2; g o www.revistaft.com.br

Revista FT | ISSN 1678-0817 | v. 30, n. 163, 2026 | DOI: 10.69849/0d74qn39

O credito dirigido baixou o custo do credito as empresas em Angola?
Evidéncia do aviso 10 do Banco Nacional de Angola (2016-2026)

Did directed credit lower the cost of credit to firms in Angola? Evidence from notice
10 of the National Bank of Angola (2016-2026)

Silvério Capenda Dungula Tchinkhuva?

RESUMO

Desde 2019, o Banco Nacional de Angola (BNA) obriga os bancos a conceder crédito a sectores
produtivos com um custo total maximo de 7,5% ao ano e permite deduzir esse crédito das
reservas obrigatdrias. Este artigo mede o efeito desse regime, conhecido como Aviso 10, sobre
as taxas de juro do crédito as empresas. Usam-se 128 observacfes mensais (Janeiro de 2016 a
Agosto de 2026) das taxas de novas operacGes publicadas pelo BNA e modelos ARDL com
teste de limites. O crédito a particulares, que o regime ndo abrange, serve de grupo de
comparacdo. Os resultados mostram que, depois de Abril de 2020, a taxa dos empréstimos a
empresas a mais de um ano ficou 5,4 pontos percentuais abaixo do nivel que a Taxa BNA faria
prever, cerca de 28% menos. O efeito é de 5,2 pontos nos prazos de 181 dias a um ano e de 2,3
pontos até 180 dias. Como a taxa dos particulares também desceu, o efeito liquido estimado é
de 3,1 pontos percentuais. Os resultados resistem a amostra desde 2018, ao controlo da LUIBOR
e a estimacdo em logaritmos. O regime teve um custo para a politica monetaria: o coeficiente
de longo prazo da Taxa BNA sobre a taxa das empresas passou de 1,69 para 0,36, sem
significancia estatistica. Os dados n&o separam o Aviso n.° 4/19 do Aviso n.° 10/20. Conclui-se
que o crédito dirigido baixou o custo medio do crédito as empresas, mas enfraqueceu a

transmissdo da politica monetaria.
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ABSTRACT

Since 2019, the National Bank of Angola (BNA) has required banks to lend to productive
sectors at a maximum total cost of 7.5% per year and has allowed that credit to be deducted
from reserve requirements. This article measures the effect of this directed credit regime, known
as Notice 10 (Aviso 10), on bank lending rates to firms. It uses 128 monthly observations
(January 2016 to August 2026) of the rates on new operations published by the BNA and ARDL
models with bounds testing. Lending to households, which the regime does not cover, serves as
a comparison group. The results show that, after April 2020, the rate on loans to firms with
maturities above one year was 5.4 percentage points below the level implied by the BNA policy
rate, about 28% lower. The effect is 5.2 points for maturities of 181 days to one year and 2.3
points for up to 180 days. Because the household rate also fell, the estimated net effect is 3.1
percentage points. The results are robust to a sample starting in 2018, to controlling for LUIBOR
and to estimation in logarithms. The regime had a cost for monetary policy: the longrun
coefficient of the BNA rate on the corporate rate fell from 1.69 to 0.36, without statistical
significance. The data do not separate Notice 4/19 from Notice 10/20. The article concludes
that directed credit lowered the average cost of credit to firms but weakened monetary policy
transmission.

Keywords: directed credit; Notice 10; interest rates; monetary policy transmission; ARDL;

Angola; Applied Social Sciences.

1 INTRODUCAO

O crédito bancario as empresas é caro em Angola. Entre Janeiro de 2018 e Marco de
2020, a taxa média dos novos empréstimos bancarios a empresas a mais de um ano, em moeda
nacional, foi de 19,5% ao ano. A resposta do Banco Nacional de Angola (BNA) ndo passou s
pela taxa de politica monetaria. Em Abril de 2019, o Aviso n.° 4/19 obrigou os bancos a
conceder crédito a producdo de bens essenciais com um custo total méximo de 7,5% ao ano, e
permitiu deduzir esse crédito das reservas obrigatérias. O Aviso n.° 10/20, de Abril de 2020,
alargou e reforcou o regime, que ficou conhecido como Aviso 10 e foi renovado em 2022 e em
2024.



O regime ganhou peso. Segundo o Fundo Monetario Internacional (FMI, 2026), os
empréstimos ao abrigo do Aviso representam 70% do crédito as sociedades ndo financeiras
privadas; os dados do BNA, com outros denominadores, dao valores diferentes (sec¢édo 2.1). O
mesmo relatorio reconhece que o regime apoiou o crescimento do crédito privado, mas aponta
distorcBes no crédito e possiveis passivos contingentes.

A literatura da razdes para esperar os dois efeitos. O crédito dirigido pode aliviar
restricdes de financiamento de empresas produtivas (Banerjee; Duflo, 2014), e alguns limites
as taxas baixam de facto o custo do crédito (Ferrari; Masetti; Ren, 2018). Mas os limites tém
efeitos secundérios, e o crédito com taxas fixadas administrativamente responde menos a
politica monetéria (Bonomo; Martins, 2016).

Para Angola, o debate tem sido feito com nUmeros de execucdo: montantes
desembolsados, niumero de projectos e bancos que cumprem o0s minimos. A investigacao
nacional estudou a relacdo entre o crédito e o crescimento (Luciano et al., 2026), a transmissao
da politica monetéria (Fernando; Nunda, 2024) e o desenho regulamentar dos Avisos (Quilala,
2026). Tanto quanto foi possivel apurar, nenhum estudo publicado mede o efeito do regime
sobre as taxas de juro efectivamente praticadas. Essa € a lacuna que este artigo procura
preencher. O problema de investigacéo é saber se o0 regime de crédito dirigido baixou, de facto,
0 custo do crédito as empresas, e com que consequéncias para a politica monetaria. O estudo
justifica-se pelo peso que o regime ganhou no crédito as empresas e pela auséncia de uma
avaliacdo quantitativa dos seus efeitos.

O objectivo geral é avaliar se o regime de crédito dirigido baixou o custo do crédito
bancario as empresas em Angola. Os objectivos especificos sao trés:

1. Estimar o efeito de longo prazo do regime sobre as taxas dos empréstimos a
empresas, por prazo.

2. Separar esse efeito de factores comuns a todo o crédito, usando o crédito a
particulares como grupo de comparacao.

3. Verificar se a transmissdo da Taxa BNA as taxas do crédito a empresas mudou
depois da entrada em vigor do regime.

O artigo usa as taxas de juro sobre novas operacdes publicadas pelo BNA, de Janeiro de
2016 a Agosto de 2026, e modelos ARDL com teste de limites. Os resultados indicam que a
taxa dos empréstimos a empresas a mais de um ano desceu 5,4 pontos percentuais, que o efeito
liquido face aos particulares € de 3,1 pontos e que a taxa das empresas deixou de acompanhar a
Taxa BNA.

O contributo é triplo. O artigo apresenta a primeira estimativa econométrica do efeito do
Aviso 10 sobre o preco do crédito. Usa um grupo de comparacao interno, 0 que raramente é



possivel com séries agregadas. E documenta um custo do regime, a perda de transmisséo da

politica monetaria, que 0s nimeros de execucao ndo mostram.

O artigo estd organizado em cinco secc¢des, incluindo esta introducdo. A seccdo 2

descreve o regime de crédito dirigido e revé a literatura. A seccdo 3 apresenta os dados e a

metodologia. A seccdo 4 apresenta e discute os resultados. A seccao 5 apresenta a conclusao.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 O regime de crédito dirigido em Angola

O regime combina trés instrumentos: uma obrigacdo de conceder crédito a actividades

escolhidas, um limite ao custo total desse crédito e um incentivo, a deducdo do crédito

concedido as reservas obrigatorias. A Tabela 1 resume as cinco pegas regulamentares (BNA,
2019, 2020, 2022, 2024, 2026a).

Tabela 1 — Avisos do BNA sobre o crédito ao sector real

. S Obrigacao . Deducao as reservas .
Aviso Publicacao . g ¢ Custo total maximo §ao as re Incumprimento
minima obrigatorias
2% do activo
3 de Abril de total a 31 de Todo o crédito . .
n.° 4/19 7,5% ao ano . Cumprir ou explicar
2019 Dezembro de 70 concedido P P
2018
. — Obrigacao . Deducao as reservas .
Aviso Publicacao rigac Custo total maximo £ao as re Incumprimento
minima obrigatorias
2,5% do activo
liquido e 50 ou
ne 3 de Abril de 20 novos Crédito elegivel, pelos | Cumprir e explicar; o
16 20 2020 créditos, 7,5% ao ano desembolsos BINA decide medidas
- conforme a acumulados ou sangdes
dimensdo do
banco
0,
2,5% do activo . . .100/0.110
ne 6 de Abril de liquido e nimero 7,5% no investimento; investimento, 50% no
16 /22 2022 n?inimo de 10% em matérias-primas, | curto prazo, 25% no | Cumprir ou explicar
- - créditos insumos e factoring crédito vencido ha
mais de 90 dias
100% no
10 a 30 novas : °. o
. o . . investimento, 60% na
o operagOes por 7,5% no investimento; o 5
. 20 de Dezembro ciclo de 12 10% em matérias-primas tesouraria e insumos, |Contravencao, nos
2 (i] -] s 1 .
10/24 de 2024 . P ’ 1 50% no crédito termos da Lei n.° 14/21
meses, conforme |insumaos e factoring . PR
6 activo vencido héd mais de 90
dias
12 de Fevereiro | Altera o Aviso n.° ~ ~ «
n.° 2/26 de 2026 10/24 Sem alteracdo Sem alteracdo Sem alteragdo

Fonte: elaboragdo propria, com base nos textos dos Avisos do BNA. Trés tracos do regime
importam para a analise.




Ambito crescente. O Aviso n.° 4/19 abrangia um conjunto restrito de bens essenciais.
O Aviso n.° 10/20 alargou a lista a 26 categorias, incluindo cimento, vidro e vardo de ago, e
revogou 0s Avisos n.° 4/19 e n.° 7/19. O Aviso n.° 2/26 acrescentou a saude e a actividade
farmacéutica.

Empresas, ndo particulares. As actividades elegiveis sdo produtivas: agricultura,
pecuaria, pesca e industria transformadora. O crédito a particulares fica fora do regime.

Custo abaixo do mercado. O limite de 7,5% ficava muito abaixo das taxas de mercado.
A deducdo as reservas obrigatdrias funciona como compensagao para 0s bancos.

O peso do regime depende da medida usada, e as fontes ndo coincidem. Segundo dados
do BNA citados pela Forbes Africa Lus6fona (2024b), o crédito ao abrigo do Aviso 10 era de
cerca de 1,10 bilides de kwanzas em Maio de 2024, ou 84,6% do crédito ao sector real, que por
sua vez representava cerca de 27% do crédito bruto. Dados do BNA citados pelo jornal
Expansao (2026) apontam para um stock de quase 1,4 bilides de kwanzas no fim de 2025, com
63,9 mil milhdes em incumprimento. O FMI (2026) atribui ao regime 70% do crédito as
sociedades ndo financeiras privadas e remete para um anexo do relatorio, sem indicar no texto
principal se se trata de stock ou de fluxo. Os denominadores séo diferentes, e ndo foi possivel
reconciliar os trés valores.

2.2 Crédito dirigido e limites as taxas de juro

A teoria divide-se. Para McKinnon (1973) e Shaw (1973), tal como Graham (1996) os
resume, 0s tectos as taxas e o crédito dirigido reduzem a poupanca e pioram a qualidade do
investimento. Stiglitz e Weiss (1981) mostram que, com informacdo imperfeita, o crédito pode
ser racionado mesmo em equilibrio, o que abre espaco a uma intervengdo que chegue a empresas
viaveis sem acesso a financiamento.

A evidéncia empirica também ndo é unanime. Banerjee e Duflo (2014) estudam um
programa de crédito dirigido na india e concluem que as empresas abrangidas usaram o crédito
adicional para aumentar a producdo, e ndo para substituir outro financiamento, o que indica
restricbes de credito severas. Ferrari, Masetti e Ren (2018) analisam seis casos de limites as
taxas activas e concluem que algumas formas de limite baixam as taxas. Encontram tambem
efeitos secundarios: mais comissdes, menos transparéncia nos precos e menos crédito para
clientes pequenos e de maior risco.

O caso do Quénia, que impds um tecto as taxas activas em 2016, € o mais estudado em
Africa. Safavian e Zia (2018) encontram uma queda do crédito agregado, um aumento do
crédito malparado e uma mudanca da carteira das pequenas e médias empresas para clientes



empresariais de menor risco. Alper et al. (2019) concluem que a lei teve o efeito oposto ao
pretendido e que enfragueceu os sinais da politica monetaria.

O regime angolano difere destes casos num ponto essencial. Nao é um tecto geral: é uma
quota de crédito com custo limitado, compensada por um alivio nas reservas obrigatérias. Os
resultados dos estudos sobre tectos gerais nao se aplicam directamente.

2.3 Crédito dirigido e transmissdo da politica monetéria

A transmissdo da taxa de politica monetaria as taxas do crédito €, em geral, incompleta
e lenta. Cottarelli e Kourelis (1994) relacionam a rigidez das taxas activas com as barreiras a
concorréncia e com o desenvolvimento dos mercados financeiros. De Bondt (2005) encontra,
para a area do euro, uma transmissdo imediata de 50%, no maximo, e proxima de 100% no
longo prazo. Nos paises de baixo rendimento, a transmissao é fraca e pouco fiavel (Mishra;
Montiel; Spilimbergo, 2012; Mishra; Montiel, 2013), e o excesso de liquidez dos bancos
enfraquece-a na Africa Subsariana (Saxegaard, 2006).

O crédito com taxas administradas agrava o problema. Bonomo e Martins (2016), com
dados de quase 300 mil empresas brasileiras entre 2006 e 2012, mostram que o canal do crédito
é mais fraco nas empresas com acesso a crédito direccionado pelo Estado. Castro (2019) faz
uma ressalva: a evidéncia ao nivel da empresa ndo revela necessariamente o efeito
macroecondmico, e menor poder da politica monetaria sobre o produto ndo implica menor poder
sobre a inflacéo.

2.4 Evidéncia para Angola

Os estudos sobre Angola, na sua maioria de autores de instituicbes angolanas,
organizam-se em quatro linhas.

Crédito e crescimento. Luciano et al. (2026) estimam um modelo ARDL com dados
anuais de 2004 a 2024. O teste de limites ndo confirma uma relacdo de longo prazo entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento, e o crédito ao sector privado tem um
efeito positivo de curto prazo, mas pequeno. Zua e Alfredo (2023) chegam a uma concluséo
proxima para 2003 a 2022: o contributo do crédito comercial para o crescimento é pouco
expressivo. Para a agricultura, Jodo e Castro (2023) encontram causalidade de Granger do
crédito agricola para o produto agricola e defendem que uma politica monetaria orientada para
o crédito pode apoiar o crescimento do sector. Fernandes (2026) descreve o nexo entre o Estado
e 0s bancos e a expulsdo do crédito privado.

Custo do credito, acesso e incumprimento. Chaves (2017), com 21 bancos entre 2010
e 2015, identifica a taxa de juro real como o principal determinante macroeconémico do crédito



malparado. Somandjinga (2024) estima um modelo logistico para 0 microcrédito no Lubango e
conclui que taxas de juro mais altas aumentam a probabilidade de incumprimento. Em Cabinda,
Nzango e Lussuamo (2025) inquirem bancos e empresas do sector agro-pecuario: os produtores
apontam as taxas de juro altas, as garantias exigidas e os prazos desajustados dos ciclos de
producdo, e o crédito concentra-se nas grandes empresas.

Transmissdo da politica monetaria. Fernando e Nunda (2024) estimam um modelo
VECM para 2009 a 2020 e concluem que os canais da taxa de juro e do crédito séo fracos, com
a taxa de cambio a dominar a transmissao aos pre¢os. Dumbo (2026) conclui que a taxa de juro
tem fraco controlo sobre a inflagéo e atribui-o a um canal de transmisséo ineficiente. Mabiala
(2025) recorda que o BNA usou a Taxa BNA como variavel operacional entre 2011 e Novembro
de 2017 e que, por a transmissdo nado se fazer sentir, passou em Dezembro de 2017 a usar a base
monetaria. Menezes (2017) conclui que o crédito interno € um instrumento mais eficaz do que
o diferencial de taxas de juro. Bobd (2025), com um painel de bancos, encontra evidéncia de
um canal do crédito bancéario: os bancos dependem dos depdsitos para conceder crédito, e a
liquidez € a caracteristica que mais reforca o canal.

O Auviso 10. Quilala (2026) analisa o desenho regulamentar dos Avisos n.° 9 e n.° 10 de
2024, com método qualitativo e documental. Considera-os uma iniciativa coerente e
tecnicamente fundamentada, e aponta quatro desafios: a sustentabilidade financeira das
operacOes para os bancos, a capacidade técnica de avaliagcdo sectorial, a eficicia das garantias
e a viabilidade dos projectos. No debate publico, Heitor de Carvalho, da Universidade Lusiada
de Angola, defende que ndo devem ser os bancos a fazer a politica do Estado e que o0 Aviso
deixa de fora parte da producdo (Forbes Africa Luséfona, 2024a). O FMI (2026) recomenda
que as operacOes quase-orcamentais associadas ao Aviso 10 passem a constar do processo
orcamental.

2.5 Lacuna

A literatura sobre Angola mostra trés coisas: o crédito tem tido um efeito limitado no
crescimento, o custo do crédito pesa no acesso e no incumprimento, e a transmissao da politica
monetaria € fraca. Sobre o Aviso 10, o Unico estudo académico encontrado analisa o desenho
do regime, e ndo os seus efeitos.

Nenhum destes trabalhos mede o efeito do regime sobre as taxas de juro. A literatura
internacional sugere duas hipoteses testaveis: que o custo médio do crédito as empresas desceu,
e que essa descida veio acompanhada de menor resposta a taxa de politica monetaria. As sec¢oes
seguintes testam ambas.



3 METODOLOGIA

3.1 Dados

A amostra € mensal e vai de Janeiro de 2016 a Agosto de 2026, com 128 observacdes.
As taxas de juro do crédito sdo médias ponderadas das novas opera¢cdes em moeda nacional,
publicadas pelo BNA no Quadro 1.D.2 (BNA, 2026b). A série comega em Janeiro de 2016, o
que fixa o inicio da amostra. Com quatro desfasamentos, a amostra de estimacdo vai de Maio
de 2016 a Agosto de 2026, com 124 observacdes.

A Tabela 2 apresenta as variaveis e as respectivas fontes.

Tabela 2 — Variaveis e fontes

Variavel Definicao Fonte

Taxa dos empréstimos a sociedades nio financeiras, a

emp_mla , _
P mais de 1 ano (% ao ano)

BNA, Quadro 1.D.2

emp_1la Idem, de 181 dias a 1 ano BNA, Quadro I.D.2
emp_180 Idem, até 180 dias BNA, Quadro 1.D.2
par_m1a, par_1a, par 180 Tgxas dos empréstimos a particulares, nos mesmos trés BNA, Quadro 1.D.2
prazos
gap_mla emp_m1la menos par_mla (pontos percentuais) Calculo préprio
Variavel Definicao Fonte
bna Taxa BN%&, taxa de referéncia da politica monetaria, BNA, Quadro LD.1
fim do més (% ao ano)
lu3 LUIBOR a 3 meses, fim do més (% ao ano) BNA, Quadro I.D.1
Variavel dummy igual a 1 a partir de Abril de 2020 .
a20 (Aviso n.° 10/20) Construida
. Variavel dummy igual a 1 a partir de Abril de 2019 .
al9 (Aviso n.° 4/19) Construida
dis8 Variavel dummy igual a 1 a partir de Janeiro de 2018 | Construida

Fonte: elaboragdo propria.

Duas opcdes de tratamento dos dados merecem registo.

Quebra de 2018. Em Janeiro de 2018 as taxas publicadas sobem de nivel e tornam-se
mais volateis: a taxa das empresas a mais de um ano passa de 13,73% em Dezembro de 2017
para 21,21%, e a dos particulares de 13,68% para 17,28%. A variavel d18 capta esta mudanca,
e um dos testes de robustez dispensa-a, usando s6 os dados desde 2018. A quebra coincide com
a mudanca da varidvel operacional da politica monetaria, da Taxa BNA para a base monetaria,
em Dezembro de 2017 (Mabiala, 2025).

Meses recentes. O quadro do BNA assinala valores preliminares, que podem abranger
0s ultimos meses de 2026.




A Tabela 3 mostra as médias por periodo. Depois de Abril de 2020 a taxa das empresas

a mais de um ano desce 3,75 pontos percentuais, enquanto a Taxa BNA sobe 1,88. A diferenga

face a taxa dos particulares passa de positiva a negativa.

Tabela 3 — Médias por periodo (% ao ano; diferencas em pontos percentuais)

Periodo Meses Empresas, mais de | Particulares, mais de 1 Taxa Empresas menos Empresas menos
1 ano ano BNA particulares Taxa BNA
égigﬂza 24 15,25 13,25 15,58 2,00 033
38;3:2; a 27 19,50 19,25 16,31 0,25 3,19
ggggiﬁg : 77 15,75 18,95 18,19 -3,20 -2,45

Fonte: elaboracdo propria, com dados do BNA.

A Figura 1 mostra os trés factos que o modelo tem de acomodar: o salto de nivel em

Janeiro de 2018, a descida da taxa das empresas a partir de 2020 e a sua maior volatilidade face

a taxa dos particulares.

Figura 1 — Taxas de juro dos novos empréstimos a mais de 1 ano, em moeda nacional, e Taxa
BNA, de Janeiro de 2016 a Agosto de 2026 (% ao ano)
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Fonte: elaboracdo propria, com dados do BNA (Quadros I.D.1 e 1.D.2).

3.2 Modelo

2022

Particulares, mais de 1 ano

2023 2024

2025 2026

Empresas, mais de 1 ano

Estima-se um modelo autorregressivo de desfasamentos distribuidos (ARDL), que

admite na mesma equacao series estacionarias e integradas de ordem 1. Na forma de correccao

de erros, o modelo é:

Ari=a+p(ri_1—8bna,_1) + E’;:ll @i Ari_; + 2;:01 pj Abna;_j+ 6,d18, + 5020, + & (1)



Nesta equacao, r € a taxa de juro do crédito, p mede a velocidade de ajustamento e deve ser negativo,
e 0 € o coeficiente de longo prazo da Taxa BNA. O parametro de interesse € o efeito de longo prazo
do regime sobre o nivel da taxa:

_ >
h=—o 2)

O erro-padréo de A ¢ obtido pelo método delta.

3.3 Estratégia de identificacéo

A comparacdo simples entre o antes e 0 depois ndo chega, porque Abril de 2020 coincide
com o inicio da pandemia e com outras mudancgas na economia. A identificacdo assenta em trés
elementos.

1. Controlo da politica monetéria. O modelo mede a descida da taxa do crédito para
além do que a Taxa BNA explica.

2. Grupo de comparacdo. O crédito a particulares ndo é abrangido pelo regime, mas
esta sujeito aos mesmos choques comuns. O mesmo modelo é estimado para as taxas dos
particulares e para a diferenca entre empresas e particulares (gap_m1a), que da o efeito liquido.

3. Padréo por prazo. O regime visa sobretudo o investimento, de prazo longo. Se a
descida se deve ao regime, deve ser maior nos prazos longos do que nos curtos.

3.4 Procedimento

1. Testes de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentado, em nivel, em logaritmo e em
primeira diferenca, para confirmar que nenhuma série é integrada de ordem 2.

2. Seleccdo dos desfasamentos pelo critério de Akaike, com um méximo de quatro.

3. Teste de limites de Pesaran, Shin e Smith (2001), caso Ill, com os valores criticos
de Kripfganz e Schneider (2020) para amostras finitas.

4. Estimacdo dos coeficientes de longo prazo e do efeito do regime.

5. Testes de diagnostico: Breusch-Godfrey, Breusch-Pagan, RESET de Ramsey e
normalidade dos residuos. O efeito do regime é também calculado com erros-padrdo de
NeweyWest.

6. Testes de robustez: amostra desde 2018, data alternativa de inicio do regime,
controlo da LUIBOR e modelo em logaritmos.

7. Estimacéo separada antes e depois de Abril de 2020, para comparar a transmissao
da Taxa BNA.

A estimagcéo foi feita no Stata, com o comando ardl.



4 RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Testes de raiz unitaria

Nenhuma série € integrada de ordem 2, o que permite usar o modelo ARDL. A Tabela
4 mostra que, ao nivel de 1%, so a taxa dos particulares de 181 dias a um ano €é estacionaria em
nivel. A transformacéo logaritmica ndo altera as conclusdes, e todas as séries sdo estacionarias
em primeira diferenca.

A Tabela 4 apresenta os testes de raiz unitaria.

Tabela 4 — Testes de Dickey-Fuller aumentado (constante, 2 desfasamentos)

Variavel Nivel P Logaritmo P Primeira diferenca P
emp_mla —-2,868 0,049 -2917 0,043 -6,941 0,000
emp_la -2,751 0,066 —-2,603 0,092 -8,510 0,000
emp_180 -3,189 0,021 -3347 0,013 -8,674 0,000

Variavel Nivel P Logaritmo P Primeira diferenca P
par_mla -2,823 0,055 -2,891 0,046 -5,850 0,000
par_la -3,504 0,008 -6,768 0,000
par_180 2,823 | 0,055 -2,725 0,070 8,387 0,000
bna 2,271 | 0,182 -2,346 0,158 -5,635 0,000
Tu3 -3,049 0,031 -3,119 0,025 -6,007 0,000
gap_mla -3,077 0,028 -7,934 0,000

Fonte: elaboragdo propria.

Nota: valores criticos de —3,502 (1%), —2,888 (5%) e —2,578 (10%). A primeira diferenca é a da série em nivel. A
variavel gap_mla tem valores negativos e ndo admite logaritmo. O teste ndo considera quebras de nivel, que o
enviesam no sentido da ndo rejeicéo.

4.2 Modelo principal

O regime de crédito dirigido esta associado a uma descida de 5,4 pontos percentuais na
taxa dos empréstimos a empresas a mais de um ano. O critério de Akaike escolhe um
ARDL(4,3), e o teste de limites rejeita a auséncia de relacdo de longo prazo a 1%.

A Tabela 5 apresenta os coeficientes do modelo principal.

Tabela 5 — Modelo principal: taxa dos empréstimos a empresas a mais de 1 ano

Parametro Coeficiente Erro-padrao P
Ajustamento (p) —-0,351 0,080 0,000
Taxa BNA, longo prazo (0) 0,566 0,387 0,147
Regime, curto prazo (8,) -1,900 0,594 0,002
Quebra de 2018 (61) 1,460 0,667 0,031
Regime, longo prazo (A) -5,407 1,503 0,000
Regime, longo prazo, com erros de Newey-West —=5,407 1,475 0,000

Fonte: elaboracdo propria.




Nota: ARDL(4,3), Maio de 2016 a Agosto de 2026, 124 observacdes. Teste de limites: F = 9,913 e t = —4,371;

valores criticos a 1% de 8,009 ¢ —3,828 para séries 1(1). Trés leituras decorrem da tabela.

Dimenséo do efeito. O intervalo de confianca a 95% do efeito de longo prazo vai de

—8,35 a —2,46 pontos percentuais. Face a média de 19,5% do periodo anterior, a estimativa

central equivale a uma descida de cerca de 28%.
Velocidade. Cerca de 35% do desvio face ao equilibrio é corrigido em cada més.

Taxa BNA. No conjunto da amostra, o coeficiente de longo prazo da Taxa BNA néo é

significativo. A seccdo 4.5 mostra que este resultado esconde dois regimes distintos.
A Tabela 6 resume os testes de diagnostico.

Tabela 6 — Testes de diagndstico do modelo principal

Teste Estatistica p
Breusch-Godfrey, 1 desfasamento 0,437 0,508
Breusch-Godfrey, 6 desfasamentos 3,728 0,713

Teste Estatistica p
Breusch-Godfrey, 12 desfasamentos 11,459 0,490
Breusch-Pagan, forma em nivel 0,10 0,749
Breusch-Pagan, forma de correcgdo de erros 2,92 0,087
RESET de Ramsey, forma em nivel 0,30 0,824
RESET de Ramsey, forma de correccdo de erros 2,92 0,037
Normalidade (assimetria e curtose) 13,01 0,002

Fonte: elaboragdo propria.

N&o ha autocorrelacdo nos residuos, e a variancia constante ndo é rejeitada a 5% em

nenhuma das duas formas do modelo. O teste RESET néo rejeita a especificacdo na forma em

nivel e rejeita-a a 5%, mas ndo a 1%, na forma de correccdo de erros. A normalidade € rejeitada,

por causa de meses com taxas extremas.

4.3 Efeito por prazo e grupo de comparagao

O efeito concentra-se nos prazos acima de 180 dias, e o efeito liquido face aos

particulares € de 3,1 pontos percentuais. A Tabela 7 retne os sete modelos, todos com relagdo

de longo prazo confirmada a 5% pelo teste de limites.




Tabela 7 — Efeito de longo prazo do regime, por prazo e tipo de cliente

5 F do teste de . Taxa BNA, Efeito do =

Variavel dependente Modelo %o Ajustamento longo prazo - Erro-padrao p
limites regime
(p)
Empresas, mais de 1 ano ARDL(4,3) 9,913 -0,351 0,566 (0,147) -5,407 1,503 0,000
i‘;presas’ 18l diasal ARDL(3,0) 8,540 -0,344 1,132 (0,026) | -5,198 1,892 0,006
Empresas, até 180 dias ARDL(3,2) 10,846 -0,559 0,419 (0,084) -2,341 0,959 0,015
Particulares, mais de 1 ano | ARDL(3,0) 11,303 -0,231 0,847 (0,012) -2,692 1,341 0,045
:ﬁ‘:‘cu]a"es’ 18ldiasal | Agpr(3,0) 9,417 -0,280 0,728 (0,189) | 0,662 2,221 0,766
Particulares, até 180 dias ARDL(2,3) 8,132 -0,362 0,050 (0,903) -3,018 1,593 0,058
Empresas menos ARDL(4,3) 12,720 -0,573 -0,233(0,331) | -3,100 0,927 0,001
particulares, mais de 1 ano

Fonte: elaboragdo propria.

Nota: 124 observacdes em todos os modelos, com as variaveis d18 e a20 como regressores fixos.

Empresas. A descida é de 5,4 pontos a mais de um ano, de 5,2 pontos entre 181 dias e

um ano e de 2,3 pontos até 180 dias.

Particulares. A taxa a mais de um ano também desce, 2,7 pontos, com significancia a

5%. Nos outros dois prazos a descida ndo é significativa a 5%.

Efeito liquido. No modelo da diferencga, o efeito é de —3,1 pontos, com intervalo de

confianga a 95% entre —4,92 e —1,28. Mantém-se com erros de Newey-West (erro-padrdo de
1,084; p = 0,004). Os residuos ndo tém autocorrelagcdo (p de 0,400, 0,741 e 0,717) nem
heterocedasticidade (p = 0,204). O efeito liquido é de —2,98 pontos (erro-padrdo de 1,016; p =
0,003) quando a amostra comeca em 2018, e de —3,48 pontos (erro-padrdo de 1,006; p = 0,001)
quando se controla a LUIBOR a 3 meses. Nos dois casos o teste de limites rejeita a auséncia de
relacdo de longo prazo a 1% (F de 10,739 e de 8,498).

Padrédo por prazo. Até 180 dias, a descida das empresas nao é maior do que a dos
particulares. A vantagem das empresas aparece nos prazos acima de 180 dias, os do crédito ao
investimento que o regime privilegia.

4.4 Testes de robustez

Nas variantes em nivel com uma s data de inicio, o efeito fica entre —3,7 ¢ —6,2 pontos
percentuais e é sempre significativo a 1%. So perde significancia a 5% quando as duas datas de
inicio entram juntas.

A Tabela 8 reline os testes de robustez.



Tabela 8 — Robustez do modelo principal

Variante Modelo Observacoes F d‘.) feste de E.fmtlo do Erro-padrao P
limites regime

AmosFra desde Janeiro de 2018, ARDL(2,3) 104 6,254 5793 2,082 0,005
sem d18

Regime contado desde Abril de } 5 5 ) _ -

2019 (al9) ARDL(2,3) 124 7,477 6,221 1,953 0,001
Duas datas juntas: Abril de 2019 ARDL(4,3) 124 10,487 —2,437 2,197 0,267
Duas datas juntas: Abril de 2020 ARDL(4,3) 124 10,487 -3,770 1,972 0,056
Com a LUIBOR a 3 meses ARDL(4,3,1) 124 10,683 -3,740 1,263 0,003
Em logaritmos ARDL(4,3) 124 9,430 -0,328 0,099 0,001

Fonte: elaboracédo propria.

Nota: o teste de limites rejeita a auséncia de relagéo de longo prazo a 5% em todas as variantes, e a 1% nos modelos
das duas datas, da LUIBOR e em logaritmos.

Quebra de 2018. O resultado ndo depende da variavel d18: s6 com dados desde 2018,

o efeito € de —5,8 pontos.

Data de inicio. Contado desde o Aviso n.° 4/19, o efeito é de —6,2 pontos. Com as duas

datas na mesma equacao, os coeficientes somam —6,2 pontos, mas nenhum ¢ significativo a 5%.

Os dados nédo separam os dois Avisos.

Mercado monetario. Com a LUIBOR, o efeito desce para —3,7 pontos e mantém-se

significativo. A LUIBOR tem um coeficiente de longo prazo de 0,465 (p = 0,007) e retira

significancia a Taxa BNA.

Forma funcional. Em logaritmos, o coeficiente de —0,328 corresponde a uma descida

de 28%, com intervalo de confianga a 95% entre 12% e 41%.

4.5 Transmissdo da Taxa BNA antes e depois do regime

Depois de Abril de 2020, a taxa dos empréstimos a empresas deixou de responder a Taxa

BNA. A Tabela 9 compara os dois periodos, para empresas e particulares.

Tabela 9 — Coeficiente de longo prazo da Taxa BNA, antes e depois de Abril de 2020 (prazo de

mais de 1 ano)

. . . Taxa BNA, . F do teste de | Decisdo a
Cliente Periodo Modelo Observacoes longo Erro-padrao P limites 50
prazo
Empresas Antes ARDL(1,2) 47 1,688 0,424 0,000 19,068 Rejeita
Empresas Depois ARDL(4,3) 77 0,358 0,462 0,441 6,023 Rejeita
Particulares Antes ARDL(2,0) 47 0,645 0,458 0,167 9,484 Rejeita
Particulares Depois ARDL(L,0) 77 1,064 0,525 0,046 4,079 Nao rejeita

Fonte: elaboragdo propria.

Nota: os modelos do periodo anterior incluem a variavel d18.

Empresas. Antes do regime, um ponto percentual na Taxa BNA estava associado a 1,69

pontos na taxa das empresas, com intervalo de confianca a 95% entre 0,83 e 2,54, que inclui a

transmissdo completa. Depois, o coeficiente é de 0,36 e ndo se distingue de zero.



Particulares. Antes do regime o coeficiente ndo é significativo. Depois, o teste de
limites ndo confirma relagdo de longo prazo, pelo que o coeficiente de 1,06 ndo deve ser
interpretado.

Leitura. A perda de transmissdo esta documentada para as empresas. Para 0S
particulares, os resultados ndo permitem concluir em nenhum sentido.

4.6 O que a descida mede

A descida estimada € a da taxa media das novas operacfes, e ndo a da taxa de cada
empréstimo. O mecanismo mais provavel ¢ de composi¢do: uma parte das novas operacoes
passou a ser contratada ao custo maximo de 7,5%, e mais tarde de 7,5% ou 10%, 0 que puxa a
média para baixo. Os dados ndo permitem saber se o crédito fora do regime ficou mais barato,
igual ou mais caro.

Uma conta ilustrativa da a ordem de grandeza. Se o crédito fora do regime tivesse
mantido a taxa média de 19,5% do periodo anterior e o crédito do regime custasse 7,5%, uma
descida de 5,4 pontos na média corresponderia a cerca de 45% das novas operac6es de longo
prazo contratadas ao abrigo do regime. E um exercicio aritmético, e ndo uma estimativa.

A taxa dos particulares a mais de um ano também desceu. Ha duas explicacfes possiveis,
que os dados ndo separam: factores comuns a todo o crédito, como a pandemia e as condi¢des
de liquidez, ou um efeito indirecto do regime sobre o resto da carteira dos bancos. Por isso, a
descida bruta de 5,4 pontos deve ser lida como limite superior do efeito, e a descida liquida de
3,1 pontos como a estimativa mais prudente.

O resultado é compativel com a conclusdo de Ferrari, Masetti e Ren (2018) de que
algumas formas de limite baixam as taxas. A diferenca face ao caso do Quénia esta no desenho:
em Angola o limite aplica-se a uma quota de crédito e é compensado nas reservas obrigatorias,
0 que deve reduzir o incentivo dos bancos a cortar o crédito.

A evidéncia nacional ajuda a situar o resultado. Os estudos sobre Angola associam taxas
de juro altas a mais incumprimento (Chaves, 2017; Somandjinga, 2024) e a menos acesso dos
produtores ao crédito (Nzango; Lussuamo, 2025). A essa luz, uma descida do custo médio de
trés a cinco pontos percentuais € economicamente relevante. Fica por saber quem beneficiou
dela: segundo dados do BNA citados pela Forbes Africa Lus6fona (2021), as grandes empresas
tinham recebido 59% dos montantes desembolsados até Julho de 2021.

4.7 O custo para a politica monetéaria
A perda de transmissdo nas empresas € o resultado com mais implicagfes. Uma taxa
fixada por Aviso ndo se move quando a Taxa BNA se move. A medida que o regime ganha



peso nas novas operagdes, a taxa média do crédito as empresas passa a depender mais da
composicao da carteira do que da politica monetaria.

O resultado vai no sentido do que Bonomo e Martins (2016) encontram para o Brasil e
do que Alper et al. (2019) relatam para o Quénia. Aplica-se, porém, a ressalva de Castro (2019):
menor resposta das taxas do crédito ndo implica, por si s6, menor poder da politica monetaria
sobre a inflagio. Em Angola, onde a taxa de cambio domina a transmissao aos precos
(Fernando; Nunda, 2024), essa distancia pode ser grande.

O resultado prolonga o que a investigacdo nacional ja tinha encontrado. Fernando e
Nunda (2024) e Dumbo (2026) descrevem um canal da taxa de juro fraco, e Mabiala (2025)
regista que essa fraqueza levou o BNA a mudar de variavel operacional em 2017. Este artigo
acrescenta um mecanismo concreto: uma parte crescente do crédito as empresas tem a taxa
fixada por regulamento. Os desafios que Quilala (2026) antecipa, a sustentabilidade das
operacdes para 0s bancos e a viabilidade dos projectos, somam-se a este custo.

4.8 Implicacdes
Os resultados sugerem trés implicagdes, que devem ser lidas com as limitagdes da sec¢ao
4.9.
1. Avaliar o regime pelo preco, e ndo s6 pela execucdo. Os balancos publicos do
regime contam operagdes e montantes. A publicacdo separada das taxas do crédito dentro e fora
do regime permitiria medir o seu efeito sem recorrer a médias agregadas.

2. Pesar o beneficio contra os custos. A descida do custo do crédito tem
contrapartidas:

a liquidez libertada pela deducdo as reservas obrigatorias, o crédito em incumprimento e 0s
passivos contingentes que o FMI (2026) assinala.

3. Contar com um canal do crédito mais fraco. Se uma parte crescente do crédito as
empresas ndo responde a Taxa BNA, a politica monetéaria precisa de variacdes maiores da taxa,
ou de outros instrumentos, para obter o mesmo efeito sobre o crédito.

4.9 Limitacoes

Dados agregados. As taxas sdo medias das novas operacdes de todo o sistema. Sem
dados por banco ou por empréstimo, ndo se separa o efeito de composi¢éo do efeito sobre o
crédito fora do regime.

Choques coincidentes. Abril de 2020 coincide com o inicio da pandemia. O grupo de
comparacgéo atenua o problema, mas os particulares diferem das empresas no risco e nos prazos,
e a sua taxa também desceu.



Data do regime. Os dados néo separam o Aviso n.° 4/19 do Aviso n.° 10/20. O artigo
avalia o regime no seu conjunto.

Quebra de 2018. A causa do salto das taxas publicadas em Janeiro de 2018 néo foi
confirmada. A coincidéncia com a mudanca do quadro operacional da politica monetéria é uma
hipdtese, e ndo uma explicacdo demonstrada. O resultado principal ndo depende dela, como
mostra a amostra desde 2018.

Periodo anterior curto. A comparacdo da transmissdo antes e depois usa 47
observacdes no primeiro periodo, 0 que torna a estimativa imprecisa.

Diagnostico. A normalidade dos residuos é rejeitada, e o teste RESET rejeita a 5% numa
das duas formas do modelo. Os valores criticos do teste de limites ndo tém em conta as variaveis
dummy.

Sé o preco. O artigo ndo avalia o volume de crédito, a sua distribuicdo por sectores e
empresas, a qualidade da carteira nem o efeito sobre a producéo.

Dados recentes. Os valores de 2026 podem ser preliminares.

5 CONCLUSAO

O regime de crédito dirigido baixou o custo médio do crédito bancario as empresas em
Angola. Depois de Abril de 2020, a taxa dos novos emprestimos a mais de um ano ficou 5,4
pontos percentuais abaixo do nivel que a Taxa BNA faria prever, cerca de 28% menos. A
descida é semelhante entre 181 dias e um ano e menor nos prazos até 180 dias.

Descontada a descida que também se observou no crédito a particulares, o efeito liquido
é de 3,1 pontos percentuais. Este € o nUmero mais prudente. Mantém-se com erros-padrao
robustos e fica entre 3,0 e 3,5 pontos quando a amostra comeca em 2018 e quando se controla
a LUIBOR. A descida bruta resiste aos mesmos testes e a estimacdo em logaritmos.

O regime teve um custo: a taxa do crédito as empresas deixou de acompanhar a Taxa
BNA. O coeficiente de longo prazo passou de 1,69 para 0,36, sem significancia estatistica.

O artigo responde assim aos trés objectivos, com duas reservas. Os dados ndo separam
0 Aviso n.° 4/19 do Aviso n.° 10/20, e medem o preco médio, ndo o preco de cada empréstimo.

A investigacdo futura deve usar dados por banco, incluindo os montantes que os bancos
publicam ao abrigo dos Avisos, para medir o efeito sobre o crédito fora do regime, sobre o
volume de crédito e sobre o incumprimento.
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