respetiva série em 

estudo, como é o caso das séries macroeconómicas; 

 Controlar para os termos determinísticos (tendência determinística);  

 Determinar o número de lags adequado;  

 Estimar os parâmetros do modelo utilizando o OLS (ordinary least squares);  
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 Verificar os pressupostos dos erros;  

 Escolher a ordem das variáveis na transformação de Choleski e proceder com a análise 

da função impulso resposta. 

4.2.2. Estacionariedade  

A condição básica para a aplicação da metodologia VAR é que a série temporal a ser 

estudada seja estacionária, ou seja, não apresente tendência ou sazonalidade. Segundo 

Wooldridge (2013) uma série temporal é estacionária quando as distribuições de probabilidades 

são estáveis no decorrer do tempo. Neste sentido, se uma coleção de dados for deslocada para 

um período seguinte, a distribuição de probabilidade conjunta deve permanecer inalterada se a 

sua média, variância e covariância forem independentes do tempo. 

Existem três tipos de séries avaliadas pela forma como evoluem ao longo do tempo: 

 Série estacionária I(0), sem tendência estocástica, apresentando uma média e 

variância constante ao longo do tempo; 

 Série não estacionária TSP I(1) (Trend Stationary Process), sendo o processo  

estacionário em torno de uma tendência determinística. 

 Serie não estacionaria DSP I(1) (Difference Stationary Process), que 

corresponde a um processo não estacionário. 

4.2.3. Teste à raiz unitária – Teste ADF 

Um método frequente para testar a presença de uma raiz unitária é o teste ADF, 

desenvolvido por Dickey e Fuller (1979). A hipótese nula para o teste é que a variável contém 

uma raiz unitária, enquanto a alternativa é que segue um processo estacionário. 

 Se o valor crítico (t*) for maior que o teste estatístico ADF, a hipótese nula não pode 

ser rejeitada, ou seja, existe raiz unitária. 

 Se o valor crítico (t*) for menor que o teste estatístico ADF, a hipótese nula poder ser 

rejeitada, ou seja, não existe raiz unitária. 

4.2.4. Escolha do Número Ótimo de Desfasamento 

Para percebermos qual o número ótimo de desfasamento para o modelo em estudo, isto 

é, até quantos períodos as variáveis são influentes, serão utilizados os critérios de informação. 
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Os critérios de informação mais recorrentes são: i) o Akaike (AIC); ii) o Schwarz (SC); e iii) o 

Hannan-Quinn (HQ) (Gutiérrez et al., 2007). 

4.2.5. Função Impulso Resposta (FIR) 

A função impulso resposta é uma metodologia cujo objetivo principal é verificar a 

resposta das variáveis dependentes no VAR a choques em cada uma das variáveis. Permite 

detetar se existe alguma relação de tipo causa-efeito. Uma vez estimado o VAR, torna-se 

necessário extrair a resposta do conjunto de variáveis do sistema VAR a um choque exógeno, 

inovação ou impulso do erro de uma variável (Brooks, 2002). 

4.2.6. Decomposição da variância 

 A decomposição da variância oferece um método ligeiramente diferente para examinar 

a dinâmica do sistema VAR. Faculta a proporção dos movimentos nas variáveis dependentes 

que são devidas a seus próprios choques, e a choques nas demais variáveis. Um choque para a 

i-ésima variável, naturalmente, será transmitido para todas as outras variáveis no sistema através 

da estrutura dinâmica do VAR (Brooks, 2002). 
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Capítulo V – Apresentação dos Resultados e Discussão  

Neste capítulo iremos apresentar os resultados do modelo econométrico para o nosso 

estudo, estando esta secção dividida nas seguintes subsecções: 5.1 análise gráfica do período 

sob escrutínio, 5.2. teste da raiz unitária, 5.3. escolha do número ótimo de desfasamento, 5.4. 

estimação do modelo Var, 5.5. função impulso resposta e 5.6 decomposição da variância. 

5.1. Análise gráfica do período em estudo 

Na presença de uma série temporal, o primeiro método a que devemos recorrer é a 

análise gráfica (cronograma da série), na medida em que fornece de imediato uma ideia do 

comportamento/evolução da referida série ao longo do tempo. A Figura 5.1 apresenta este 

cronograma a partir dos dados disponíveis. 

5- Figura 5. 1. Comportamento do preço internacional do petróleo em logaritmo natural 

 

Fonte: Elaboração própria 

Constata-se que no período compreendido entre 2002 e 2007 o preço internacional do 

petróleo apresentou uma tendência logarítmica crescente; em 2008 decresceu, dada a severidade 

dos processos de contágio financeiro à escala global associados à crise financeira internacional, 

mas tornou a aumentar, acabando por estabilizar mais ou menos até meados de 2014; de 

seguida, seguiu uma tendência decrescente até 2016. Por outro lado, a taxa de câmbio real 

apresentou uma tendência decrescente em quase todo o período da análise.  
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- 5Figura 5. 2. Comportamento da taxa de câmbio real em logaritmo natural 2002-

2016 

 

Fonte: Elaboração própria 

A partir da análise do cronograma conclui-se que as séries preço internacional de 

petróleo e taxa de câmbio real (todas elas expressas em logaritmos naturais) mudaram ao longo 

do tempo, sugerindo que as séries possam ser não estacionárias. 

5.2. Teste da raiz unitária ADF e PP 

Para a verificação da ordem de integração das variáveis, as séries logaritmo natural do 

preço internacional do petróleo (LOGPIP) e logaritmo natural da taxa de câmbio real 

(LOGTRAG) foram submetidas aos testes de raízes unitárias para a verificação da ordem de 

integração das variáveis. 

Aplicamos os testes ADF e PP, uma vez que a formulação da hipótese nula é a mesma 

para ambos. A hipótese nula especifica que as séries contêm raiz unitária, enquanto que a 

hipótese alternativa especifica que a série é estacionária. 

De acordo com o teste Augmented Dickey-Fuller (ADF), as séries preço internacional do 

petróleo e taxa de cambio real são não estacionárias em níveis. Não obstante, ambas as séries 

atingem a estacionariedade após as respetivas primeiras diferenças. 

 

 



                             

Dissertação de Mestrado 

   

Economia do Petróleo e Crise Cambial 

 

26 

 

3- Quadro 5.1. Teste de raízes unitárias ADF 

Variáveis Desfasamento Constante Tendência ADF Valor crítico Prob. Conclusão 

5% 10% 

LOGPIP 3 Sim Sim -1,351 -3,791 -3,342 0,8286 I(1) 

D(LOGPIP) 3 Sim Sim -4,620 -3,829 -3,362 0,0150 Estacionaria 

LOGTRAG 3 Sim Sim -1,343 -3,791 -3,342 0,8312 I(1) 

D(LOGTRAG) 3 Sim Sim -4,843 -3,828 -3,362 0,0107 Estacionaria 

Fonte: Estimações do Eviews 

Através do teste de PP, obtemos resultados similares ao teste ADF, ou seja, a série preço 

internacional do petróleo e a série taxa de câmbio real não são estacionarias em nível, mas sim 

estacionárias em primeiras diferenças. Logo, conclui-se que ambas são de ordem I(1), e por 

serem da mesma ordem assume-se que há cointegração. 

4- Quadro 5.2. Teste de raízes unitárias PP 

Variáveis Constante Tendência PP Valor crítico Prob. Conclusão 

5% 10% 

LOGPIP Sim Sim -1,3519 -3,791 -3,342 0,8286 I(1) 

D(LOGPIP) Sim Sim -5,697 -3,829 -3,362 0,0031 Estacionaria 

LOGTRAG Sim Sim -1,562 -3,791 -3,342 0,7551 I(1) 

D(LOGTRAG) Sim Sim -6,027 -3,829 -3,362 0,0020 Estacionaria 

Fonte: Estimações do Eviews 

5.3. Escolha do número ótimo de desfasamento 

O quadro 5.3. mostra o número de desfasamentos selecionados de acordo com os 

critérios de informação. Quase todos os critérios indicam 2 como sendo o número ótimo de lags. 

Deste modo concluímos que o número ótimo de desfasamentos a utilizar é 2. Uma vez 

encontrado o número ótimo de desfasamentos, temos as condições para estimar o VAR, e 

interpretar os resultados de acordo com a função impulso resposta e a decomposição da 

variância. 
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5- Quadro 5. 3. Escolha do lag ótimo 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

1 17.29833 30.41952 0.000613 -1.738205 -1.477459* -1.791800 

2 26.50627 11.33285* 0.000294* -2.539426* -2.104850 -2.628751* 

Fonte: Estimações do Eviews 

* Indica o melhor (isto é, minimizado) valor do critério de informação. 

5.4. Estimação do modelo VAR  

No anexo A 9 apresentamos os resultados do modelo VAR, formado por duas variáveis 

endógenas, dois desfasamentos e uma constante. 

Relativamente à variável preço internacional do petróleo, esta influencia negativamente 

a taxa de câmbio real (apresenta para os dois níveis de desfasamentos sinal negativo), ou seja, 

quanto maior for o preço internacional do petróleo, menor será a taxa de câmbio real. No 

primeiro nível de desfasamento para o período t-1, um aumento de 1% no preço internacional 

do petróleo provoca uma diminuição de 28% na taxa de câmbio real, enquanto que no segundo 

nível um aumento de 1% no preço internacional do petróleo leva a uma diminuição de 14%. 

5.5. A Validade do modelo  

As hipóteses nas quais se baseia o método utilizado foram confirmadas, logo o modelo 

econométrico é válido. Não obstante, no anexo A 10, temos confirmada a ausência de auto 

correlação no nosso modelo. No anexo A 11, efetuou-se o teste de normalidade, e no Anexo A 

12 o teste de heterocedasticidade, com probabilidade maior que 5%, que determina a não 

existência de heteroscedasticidade.  

Uma vez efetuados os testes, que garantem a estabilidade do modelo e a sua estimação, 

torna-se relevante a análise da natureza dos choques aleatórios sobre as variáveis. 

5.6. Função impulso-resposta (FIR) 

A função impulso resposta tem como finalidade identificar e quantificar os impactos 

relativos a um choque unitário de uma determinada variável em t, não só na própria variável, 

como também nas demais variáveis do modelo ao longo do tempo. Para este fim, utilizamos 

impulsos não fatorizados acumulados de uma unidade num período temporal de 10 anos. 
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A ordenação das variáveis é de fundamental importância, e de acordo com a metodologia 

deve ordenar-se da variável mais exógena à menos exógena por esta razão consideramos o preço 

internacional do petróleo em primeiro lugar e a taxa de câmbio real em segundo lugar. 

5.6.1 Resposta do preço internacional do petróleo ao choque na taxa de câmbio real 

A figura 5.3 apresenta os resultados do choque unitário na variação da taxa de câmbio 

real no preço internacional do petróleo. O choque unitário na variação da taxa de câmbio real 

tem um impacto negativo na variação do preço internacional do petróleo. Mas, no entanto, não 

é estatisticamente significante. 

- Figura 5.3. Resposta do preço internacional do petróleo ao Choque na Taxa de Câmbio 

Real 

 

Fonte: Estimações do Eviews 

5.6.2 Resposta da taxa de câmbio real ao choque no preço internacional do petróleo 

A figura 5.4. apresenta a resposta da taxa de câmbio real a um choque unitário no preço 

internacional do petróleo. O impacto de um choque unitário no preço internacional do petróleo 

é negativo para a taxa de câmbio real ao longo de todo o período, mas, estatisticamente 

significante somente até ao quinto período.  

6 

 

-  
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Figura 5.4. Resposta da Taxa de Câmbio Real ao choque no preço internacional do petróleo 

 

Fonte: Estimações do Eviews 

5.7. Decomposição da variância 

Na figura 5.5, a variável dependente é o preço internacional do petróleo. O primeiro 

gráfico representa a resposta do preço internacional do petróleo a uma variação na própria 

variável. No primeiro período o preço internacional do petróleo representa 100% de erro na sua 

própria variável. No décimo período passa a representar 60%, ou seja, neste período as 

variações no preço internacional do petróleo são 60% explicadas pela variação na própria 

variável. Já em relação a taxa de câmbio real, no primeiro período a taxa de câmbio real 

representa 0% de erro no preço internacional do petróleo, mas no décimo período 39% da 

variação no preço internacional do petróleo é explicado pela variação na taxa de câmbio real. 

Portanto, em termos percentuais o preço internacional do petróleo tem maior contribuição em 

relação a taxa de câmbio real na sua própria variação. 

7- Figura 5.5. - Decomposição da variância Cholesky (preço internacional do petróleo) 

 

Fonte: Estimações do Eviews 
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Na figura 5.6 a variável dependente é a taxa de câmbio real. Relativamente a taxa de 

câmbio real, no primeiro período apenas 23.10% da variação nos preços internacionais do 

petróleo explicam a variação da taxa de câmbio real, no décimo período 73% da variação na 

taxa de câmbio real é explicado pela variação no preço internacional do petróleo. Concluímos 

que em termos percentuais o preço internacional do petróleo tem maior contribuição para a 

variação da taxa de câmbio real. 

8- Figura 5.6. - Decomposição da variância Cholesky (taxa de câmbio real) 

 

Fonte: Estimações do Eviews 
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Capítulo VI-Conclusão 

A presente dissertação procurou responder à principal pergunta de investigação: Qual é 

a relação entre a evolução dos preços internacionais do petróleo e a taxa de câmbio real em 

Angola?  

E para este propósito, utilizamos a metodologia VAR e séries temporais de 

periodicidade anual referentes ao período de 2002 a 2016, para as variáveis preço internacional 

do petróleo e taxa de câmbio real. Os resultados do modelo VAR demonstram que um aumento 

no preço internacional do petróleo provoca uma diminuição da taxa de câmbio real USD/AOA 

que se traduz na apreciação real da moeda, reduzindo a competitividade da economia angolana.  

Concluímos ainda que um choque no preço internacional do petróleo tem um impacto 

negativo e estatisticamente significante na taxa de câmbio real até ao quinto ano, após esse 

período continua sendo negativo, mas, porém, insignificante; A variação na taxa de câmbio real 

em termos percentuais é maioritariamente explicada pela variação no preço internacional do 

petróleo.  

A grande limitação na execução da presente dissertação tem a ver com a qualidade e a 

falta de dados pois, seria preferível a utilização de observações trimestrais para elaborar um 

estudo mais completo. 

A aplicação da presente dissertação para o mundo real é, contribuir, ainda que de uma 

forma limitada, para o avanço da literatura sobre a realidade angolana, uma vez que não se 

conhece um trabalho semelhante. Ao mesmo tempo, esta dissertação pretende servir de consulta 

e referência para outros investigadores que pretendam desenvolver este tema e apresentarem o 

seu contributo no contexto do estudo da relação entre o preço internacional do petróleo e a taxa 

de câmbio real para o caso angolano. Recomenda-se que em pesquisas futuras se faça uma 

análise mais profunda e de longo-prazo, com todos os dados disponíveis, utilizando-se, para o 

efeito, outras variáveis igualmente relevantes, uma vez assegurada a qualidade dos dados 

subjacentes. 

O atual quadro económico de Angola reflete de uma maneira muito evidente as 

consequências devastadoras da Dutch Disease, com a queda dos preços internacionais do 

petróleo a partir de meados de 2014, diminuíram também as receitas do país o que foi suficiente 

para gerar uma crise cambial que se estende até aos dias de hoje. Angola precisa investir na 
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diversificação da sua economia, pois o facto do País estar dependente apenas de um recurso 

natural (o petróleo), torna o país muito vulnerável a choques externos. 
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Anexos 

 

Anexo A. 1. Teste de raiz unitária ADF em níveis: preço internacional do petróleo 

 

Fonte: Estimações do Eviews 
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Anexo A. 2. Teste de raiz unitária ADF em primeiras diferenças: preço internacional do 
petróleo 

 

Fonte: Estimações do Eviews 
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Anexo A. 3. Teste de raiz unitária ADF em níveis: taxa de câmbio real 

 

Fonte: Estimações do Eviews 

 

 

 

 

 

 

 

 



                             

Dissertação de Mestrado 

   

Economia do Petróleo e Crise Cambial 

 

39 

 

Anexo A. 4.Teste de raiz unitária ADF em primeiras diferenças: taxa de câmbio real 

 

Fonte: Estimações do Eviews 

 

 

 

 

 

 

 

 



                             

Dissertação de Mestrado 

   

Economia do Petróleo e Crise Cambial 

 

40 

 

Anexo A. 5. Teste de raiz unitária PP em níveis: preço internacional do petróleo 

 

Fonte: Estimações do Eviews 
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Anexo A. 6. Teste de raiz unitária PP em primeiras diferenças: preço internacional do 
petróleo 

 

Fonte: Estimações do Eviews 
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Anexo A. 7. Teste de raiz unitária PP em níveis: taxa de câmbio real 

 

Fonte: Estimações do Eviews 
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Anexo A. 8. Teste de raiz unitária PP em primeiras diferenças: taxa de câmbio de câmbio real 

 

Fonte: Estimações do Eviews 
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Anexo A. 9. Estimativa do Vetor autorregressivo 

 

Fonte: Estimações do Eviews 

 

Anexo A. 10.Teste de Auto correlação dos resíduos do VAR 

 

Fonte: Estimações do Eviews 
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Anexo A. 11. Teste de normalidade dos Resíduos do VAR 

 

Fonte: Estimações do Eviews 

 

Anexo A. 12. Teste de heteroscedasticidade dos Resíduos do VAR 

 

Fonte: Estimações do Eviews 


