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Resumo

Durante os ultimos anos, a economia de Angola tem passado por momentos de instabilidades
devido a variagdo das commodity. Alguns dos principais indicadores macroeconémico como PIB,
taxa de cambio, investimentos e reservas internacionais sdo severamente afetados pelo facto de
ser um pais dependente da exportacdo de petréleo. De referir que a taxa de cambio e o investimento
(quer publico quer privado) s&o indicadores essenciais para o crescimento da economia. Assim,
para alcangar o objetivo de perceber se existe uma relagédo entre a taxa de cdmbio e o investimento
publico e privado em Angola, numa perspetiva da gestao do investimento publico, foi usada uma
base de dados disponibilizada publicamente no portal do Banco Mundial “World Bank Data” e pelo
Instituto Nacional de Estatistica de Angola, para os anos econémicos de 2008 a 2019. Com os dados
recolhidos foi possivel a aplicagdo de modelos econométricos de regressao linear estocastico, para
explicar como as variagdes registadas na taxa de cambio afetam algumas das variaveis
macroeconémicas mais relevantes na economia angolana, em particular o investimento publico
realizado na economia. Os resultados do estudo, dos modelos desenvolvidos permitem concluir que
existe uma relagéo entre a taxa de cambio e o investimento publico e privado em Angola. Se a
depreciagdo da moeda afeta a despesa publica (quer geral quer total) de forma negativa, também
afeta negativamente o investimento liquido em ativos n&o financeiros (investimento publico) e o IDE.
Apresenta, no entanto, um efeito residual positivo no ambiente empresarial com o aumento do

registo de empresas na economia.

Palavras-chave: Taxa de cambio, Crescimento econdmico, Gestdo do investimento publico,
Angola, Modelo OLS.



Abstract

During the last few years, Angola's economy has experienced moments of instability due to the
variation in commodities. Some of the leading macroeconomic indicators such as GDP, exchange
rate, investments and international reserves are severely affected by the fact that Angola is
dependent on oil exports. It should be noted that the exchange rate and investment (both public and
private) are essential indicators of the economy's growth. Thus, to achieve the objective of
understanding whether there is a relationship between the exchange rate and public and private
investment in Angola, from the perspective of public investment management, was used a database
made publicly available on the World Bank portal "World Bank Data" and by the National Institute of
Statistics of Angola, for the economic years of 2008 to 2019. With the data collected, it was possible
to apply stochastic linear regression econometric models to explain how exchange rate variations
affect some of the most relevant macroeconomic variables in the Angolan economy, particularly
public investment in the economy. The results of the study allow concluding that there is a
relationship between the exchange rate and public and private investment in Angola. If the
depreciation of the currency affects public expenditure (both general and total) negatively, it also
negatively affects net investment in non-financial assets (public investment) and FDI. It does,
however, have a positive residual effect on the business environment with an increase in company

registration in the economy.

Keywords: Exchange rate, Economic growth, Public investment management, Angola, OLS model.
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Introducao

A economia angolana tem passado por momentos de instabilidade consequéncia de diferentes
ciclos econdmicos. A evolugdo dos principais indicadores macroecondmicos, nos ultimos anos,
permite constatar o agravamento dessa tendéncia. Sendo um pais dependente da exportagdo de
petroleo, indicadores como o Produto Interno Bruto (PIB), taxa de cambio, investimentos e reservas
internacionais sdo severamente afetados pela variagdo desta commodity. O défice de infraestruturas
em Angola é um impedimento para o crescimento econémico, desencorajando o investimento
privado. No entanto, o governo angolano tem enfrentado uma tarefa ardua de reconstrugéo e
expansao das suas infraestruturas fisicas fortemente danificadas pela guerra civil. Para além disto,
tem sido necessario preparar uma alavanca para o crescimento e desenvolvimento econémico. Ao
longo dos ultimos anos, tem-se criado reformas que visam criar, melhorar o ambiente de negocios
e atrair investidores estrangeiros ao pais. Sayeh (2016) previu um crescimento desacelerado pela
oferta limitada de divisas, restrigdes cambiais e menor gasto publico. Como os pregos internacionais
do petréleo cairam significativamente, as receitas cambiais tornaram-se mais limitadas com o

kwanza a enfrentar uma grande depreciagao.



Introdugao

Nao ha convergéncia na literatura sobre a influéncia da variacdo da taxa de cambio nos
investimentos. Para alguns, apresenta resultados negativos (Bahmani-Oskooee & Hajilee, 2013;
Edo & Kanwanye, 2020), especialmente quando as economias apresentam um ambiente politico e
econdmico instavel (Edo & Kanwanye, 2020) e positivos para paises com ambiente estavel (Edo &
Kanwanye, 2020; Bahmani-Oskooee & Hajilee, 2013). Ora, investir € a condigdo necessaria para o

crescimento e desenvolvimento econémico.

Face ao exposto, o presente trabalho tem como objetivo perceber se existe uma relagdo entre a
taxa de cambio e o investimento publico e privado de Angola, numa perspetiva da gestdo do
investimento publico. Para alcangar o objetivo proposto sera utilizada uma base de dados criada a
partir dos dados que se encontram disponiveis ao publico pelo Banco Mundial “World Bank Data” e

pelo Instituto Nacional de Estatistica de Angola para os anos econémicos de 2008 a 2019.

No sentido de dar resposta ao objetivo do presente trabalho de investigacdo, utilizou-se como
suporte bibliografico literatura sobre a tematica e a disponibilidade relativa a informagao estatistica
para alguns dos indicadores referidos nessa literatura. A componente empirica aplica indicadores
de estatistica descritiva de forma a perceber a evolugdo dos indicadores selecionados e adota o
modelo do método dos minimos quadrados (conhecido como modelo OLS da designagéo inglesa
Ordinary Least Squares) para estimar modelos lineares estocasticos que permitam perceber como
a evolugao da taxa de cambio tem afetado o investimento privado e publico e o préprio crescimento
da economia angolana. A estimagdo dos modelos recorreu ao software estatistico Gretl e a

ferramenta Excel do Microsoft Office.

A presente dissertagdo esta estruturada em quatro secgdes. Na primeira seccao € realizada e
apresentada uma revisao bibliografica relativa a tematica aqui objeto de estudo. Deste modo, foi
realizado um enquadramento tedrico sobre os conceitos de taxa de cambio e investimento e sobre
a relagcéo entre taxa de cadmbio e investimento. Para a economia angolana é apresentado um
enquadramento do ambiente politico, social e econémico e ainda do seu ambiente de negdcios, do
mercado informal e da gestdo dos investimentos publicos de Angola. Por Ultimo, apresenta-se o

impacto dos investimentos publicos no meio empresarial.

Na segunda seccdo abordou-se a metodologia do estudo. Apresentam-se os objetivos, a base de
dados e indicadores que dardo resposta aos objetivos assim como se apresentam os métodos
estatisticos de analise. Em particular apresenta-se uma breve explicagdo do modelo econométrico
de regresséo linear utilizado — o modelo OLS. De salientar que, para uma economia emergente,
como a economia de Angola, ndo existem muitos dados estatisticos fiaveis e disponiveis o que

causa algumas limitagdes a andlise estatistica que se pode realizar.

Na terceira secgdo, apresentam-se os resultados do estudo empirico que explicam como as
variaveis selecionadas evoluiram no periodo em estudo e como a taxa de cambio tem afetado
variaveis de investimento, essencialmente do investimento publico, e, desta forma, o proprio
crescimento econdémico da economia. Os resultados sido analisados com base na literatura

disponivel para outras economias, ja que a escassez de estudos sobre a economia angolana nao
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permite a comparabilidade dos resultados dentro da prépria economia. Por ultimo, apresentam-se

as principais conclusdes, limitagbes e algumas linhas de investigagao futuras.



1. Revisao da Literatura

1.1 Enquadramento macroeconémico

1.1.1 Os conceitos econdmicos de taxa de cambio e investimento

Segundo o Banco Mundial (World Bank, 2020b) a taxa de cambio é a relagédo entre o ddlar e a
unidade monetaria local, “ela é determinada pelas autoridades nacionais ou pelo mercado de cambio
legal numa relagéo entre a oferta e a procura”. Na mesma linha de pensamento Moura (2014, p. 16)
refere que “a taxa de cambio é entendida pela quantidade da moeda nacional necessaria para
adquirir uma unidade de moeda estrangeira”’. Gadanecz e Mehrotra (2013, p. 12) afirmam que “as
taxas de cambio sdo pregos-chave na economia ja que o seu nivel e flexibilidade tém implicagbes
na alocagao de recursos e no crescimento econémico”. Moura (2014, p. 8) vai além das implicag¢des,

e considera que “a taxa de cambio tem capacidade de provocar efeitos sobre varios aspetos da
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economia, tais como: (i) o crescimento econémico; (ii) as transagdes correntes de um pais; (iii) a

politica monetaria, e, (iv) as decisdes empresarias”.

Segundo Muhammad et al. (2018), a flutuacdo da taxa de cambio e a sua volatilidade tornaram-se
uma questéo atual entre os formuladores de politicas e os estudantes. As taxas de cambio sao,
normalmente, categorizadas como flutuantes ou fixas (Bank for International Settlements [BIS],
2003; Frieden, 2015).

Uma taxa de cambio fixa é aquela em que o valor de uma moeda em relagdo a outra é mantido
constante pela intervengdo do governo no mercado de cambio. Na perspetiva de Gadanecz e
Mehrotra (2013), um regime de taxa de cambio fixa reduz os riscos cambiais de curto prazo,
incentivando o investimento estrangeiro em divida em moeda local. Segundo o BIS (2003, p. 122) o
argumento geral a favor de “uma taxa de cambio fixa é que ela pode servir como uma ancora nominal
contra a inflacdo se a taxa de cambio for fixada em relagdo a moeda de um pais com inflagdo
relativamente baixa”. De acordo com o BIS (2003), uma taxa de cambio flutuante é aquela em que
o valor da moeda em relag&o a outra é determinado pela procura e oferta no mercado de cambio.
Apesar de ser determinada pelo mercado nao significa que as autoridades n&o estejam preocupadas
com o nivel da taxa de cambio. Gadanecz e Mehrotra (2013) afirmam que a flexibilidade da taxa de
cambio pode afetar o crescimento econdémico de longo prazo se tiver um impacto no crescimento

da produtividade.

1.1.2 Investimento privado, publico e Investimento Direto Estrangeiro (IDE)

O investimento consiste na aplicagdo de recursos em bens que proporcionam beneficios em
periodos futuros (Nunes & Julio, 2010). O termo investimento pode englobar uma série de
atividades. Estas podem ter origem publica, privada ou uma fusdo das duas. Por exemplo as
chamadas Parcerias Publico-Privadas (PPP) consistem na cooperagéo entre o setor publico e setor
privado para provisdo de uma infraestrutura. Segundo Rocha (2008) quando se fala de investimento
tem de se falar de todos os tipos de que esta categoria macroecondémica se reveste - investimento
em capital fisico, capital humano, em capital ambiental e em capital social. Wiafe et al. (2015)
referem que o papel do investimento € muito crucial para o crescimento e desenvolvimento
econdémico. Os autores defendem ainda que o setor privado contribui de forma mais significativa
para o crescimento econémico do que o setor publico. Ja Pereira (2013, p. 16) considera que o
“investimento em infraestruturas, quer do ponto de vista conceptual quer em termos da evidéncia
empirica, € de grande importancia para o desempenho econémico do pais”. O autor alerta para a
circunstancia de nem todos os investimentos em infraestruturas terem a mesma relevancia para a

economia embora todos tenham em comum o facto de serem catalisadores de emprego.

Diante do acima exposto os investimentos publicos, nota-se que tém como objetivo a melhoria da
qualidade de vida das pessoas e ndo s6 apenas o lucro financeiro. Segundo Correia et al. (2018)
por investimento publico entende-se o investimento em infraestruturas rodoviarias, ferroviarias,

portuarias, em produgéo de energia, transporte e sua distribuicdo, em infraestruturas basicas de
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agua e saneamento, em infraestrutura de comunicagao e telecomunicagbes e em equipamentos de
saude, educagéo, desporto, investigagéo e desenvolvimento (I&D). Pereira (2013, p. 20) afirma que
estas infraestruturas sao consideradas bens publicos, muitas outras vezes monopdlios naturais, e
apresentam sempre externalidades positivas' para os particulares e empresas. Constituem
investimento em capital fixo. Assim, o investimento em capital fixo pode ser considerado um dos
principais elementos na determinac¢ao do produto, emprego e rendimento da economia de um pais,
pois promove o aumento da capacidade produtiva e a expansdo do nivel de atividade (Luporini &
Alves, 2010, p. 450). De acordo com o World Bank (2013) uma baixa taxa de investimento deve ser
uma preocupagao de longo prazo em termos de crescimento e desenvolvimento econémico. Ora,
nos paises em desenvolvimento ha uma escassez de capital para investimento (Omankhanlen,
2011).

Os governos focam-se no investimento, especialmente no Investimento Direto Estrangeiro (IDE)
(Omankhanlen, 2011), ja que é considerado pelos decisores de politica como um dos fatores mais
importantes para a competitividade de um pais (Nunes & Julio, 2010). Segundo Santos (2017) o IDE
surge, muitas vezes, relacionado com a transferéncia de riqueza e conhecimento de um pais para
outro, estimulando assim o crescimento nos paises de acolhimento. De acordo com Peters et al.
(2017) o IDE é o investimento feito por uma empresa ou entidade com sede num pais, numa
empresa ou entidade com sede noutro pais. As entidades que fazem investimentos diretos
normalmente tém um grau significativo de influéncia e controlo sobre a empresa na qual o
investimento é feito. Santos (2017, p. 6) associa o conceito de IDE “as empresas estrangeiras ou a
investidores estrangeiros de um determinado pais, que procuram criar ou tomar posse de uma filial
num determinado pais estrangeiro”. Anteriormente ja Omankhanlen (2011) sustentava que a
definicdo de IDE havia sido ampliada para incluir a aquisicdo de uma participagdo de gestdo

duradoura numa empresa ou empreendimento fora do pais de origem do investidor.

Ora, Duce e o Banco de Esparia (2003) definiam um investidor direto como um individuo ou uma
empresa privada ou publica (constituida ou ndo), um governo, um grupo de individuos relacionados
ou um grupo de empresas relacionadas que tenham uma empresa de investimento direto, operando
em um pais que nao seja o pais de residéncia do investidor direto. Segundo Santos (2017) o IDE
envolve a transferéncias de ativos e produtos intermédios por parte do pais de origem para o pais
de destino. Sendo assim, estéo incluidos no IDE, a tecnologia e a experiéncia de gestdo e de
marketing de capital o que gera um impacto na capacidade produtiva e impulsiona o crescimento

economico do pais hospedeiro dos recursos (Omankhanlen, 2011; Ogum et al., 2012).

Face ao exposto é importante examinar quais as condigdes necessarias que facilitam a entrada de
IDE numa determinada economia e que permitem o investimento prosperar. Entre estas condigdes

encontram-se fatores econémicos, politicos, sociais e legais (Ogum et al., 2012) sendo que Santos

1 Uma externalidade positiva € um beneficio associado com a produgdo ou consumo de bens e servigo que é captado por
um agente econdémico, beneficio esse que, contudo, o agente em causa nédo tem de pagar e para o qual o seu fornecedor
néo é, portanto, devidamente compensado” (Pereira, 2013, p. 22).
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(2017) considera que os mercados e as instituicdes sdo transmissores de informagéo sobre o

ambiente econdmico.

1.1.3 Relagao entre taxa de cambio e investimento

De acordo com Yusoff e Nulambeh (2016) variaveis como investimento e taxa de cambio séo fatores
importantes para determinar o crescimento econémico de um determinado pais. A taxa de cambio
pode estimular o crescimento econdmico mediante o estimulo concedido aos investimentos (Araujo,
2009), sendo um fator importante na decisdo do IDE (Ogum et al., 2012). Ora, na perspetiva de
Rocha et al. (2011) a politica econémica para os paises emergentes € um elemento importante na
determinacdo da sua trajetéria de crescimento. Estes autores alertam que, em paises menos
desenvolvidos a taxa de cambio afeta de forma determinante os investimentos (publico e privados)

a realizar.

Na teoria econémica mais tradicional, a taxa de caAmbio n&o constituia uma importante dimenséo na
analise do crescimento econémico, porque se consideravam modelos de economia fechada que
consideravam que as taxas de cambio ndo tinham papel num processo de crescimento
(Omankhanlen, 2011). Na mesma linha de pensamento, Rocha et al. (2011) sustentam que, de uma
forma geral, a politica econdémica e as suas variaveis centrais — taxa de juros e taxa de cambio —
nao desempenham um papel relevante na trajetdria de crescimento econémico de um pais. A teoria
mais moderna relativa ao crescimento, baseia-se numa visao de que o crescimento econdémico &
resultado da acumulagdo de capital o que conduz ao investimento (Omankhanlen, 2011) sendo que
a taxa de cambio pode facilitar ou dificultar o comércio € o investimento, consoante a sua variagédo

e evolugao (Vieira et al., 2013).

Autores como Atella et al. (2003) afirmam que a relagdo entre o investimento e a taxa de cambio se
concentra na desvalorizagido/depreciagdo?, podendo afetar positivamente os gastos em
investimentos. Estes autores referem dois canais pelos quais as taxas de cambio afetam o
investimento: receita e custo. Ja Harchaoui et al. (2005) referem outros canais: (1) procura interna
e externa; (2) pregos de recursos importados (3) prego do investimento importado. Por seu lado,
Ogum et al. (2012) consideram que ha dois canais pelos quais a taxa de cambio afetam o IDE: (1)
efeito riqueza e (2) custo relativos a produgdo. Estes autores realgam ainda que
desvalorizagdo/depreciagdo da moeda de um pais recetor de IDE, leva uma reducgdo nos custos de
producédo local em termos de moeda estrangeira, aumentando os lucros do investidor estrangeiro

orientado para a exportacao.

Todos os autores acima mencionados consideram que na relagcdo entre a taxa de cambio e o
investimento ha um aspeto comum - o risco e a incerteza. Segundo Harchaoui et al. (2005), a
incerteza tende a enfraquecer o vinculo entre taxas de cambio e investimento. Numa economia

aberta a taxa de cAmbio aumenta o grau de incerteza com relagéo ao futuro gerando uma menor

2 A desvalorizag&o de uma moeda ocorre em regime de cdmbio fixo e a depreciagio ocorre quando a moeda
se encontra em regime de cambio flutuante, resultando do mercado.
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taxa de investimento (Rocha et al., 2011). O risco e incerteza gerada pelo movimento da taxa de

cambio podem induzir um investidor estrangeiro a mudar da decisdo (Ogum et al., 2012).

Outro aspeto que merece atengao refere-se a inovagao e tecnologia. Para Pereira (2012) o estimulo
da taxa de cambio ao investimento e a inovacdo deixa muito a desejar. Por exemplo, Atella et al.
(2003), paises que apresentam maior quantidade e qualidade de gastos de investimento, com
lideranga tecnoldgica (como a Alemanha, o Japao e os EUA), beneficiaram de uma moeda forte e
estavel por um longo periodo de tempo. De acordo ainda com estes autores, a forga e a estabilidade
da taxa de cambio levam as empresas a investir em inovagdo, ndo apenas para aumentar a
competitividade de pregos, mas também para obter uma capacidade mais geral de competir no
mercado. No entanto, Vieira et al. (2013) afirmam que os paises com elevado crescimento
econdémico, como as economias asiaticas no inicio do século XXI, muitas vezes seguem uma
estratégia de crescimento baseada na utilizagcao de politicas de depreciagdo cambial por um periodo

de tempo longo.

De acordo com Rocha et al. (2011), em paises menos desenvolvidos que, geralmente, possuem um
mercado financeiro mais incipiente do que o dos paises desenvolvidos, quanto mais flexivel a taxa
de cambio mais a volatilidade da taxa de cambio real® afeta o crescimento. Estes autores
consideram que a variagdo da taxa de cambio tem um efeito negativo nos investimentos e,
consequentemente, no crescimento. Também Yusoff e Nulambeh (2016) consideram que a
instabilidade da taxa de cambio pode ser prejudicial ao crescimento do investimento. Ja Atella et al.
(2003) consideravam que a estabilidade da taxa de cambio afeta as decisdes de investimento em
diferentes tipos de empresa porque elas apresentam sensibilidade a taxa de cambio por meio do

canal receita. Desta forma, a estabilidade pode ter um efeito positivo sobre o investimento.

Para Atella et al. (2003), a relagéo entre taxa de cambio e investimento deve ser também analisada
com modelos que enfatizam a decisdo de investimento de acordo com o grau de exposigdo dos
sectores a concorréncia internacional. H4 uma percecao generalizada nos estudos de Harchaoui et
al. (2005) de que uma desvalorizagao/depreciagdo da moeda doméstica trara maior competitividade
internacional para empresas nacionais exportadoras. Para Pereira (2012) uma taxa de cambio
competitiva estimula os investimentos orientados para a exportagdo e aumenta
correspondentemente a poupanca interna, criando oportunidades para investimentos em industrias
exportadoras, promovendo o aumento do investimento e do Produto Interno Bruto (PIB) (Araujo,
2009). Assim, pelo menos no curto prazo, através de um ganho temporario de competitividade uma
desvalorizagao/depreciagado da moeda pode aumentar a produgao (Atella et al., 2003). Desta forma,
Aradjo (2009) referia que a ocorrer uma desvalorizagao/depreciagdo da moeda (apoiada por
politicas monetarias e fiscais adequadas), isso implicara um aumento da rentabilidade das

atividades comercializaveis com o exterior.

3 Para Danmola (2013) a taxa de cambio real ¢ considerada como conceito que mede o preco relativo de dois bens

comercializaveis (exportagéo e importagdo) em relagédo a bens comercializaveis.
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1.2 A economia angolana: enquadramento politico, social e

economico

1.2.1 Evolucao politica e social

A evolugéo politica e social de Angola € marcada por varios acontecimentos historicos e altera¢des
constitucionais. A partir dos anos 50 do século XX surgiram os primeiros movimentos nacionalistas,
dos quais destacam o FNLA - Frente Nacional de Libertacdo de Angola, MPLA - Movimento Popular
de Libertagdo de Angola e a UNITA - Unido Nacional para a Independéncia Total de Angola, que
deram inicio a “luta armada”, uma guerra que demorou cerca de 14 anos. De 10 a 15 janeiro de
1975, o estado portugués e os movimentos de libertacdo nacional de Angola, FNLA, MPLA e a
UNITA, desenvolveram e negociaram um acordo denominado “Acordo de Alvor* para a formagéo
do governo de transigédo para a independéncia. Em 11 de novembro de 1975, Angola proclamou a
sua independéncia pelo presidente do MPLA, Anténio Agostinho Neto. O modelo adotado apds a
independéncia foi o Monopartidarismo® - o MPLA passou a controlar o governo. O pais optou como
via de desenvolvimento o socialismo que n&o conduziu, automaticamente, a uma maior estabilidade

politica nem a um desenvolvimento econémico e social.

Em 1991, iniciou-se o processo de transicdo constitucional, com aprovacao, pela Assembleia do
Povo, da Lei n.° 12/915, que consagrou a democracia multipartidaria, as garantias dos direitos e
liberdades dos cidadaos e o sistema econdmico de mercado. Mudancas aprofundadas, mais tarde

pela Lei constitucional n.° 23/92 Constitucional.

A primeira vez que se realizaram eleigbes’, em 1992, os angolanos tiveram a oportunidade de
exercer o direito a eleger os seus representantes. Apesar da vitéria esmagadora do MPLA, a guerra
civil continuou por mais 10 anos, por os resultados n&o terem sido aceites pela UNITA. Além disso,
foi a partir de 1992 que se assistiu ao crescimento brusco e acentuado do desemprego, ao aumento
do numero de criangas fora do sistema de educacgao, ao incremento da quantidade de pessoas sem
a possibilidade de assisténcia médica e medicamentosa condignas, da quantidade de cidadaos sem
casa propria para morar, sem terrenos onde cultivar e do nimero de deslocados, mutilados e 6rfaos
de guerra (Jornal Mwangolé, 2008, p. 4). Com a morte de Jonas Malheiro Savimbi, em 22 de
fevereiro de 2002, foi assinado um acordo de cessar-fogo a 4 de abril de 2002, assinalando o fim
da guerra civil. Pestana (2003) considera que a guerra civil foi um dos grandes obstaculos a

4 E um documento em que Portugal reconheceu o direito de Angola & independéncia, que seria proclamada a 11 de novembro
desse ano, e os trés movimentos como legitimos representantes do povo angolano. Ao longo de 60 artigos, ficaram definidos
varios aspetos do compromisso, assumido por todos, de participagdo num governo de transicao até a realizagao de eleigbes
(Pinto, 2008).

5 A Lei Constitucional de 11 de novembro de 1975, no artigo n. ° 2, apresenta o seu legitimo representante, constituido por
uma larga frente em que se integram todas as forgas patridticas empenhadas na luta anti-imperialista, cabe a diregao politica,
econdmica e social da Nagao (https://cedis.fd.unl.pt/wp-content/uploads/2016/01/LEI-CONSTITUCIONAL-de-1975.pdf).

6 Lei n. °12/91, de 6 de maio, plasmou os pressupostos principais que deram as premissas constitucionais necessarias a
implementagéo da democracia pluripartidaria, o fim do partido Unico.

7 Em 29 e 30 de setembro de 1992, foram realizadas as primeiras eleigbes, nas quais foram eleitos os Deputados a
Assembleia Nacional que seriam incumbidos da tarefa a constituicdo da Republica de Angola.
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democratizagdo em Angola pelo facto de ter sido um instrumento para os regimes autoritarios que

disputavam a hegemonia do espago nacional e o controle das populagdes.

Em agosto de 2006, foram assinados os acordos que permitiram o estabelecimento da paz na regiao
de Cabinda, parte do territério nacional, sobretudo com a realizagdo das tarefas previstas no
Memorando de Entendimento para a Paz Definitiva, celebrado entre o Governo e o Férum Cabindés
para o dialogo (Jornal Mwangolé, 2008). Para a Missdo de Observacgao Eleitoral da Unido Europeia
[MOE UE] (2008) a Paz trouxe consigo uma enorme mudanga no clima econémico do pais, tendo
as pessoas liberdade de circulagdo e de fomentarem trocas comerciais pela primeira vez desde a
independéncia. Segundo Pestana (2003

) a paz ndo era um valor em si, mas um instrumento de poder cujo valor variava em fungao do que

podia representar para a manutengao e reproducéo da sua dominagao e da acumulagao da riqueza.

Em dezembro de 2007 o Presidente José Eduardo dos Santos, anunciou que as eleigbes legislativas
iriam realizar-se em 2008 e as presidenciais em 2009. As elei¢bes legislativas de 5 e 6 de setembro
de 2008, por um lado, representam um passo muito importante no fortalecimento do processo
democratico em Angola, por outro lado, representaram um enorme desafio para a administragédo
eleitoral, as organiza¢des da sociedade civil e os partidos politicos, dezasseis anos depois do pais
ter realizado as primeiras e Unicas elei¢gdes desde a sua independéncia em 1975 (MOE EU, 2008).
Os resultados de todas as provincias divulgados pela Comisséo Eleitoral Nacional (CNE),
representou uma Assembleia Nacional® caraterizada pela maioria do MPLA com 191 lugares e a
UNITA com 16 lugares, dos 220 lugares, e uma fraca representagdo dos partidos opositores. As
eleicdes presidéncias deixaram de ser possiveis, devido a alteragdes feitas na constituicdo. Assim,
€ indicado como Presidente da Republica o cabeca de lista do partido que obteve maior nimero de

votos nas legislativas.

Ora, para Bessa (2014), as elei¢bes legislativas de 2012, descritas como as primeiras elei¢cdes
gerais no pais (receberam esta designagdo porque, embora se tenha tratado de eleigbes
legislativas, definiram também quem iria ser o Presidente da Republica) demonstraram perante a
Comunidade Internacional a efetivacao real de um Estado de Direito Democratico. Relativamente
aos 220 lugares em disputa para o Parlamento angolano, o MPLA ganhou com 71,8% dos votos
(175 deputados) e, na oposigao, a UNITA aumentou os seus resultados para 18,7% (32 deputados),
surgindo outros partidos como a Convergéncia Ampla de Salvagdo de Angola — Coligacéo Eleitoral
(CASA-CE), o Partido da Renovagéo Social (PSR) e a FNLA (ANEME, 2016). As eleigbes Gerais
de 2017 sdo marcadas pelo fim da presidéncia de José Eduardo dos Santos, e o inicio de uma nova
era politica. Com o novo candidato do MPLA, Jodo Manuel Gongalves Lourengo, o MPLA vence as
eleicbes com 61% dos votos. O regime politico vigente em Angola é o presidencialismo, em que o

Presidente da Republica é igualmente chefe do governo. A base atual do sistema politico é a

8 A Assembleia Nacional é o Parlamento da Republica de Angola, sendo um dos 6rgaos de soberania consagrado na
Constituicdo. Além do Presidente da Republica e dos Tribunais, é, nos termos da lei fundamental, "a assembleia
representativa de todos os cidadaos angolanos" e exerce o poder legislativo do Estado.
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Constituicdo aprovada pela Assembleia Constituinte, aos 21 de janeiro de 2010, na sequéncia do

Acordao do Tribunal Constitucional n.° 111/2010, de 30 de janeiro, aos 3 de fevereiro de 2010.

No dia 2 de margo de 2021, o Presidente da Republica, Jodo Lourengo, submeteu ao Parlamento
angolano uma Proposta de Revisao Pontual da Constituigdo que se encontra em discussdo na Casa
das Leis. A Proposta, com 40 pontos, prevé alteragées moderadas no sistema politico e econémico
financeiro do pais. Neste aspeto, o ponto relativo a maior autonomia concedida ao Banco Nacional
de Angola é aquele que constitui maior relevancia para este trabalho pois, no limite, permitira ao
Banco Central definir, sem interferéncia do Governo Central, a sua politica cambial e monetaria.

1.2.2 Evolucao da taxa de cambio (moeda local)

Com o resultado da baixa do prego do petréleo, ocorrida antes dos Ultimos acontecimentos mundiais
pré-guerra na Ucrania, Angola observou uma forte depreciagdo da moeda sendo que o Governo
tem implementado varias reformas fundamentais como a de implementar um regime cambial mais
flexivel, uma adequada politica monetaria e uma consolidagado fiscal para manter a estabilidade

macroecondémica (World Bank, 2020a; International Monetary Fund [IMF], 2018a).

Assim, de acordo com Sayeh (2016) para os paises que nao fazem parte de uma unido monetaria,
a flexibilidade da taxa de cambio deve fazer parte da primeira linha de defesa contra quedas nos
precos das commodities®, como parte de um pacote de medidas de politica macroeconémica mais
amplo. Larivau et al. (2016) referem que o Banco Nacional de Angola abandonou a sua ancora
cambial o que permitiu que a sua moeda se depreciasse (pelo menos até um certo ponto) em

conjunto com a reducao gradual das reservas internacionais.

De facto, nas ultimas décadas, muitas economias emergentes, tentam influenciar o nivel das taxas
de cambio e restringir a sua flexibilidade dependendo, entre outros fatores, da escolha do regime
monetario e do desenvolvimento do sistema financeiro (Gadanecz & Mehrotra, 2013). Em Angola,
o sistema financeiro tornou-se mais robusto, sob a supervisdo atenta dos reguladores, que tém
introduzido mecanismo de controlo e monotorizagdo. De acordo com Massano (2020) o sistema
financeiro desempenha um papel crucial na promogao do crescimento econdémico sustentavel que
traz 0 aumento dos padrdes de vida e a redugao da pobreza. Na perspetiva de Sakyi et al. (2016) a
evolugao do setor financeiro normalmente consiste em politicas que promovem uma intermediacao
e mercados eficazes, promovendo a facilidade com que as trocas se realizam na economia e
garantindo o acesso ao capital e a outros servigos financeiros de forma facil. Assim, promove-se a

economia, gerando maior investimento.

9 Commodities sdo matérias-primas ou produtos primarios, apesar da origem e produgdo o prego é uniformemente
determinado pela oferta e procura internacional.
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Face ao acima referido, & possivel visualizar na Figura 1, a evolugao da taxa de cambio ao incerto
entre o Kwanza (AOA'Y) e o Délar Americano'' (USD). Note-se que a taxa de cadmbio ao incerto
indica qual o valor da moeda estrangeira (neste caso, o USD) em termos de moeda nacional (neste
caso, o AOA). Como se pode verificar, ao longo do tempo tem sido necessario trocar uma maior
quantidade de Kwanza para adquirir um dolar americano, indicando uma clara depreciagao da
moeda nacional de Angola. Em contrapartida, existe um mercado paralelo de cAmbio, ou seja, um
setor ndo oficial de trocas de moeda estrangeira. Este mercado pode sofrer variagdes a qualquer
momento devido a especulagdo em funcdo da procura e oferta da moeda nacional e do ddlar

americano, com um diferencial enorme entre a taxa de cambio oficial e a taxa de cambio no mercado

paralelo.
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Figura 1: Evolugéo da taxa de caAmbio ao incerto do Kwanza em relagcao ao ddélar americano.
Fonte: Elaboragao prépria com base nos dados do Word Bank (2021).

Pode-se observar, no ano de 2005, que a taxa de cambio AOA por uma unidade de USD era de
87,2 OUA/USD. No ano de 2008, a dependéncia excessiva do petréleo trouxe uma instabilidade
macroeconémica com a queda dos precgos do petréleo. De julho a dezembro de 2008, os pregos do
petroleo cairam 69%, reduzindo as receitas correntes de Angola para quase um tergo - de 44,9 %
do PIB, em 2008, para 16,4% do PIB (World Bank Group, 2018). A taxa de cadmbio nominal'?
depreciou-se 18% em termos nominais em 2009 e a inflagdo aumentou moderadamente (World
Bank Group, 2018). Entre 2010 e 2014, Angola viveu um segundo periodo de crescimento
alimentado pelo petréleo, a taxa de cambio correspondia a 91,9 e 98,3 AOA/USD, respetivamente.
De acordo com o World Bank Group (2018), durante este periodo Angola construiu varios

10 OAO, ¢ a identificagdo do Kwanza angolano nos mercados financeiros internacionais enquanto USD se refere ao doélar
americano.

11 Para Saunders e Cornett (2007) o dolar é conhecido como moeda de troca internacional e por isso utilizado em estudos
relativos as taxas de cdmbio, como é o caso deste trabalho de investigagao.

12 para Danmola (2013) a taxa de cAmbio nominal é um conceito monetario que mede o prego relativo das duas moedas ou
moedas. Por exemplo, a moeda Kwanza em relagdo dolar americano.

12
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amortecedores macroecondémicos. Por exemplo, as reservas internacionais atingiram 32,2 mil
milhdes de délares em 2012 e varios fundos do petréleo foram criados como estabilizadores fiscais.
A taxa de cambio também foi administrada com rigidez e a inflagéo caiu para um digito pela primeira
vez na histdria moderna. Apesar dos amortecedores acumulados desde 2010, a queda sustentada
dos precos do petréleo desde 2014 teve um impacto muito forte na economia. A partir de 2015 o
Banco Central de Angola, procurou implementar uma combinagéo de politicas de desvalorizagdes
da taxa de cambio e controlo de quantidade, o que prejudicou os negécios e ndo foi muito eficiente
em controlar a inflagéo, que atingiu o pico de 42% em 2016 (Word Bank Group, 2018). O diferencial
entre a taxa de cambio paralelo e a oficial se manteve alta em 150% em 2017 (IMF, 2018b). O
governo decidiu mudar para uma maior flexibilidade da taxa de cambio, apertou a orientagdo da

politica monetaria e retomou a consolidagdo orgamental (Word Bank Group, 2018).

Ap6s a implementagéo do regime de taxa de cambio flexivel, a moeda nacional depreciou-se 30%
em relagdo ao délar americano e o diferencial caiu cerca de 90% no final do primeiro trimestre (IMF,
2018b). Para Rodrigues (2020) o novo regime de taxa de cambio veio ajudar a reduzir o diferencial

no mercado formal e paralelo.

1.2.3 Ambiente de negécios

A andlise do ambiente de negdcios numa economia é muito relevante na forma de planeamento
estratégico das empresas e para o crescimento e desenvolvimento dos paises. Segundo Correia e
Santis (2016), ambiente de negdcios € o conjunto de fatores externos que influencia as decisdes da
atividade empresarial num determinado pais ou regido, tais como clientes, governo, competitividade
e condi¢bes sociais, politicas e tecnoldgicas. No relatério “Doing Business”, publicado pelo Banco
Mundial e referente ao ano de 2020, Angola encontrava-se classificada na posigédo 177 em 190
paises, tendo perdido 4 posi¢cdes em relacdo a 2019. Apesar desta ligeira perda no ranking do
ambiente de negdcios, ao nivel da Comunidade de Desenvolvimento da Africa Austral (SADC),
Angola continua a perder para a Republica da Mauricia (13.°), Africa do Sul (84.°), Zambia (85.°),
Botswana (87.°), Namibia (104.°), Malawi (109.°), Seicheles (100.°), Essuatini (anteriormente
conhecido como Suazilandia) (121.°), Lesoto (122.°), Mogambique (138.°), Zimbabwe (140.°),
Tanzania (141.°) e Madagascar (161.°), superando apenas a Republica Democratica do Congo
(183.°).

A Tabela 1 mostra, de uma forma mais detalhada a classificagcdo de cada um dos 10 indicadores
que permitem elaborar o ranking Doing Business (Word Bank Group, 2020a) da economia angolana
num conjunto de 190 economias que se distribuem pelo globo. Salienta-se para a economia
angolana os problemas com a execugao de contratos (posi¢cdo 186) e a obtengao de crédito (posigao
185). Nos restantes indicadores a posigéo de Angola no conjunto de economias analisadas melhora
ligeiramente, sendo que os melhores indicadores se referem ao pagamento de impostos (posigao
106). A fraca performance dos indicadores medidos pelo Doing Business leva a que Angola se

posicione nas ultimas posi¢gdes mundiais no que se refere a realizagdo de negdcios.
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Tabela 1: Classificagcdo da economia angolana nos principais indicadores do Doing Business em 2020.

Indicadores

Definicao

Classificagao

Mede o numero de procedimentos, tempo, custo e exigéncia de capital
minimo para uma empresa de responsabilidade limitada de pequena e

Iniciar Negdcio PR s L . 146
média dimens&o iniciar e operar formalmente na maior cidade de negdécios
de cada economia (neste caso, Luanda).
Procedimentos Acompanha os procedimentos, tempo e custo para construir um armazém,
para obter incluindo a obtengao das licengas e autorizagdes necessarias, envio de 120
licenca de todas as notificagdes necessarias, solicitagdo e recebimento de todas as
construgao inspecbes necessarias e obtencao de conexdes de servigos publicos.
Obtencdo de Mede os procedimentos, tempo e custo necessarios para uma empresa
ng obter uma conexdo elétrica permanente para um armazém recém- 156
eletricidade .
construido.
. Analisa os procedimentos, o tempo e o custo envolvidos no registo de
Registo de . X ; . . ~
ropriedades propriedade. Mede, também, a qualidade do sistema de administragdo de 167
P uma regidao em cada economia.
Obtencgao de Explora dois topicos: (i) a forga dos sistemas de relatérios de crédito (ii) a 185
crédito eficacia das leis de garantia e faléncia na facilitagdo de empréstimos.
Incluem trés medidas: (i) mede a forga das protegbes dos acionistas
Protecado de minoritarios contra o uso indevido de ativos corporativos por diretores para
investidores seu ganho pessoal, bem como os direitos dos acionistas, (ii) as 147
minoritarios responsabilidades diretivas da empresa, (iii) a transparéncia corporativa
que reduz o risco de abuso.
Regista os impostos e contribuicdes obrigatérias que uma empresa de
Pagamentos média dimensao deve pagar ou reter num determinado ano, bem como os 106
de impostos encargos administrativos de pagar impostos e contribuicdes e cumprir os
procedimentos de pds-arquivamento (restituicao de IVA e auditoria fiscal).
Comércio Regista o tempo e o custo associados ao processo logistico de exportagéo 174
internacional e importacéo de mercadorias.
Mede o tempo e o custo para resolver uma disputa comercial por meio de
Execucao de um tribunal de primeira instancia local e o indice de qualidade dos 186
contratos processos judiciais, avaliando se cada economia adotou uma série de
boas praticas que promovem qualidade e eficiéncia no sistema judiciario.
Analisa o tempo, o custo e o resultado dos processos de insolvéncia
= envolvendo pessoas juridicas nacionais. Taxa de recuperagéo, que é
Resolugéo de : P i .
registada em céntimos por délar recuperados pelos credores garantidos 168

insolvéncia

por meio de processos de recuperacao judicial, liquidagdo ou execugao de
divida.

Fonte: Elaborag&o propria com base na informagéao retirada do Word Bank Group (2020b).

Face ao fraco desempenho do ambiente de negdcios e para promover o crescimento econdémico,
Angola propds, nos Ultimos anos, reformas e medidas legislativas cujo objetivo € promover o
ambiente de negécios, impulsionar o investimento e melhorar as infraestruturas (IMF, 2019). De
facto, o poder legislativo e o executivo fizeram uma aposta muito forte na diversificagdo da economia

criando leis, agéncias, programas e instituicbes tornando-se um dos principais apoios para a
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implementagdo do Plano Nacional de Desenvolvimento (PND)'®. Na Tabela 2 apresentam-se
algumas das medidas e reformas implementadas pelo governo que visam melhorar o ambiente de

negécios e atrair investidores estrangeiros ao pais.

Tabela 2: Medidas para melhorar o ambiente de negdcios e atrair investidores estrangeiros.

Medidas Descri¢cao

Lei n.° 30/11, de 13 de setembro - Lei das Micros, Pequenas Médias Empresas
Lei n. °10/18 de 26 de junho de 2018 - Lei do Investimento Privado
Legislagdo | gj n. °05/18 de 10 de maio de 2018 - Lei da Concorréncia

Decreto Legislativo Presidencial n.° 10/19 de 29 de novembro de 2019 - Aprova a Pauta
Aduaneira dos direitos de importagéo e exportacao

Programa de Apoio a Producgéo, Diversificagdo das Exportagdes e Substituicao das
Importages - PRODESI' que visa corrigir os varios constrangimentos que impossibilitam o
sucesso das iniciativas anteriores do governo

Programas  pAC.- Projeto de Apoio ao Crédito que tem como objetivo de apoiar o acesso ao crédito para
projetos de empresas de diversas categorias qualificadas, desde que visem a produgao de
bens basicos e outros prioritarios de origem nacional, definidos no Decreto Presidencial n. °
23/19, de 12 de janeiro, artigo 2.°

Agéncia AIPEX- Agéncia de Investimento Privado e Promogao das Exportagbes de Angola'®

Instituto Nacional de Apoio as Micros, Pequenas e Médias Empresas- INAPEM'®
Instituicdes
Instituto de Gest&o de Ativos e Participagdes do Estado - IGAPE"

Fonte: Elaboragao prépria.

3 0 plano de Desenvolvimento Nacional (PDN) 2018-2022, constitui 0 segundo exercicio de planeamento de médio prazo
realizado no ambito do Sistema Nacional de Planeamento em vigor, na sequéncia do Plano de Desenvolvimento Nacional
2013-2017, e visa a promogao do desenvolvimento socioeconémico e territorial do pais. O PDN tem um carater prospetivo
e plurianual, abrange os niveis nacional, setorial e provincial de planeamento, e implementa as opgdes estratégicas de
desenvolvimento a longo prazo do pais, assumidas nas estratégias de longo prazo Angola 2025.
(https://www.ucm.minfin.gov.ao/cs/groups/public/documents/document/zmlu/njax/~edisp/minfin601408.pdf).

™4 Foi aprovado pelo Decreto Presidencial n. °169/ de 20 de julho (https:/prodesi.ao/sobre). E um programa executivo para
acelerar a diversificagdo da producgéo nacional e geragdo de riqueza, num conjunto de produgdes com maior potencial de
geragao de valor de exportagao e substituicdo de importa¢des, designadamente nos seguintes sectores: Alimentagao e Agro-
industria, Recursos Minerais, Petroleo e Gas Natural, Florestal, Téxteis, Vestuarios e Calgado, Construgao e Obras Publicas,
Tecnologia de informagao e Telecomunicacéo, Saude, Educagéo, Formagao e Investigagao Cientifica, Turismo e Lazer.

5 Foi criado ao abrigo do Decreto Presidencial n° 81/18, de 19 de margo de 2018, resulta da fusdo da Unidade Técnica para
o Investimento Privado — UTIP e da Agéncia para Promogéao de Investimento e Exportagdes de Angola — APIEX. A AIPEX é
o interlocutor unico do investidor em todas as fases do processo de investimento, através da articulagao institucional apoia
os investidores, acompanha as propostas de investimento e assegura as condi¢des para a boa execugéo dos projetos de
investimento (https://www.aipex.gov.ao/Portal AIPEX/#!/aipex/quem-somos).

'8 E um 6rgdo da administrago indireta do Estado Angolano, ao qual compete genericamente a implementagao das politicas
e estratégias da capacitagéo e financiamento das micros, pequenas e médias empresas. Langado em 2012, com a publicagéo
da Lei 30/11, tem sido um instrumento critico do Governo de Angola na implementacdo do Programa Angola investe.
(https://www.inapem.gov.ao/PortalINAPEM/#!/sobre/historia).

7 Criado ao abrigo do Decreto Presidencial n°® 141/18, é uma pessoa coletiva publica da Administragéo Indireta do Estado
Angolano. E um érgdo especializado ao qual incumbe a regulagéo e monitorizagdo do Setor Empresarial Publico — SEP, a
execugao da politica e programa de privatizacdes e reestruturagdes, a gestédo e controlo das participagdes financeiras do
Estado, o acompanhamento e supervisdo da gestédo dos ativos financeiros e dos Fundos Publicos, bem como a gestéo dos
empréstimos concedido pelo Estado.
(http://www.ucm.minfin.gov.ao/cs/groups/public/documents/document/zmlu/njuz/~edisp/minfin65396 1.pdf).
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As medidas e reformas que o governo angolano tem implementado estendem ao contexto nacional
e internacional e estao direcionadas para promogéao do crescimento do setor privado. Estas visam,
melhorar o0 ambiente de negdcios e atrair investidores estrangeiros ao pais. Por exemplo, a lei da
concorréncia que apoia a concorréncia em territério nacional e combate as a¢gdes dos monopdélios
em setores chave da economia. Por sua vez, a lei do investimento privado suprime barreiras de
entrada ao IDE, isto &, ndo estabelece obrigatoriedade de parcerias com cidaddos angolanos ou
empresas de capital angolano.

1.2.4 Mercado informal

A economia informal refere-se a “todas as atividades econdmicas dos trabalhadores e unidades
econdémicas que na lei ou na pratica ndo estao abrangidas ou estao insuficientemente cobertas por
disposig¢des formais” (Organizagao Internacional do Trabalho [OIT], 2014, p. 7). Este, por sua vez,
“‘desenvolve-se num contexto de elevadas taxas de desemprego, subempregos, pobreza,
desigualdade de género e trabalho precario” (OIT, 2014, p. 7). O crescimento da economia informal,
pode ser o resultado de politicas sociais ou medidas macroeconémicas mal implementadas,
desadequadas ou ineficazes, falta de estruturas legais e institucionais, auséncia de uma boa
governagao para a correta e eficaz implementagao das politicas e leis e a uma falta de confianga

nas instituicdes e procedimentos administrativos (OIT, 2014).

Ora, a promogao do sector informal para a garantia da estabilidade politica, social e econémica,
pode ser um meio mais facil para estabelecer uma politica efetiva de bem-estar social e de
redistribuicdo de rendimento, na medida em que o sector informal numa regido contribui para o
emprego e é uma das fontes de compensacgéo pela quebra dos salarios reais (Ernesto & Capilo,
2019). Em Angola, a informalidade constitui-se como um meio de subsisténcia de muitas familias.
A maioria das pessoas entra na economia informal ndo por escolha, mas por necessidade de
sobreviver e ter acesso a atividades que lhe permite obter um rendimento basico (OIT, 2014). O
setor informal movimenta anualmente cerca de 43 a 64 mil milhdes de euros, o que representa
72,6% dos operadores fora do circuito legal (Silva, 2020). Na Tabela 3 apresenta-se um resumo das

principais atividades de economia informal em Angola.

A economia informal encontra-se generalizada por todo pais, servindo como base de subsisténcia
de muitas familias. A economia informal de subsisténcia em Angola é habitualmente constituida por
individuos que produzem e fazem trocas de bens e servigos, confecionados em casa e
comercializagdo nas aldeias e bairros. Ja a economia informal tradicional é realizada normalmente
por individuos com uma determinada habilidade a que dedicam o seu tempo integral. A economia
informal de sobrevivéncia €, em geral, realizada por individuos que procuram rendimentos
indispensaveis a sua sobrevivéncia. Por sua vez a economia informal de rendimentos movimenta

um grande volume de negdcios o que permite que os individuos enriquegam ilicitamente fora do
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ambito formal. E de destacar, aqui, o comércio ilegal de divisas no mercado paralelo realizado pelos

Kinguilas'8- “Cambio da Rua”, como é chamado em Angola.

Tabela 3: Resumo das principais atividades na economia informal em Angola

Tipo de
economia Atividade Exemplo de atividades
informal
. Atividades realizadas no quadro da economia
Economia I L
. familiar, com finalidade de autoconsumo ou no . .
informal de Producao e trocas de bens e servigos

subsisténcia

ambito das relagdes de reciprocidade e de
solidariedade familiar e de vizinhanga

Economia . . - Ardinas, engraxadores, alfaiates,
informal AtlYId?deS feitas em espagos economicos bem mecanicos, artesdos, comerciantes de
- delimitados L
tradicional artesanato, carpinteiros
Atividades orientadas para a geracéo de
rendimentos indispensaveis a sobrevivéncia dos
Economia atorgs e dos respetivos agregad.os familiares — Micro e pequenos retal~histas, ;ervigos de
informal de realizam-se a uma esc~ala rec%uzda no quadro dos rgparagao e man.utengao, serwgos '
sobrevivéncia Processos de adaptacao realizados pelos agentes financeiros, servicos pessoais e servigos
econdmicos desprovidos de recursos face as associados a lazer e entretenimento
condi¢des que os envolvem e determinam as
suas praticas
Semi grossistas e grossistas,
armazenamento, transporte, construgéo
Atividades orientadas para geragéo de e prestacéo de alguns servicos. Algumas
Economia ren.dime~ntos, com fina!idade de promover a atividades. associgdas a praticas i
informal de satlgfagao das necesgdades dos. ggregados ) espe(.:u'latl}/as reallzgdgs em gspagos rjao
rendimento familiares, mas também de permitir a acumulagédo delimitaveis de proximidade, interligagéo

de riqueza e de capital. Abrange as atividades a

uma escala média e grande.

e de fronteira com comportamentos
economicos ilegais, como a "especulacdo
imobiliaria ou comercio ilegal de
divisas"!®

Fonte: Adaptado de Lopes (2014)

'8 Kinguila € uma express&o que identifica de uma forma genérica os operadores econdmicos envolvidos no comercio ilegal
de divisas (Lopes, 2006).

% “No contexto angolano, a extensdo do mercado paralelo de divisas tem estado correlacionada com o forte incentivo a
aquisicdo em mercados estrangeiros de bens de consumo ou de reposi¢ao que o mercado interno nao fornece, com o limitado
e condicionado acesso a divisas por parte dos nacionais que se deslocam ao estrangeiro em turismo e com os
constrangimentos politico-econédmicos as oportunidades de investimento privado” (Lopes, 2006, p. 170).

17



Revisdo da Literatura

1.3 Gestao do investimento publico em Angola

1.3.1 Investimento publico: evolugao e gestao

Angola viveu um momento dificil de conflito interno até 2002 que degradou muitas infraestruturas.
Desta forma, o pais tem enfrentado uma necessaria tarefa de reconstrugdo e expansao das suas
infraestruturas fisicas, fortemente danificadas pelo ocorrido. De 2003-2008 a procura mundial do
petréleo era muita alta e os pregos cresceram e proporcionaram receitas ao pais o que permitiu ao
governo langar um grande programa de reconstrugdo de infraestruturas alocando, em média, 4,4
mil milhdes de dolares por ano (World Bank, 2014). De 2004 a 2008, os investimentos cresceram
de 2,2% para 14,1% em relacdo ao PIB. A queda nos precos do petréleo desde o final de 2008
produziu uma queda acentuada nas receitas do governo que implicou uma redugéo proporcional no
nivel de gastos. Entre 2010 e 2014, Angola viveu um segundo periodo de crescimento alimentado
pelo petréleo. As taxas de crescimento do PIB foram em média 5,1%, enquanto a receita corrente e
o investimento publico, como proporgéo do PIB, foram em média de 38,3% e 10%, respetivamente.
Angola apostou nos investimentos publicos. Desde 2002 foram despendidos cerca de 80 mil milhdes
de délares em estradas, aeroporto, portos, caminho-de-ferro, escolas, hospitais e outras obras de
infraestrutura e noutras areas da criagéo das condigbes basicas para o crescimento (Rocha, 2014).
O Banco Mundial (World Bank, 2014) referia que Angola havia atingido um ponto de viragem critico
no seu desenvolvimento sendo que a gestdo do investimento publico deveria desempenhar um

papel fulcral no futuro econémico do pais.

Para Sayeh (2016) os paises devem ter como objetivo preservar os gastos prioritarios, como gastos
sociais e investimentos de capital favoraveis ao crescimento com o objetivo de manter suas metas
de desenvolvimento de longo prazo. Ja& Dabla-Norris et al. (2012) havia afirmado que existia um
consenso na necessidade de ampliagdo nos investimentos de paises de baixo rendimento,

especialmente em infraestruturas publicas.

Apesar do elevado investimento publico realizado, a gestao de todo investimento publico em Angola
¢ feita pela Diregdo Nacional dos investimentos Publicos?. Segundo o Fundo Monetario
Internacional (FMI) (IMFb, 2018, p. 44) refere que a “gestao dos investimentos publicos em Angola
€ muito baixa, devido a falta de orgamentos plurianuais, da fraca avaliagdo e selegéo de projetos e
de vulnerabilidade no processo de contratagdo publica”. O Fundo Monetario Internacional (IMFb,
2018, p. 44) refere ainda que a fraca gestdo do investimento publico e a baixa qualidade da
infraestrutura impediram a eliminagéo mais rapida de gargalhos de infraestruturas e a geragao de
externalidades mais fortes que pudessem levar a um investimento privado maior. De facto, Jensen

(2018) considera que ha uma necessidade urgente de acelerar as reformas destinadas a melhorar

20 0 servigo executivo direto ao qual incumbe preparar, em articulagdo com os érgéos da Administragéo Central e Local do
Estado e demais 6rgéos orgamentados, o Programa de Investimento Publico (PIP).
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a qualidade do investimento publico, a fim de obter um maior valor de recursos que sao cada vez

mais escassos.

Apesar das deficiéncias enumeradas, a qualidade das infraestruturas publicas de um pais é
determinada pela qualidade do Sistema de Gestéo do Investimentos Publicos (World Bank, 2014).
O pais criou um sistema informatizado para ajudar a elaborar e gerir o seu programa de investimento
publico (SIPIP) e o Ministério das Finangas tem uma unidade especializada para elaborar, promover,

avaliar, organizar, supervisionar e colaborar, todos os bens publicos.

De acordo com Dabla-Norris et al. (2012), as maiores problematicas em muitos paises de baixo
rendimento sdo o elevado grau de ineficiéncia, o desperdicio e/ou corrupgédo que frequentemente
distorcem o impacto dos gastos publicos na acumulagéo de capital, deixando um rasto de projetos
mal-executados. Ora, a corrupgdo em Angola € um fendmeno perversivo que impede e perturba o
crescimento econémico. Segundo o indice de Percegdo de Corrupgdo e Transparéncia Internacional
de 2021, Angola ocupa a posigédo 136° de 180 paises, registando um progresso em relagéo ao ano
de 2020 que ocupou a posigcao 142°. A contratagdo publica é das atividades mais vulneraveis ao
risco de corrupgao e infragbes conexas em Angola devido ao grande volume de transagbes e aos
interesses financeiros envolvidos (Servigo Nacional da Contratagdo Publica [SNCP], 2019).

Foram varias as anomalias identificadas pela assisténcia técnica do Fundo Monetario Internacional,
no que que refere ao ciclo do investimento pulblico. “Na fase de pré-contratacdo ndo ha
obrigatoriedade de fazer estudos de pré-viabilidade que possam evitar custos desnecessarios
decorrentes dos grandes projetos avaliados como inviaveis. Na fase de contratagéo, faz-se uso de
modalidades menos competitivas como o concurso limitado e a negociagéo, e hd dependéncia de
um numero limitado de fornecedores regulares. Na fase de execugao, sao frequentes as alteragdes
dos contratos publicos, muitas vezes implicando grandes aumentos no valor original do contrato.
Por ultimo, na fase de pos- execugao, ndo é feita a avaliagdo ex-post do desempenho exigida por
lei” (IMFb, 2018, p. 44)?".

Até 2021, estavam inscritos 2.586 projetos no Programa de Investimento Publico executados por
diversos 6rgéos orgcamentais, sendo que os principais projetos estruturantes se encontram no setor
da energia e aguas, construgao e transporte (Diregdo Nacional do Orgamento do Estado [DNOE],
2021).

2! Em Angola existe um quadro legislativo do investimento publico: Lei n.°1/11, de 14 de Janeiro -Lei de Bases do Regime
Geral Do Sistema Nacional De Planeamento; Decreto Presidencial n.° 31/10, de 12 Abril - Aprova o Regulamento de
Preparagéo, Execugdo e Acompanhamento do Programa de investimento Publico ; Decreto Presidencial n.° 213/13, de 13
de Dezembro-Aprova Metodologia de Acompanhamento, Controlo e Balango do Programa De Investimento Publico,
Reforgando os Preceitos do Decreto Presidencial n.° 31/10; Decreto Presidencial n.° 471/15, de 20 de Julho -Aprova Manual
de Preparacéo e Realizagdo de Visitas aos Projetos de Investimentos Publicos ; Lei n.°13/10, de 9 de Julho - Lei Organica e
do Processo do Tribunal de Contas ; Lei n.°9/16, de 16 de Junho -Lei dos Contratos Publicos ; Decreto Presidencial n° 59/21
de 5 de 12 Margo - Aprova as Regras Anuais de Execugao do OGE de 2021.
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1.3.2 Investimento em energia, agua e saneamento

Jensen (2018) afirma que Angola é um pais com enorme potencial para geragao hidrelétrica, solar

e a gas natural.

Angola tem feito investimentos substanciais no sector da energia desde 2002. Estimativas recentes
da ENDE - EP Empresa Nacional de Distribuigdo de Eletricidade??, a maior empresa geradora de
energia de Angola, indicam que esses investimentos levaram a um aumento na capacidade de
geracao de cerca de 830 MW em 2002 para mais de 1.200 MW em 2008 e 2230 MW em 2014
Assim, Angola conseguiu aumentar rapidamente a sua producdo de energia na ultima década. No
entanto, apenas 30% da populagédo beneficiava do acesso a energia (Pushak & Foster, 2011;
Jensen, 2018). Este aumento de geragao e capacidade operacional facilitou um crescimento médio
anual de 13% na produgéo de energia entre 1999 e 2008, A ENDE-EP ¢é atualmente a companhia

nacional mais importante nas areas de producgao, transmisséao e distribuicdo de eletricidade.

O Banco Mundial refere que uma gestao melhor e mais integrada dos recursos hidricos sera
essencial para mitigar choques e promover o uso eficiente dos recursos (World Bank Group, 2018).
O pais tem 26 barragens que contribuem para o crescimento e desenvolvimento da economia e
para o desenvolvimento humano, permitindo a irrigagéo agricola, o abastecimento de agua potavel
e a produgéo de energia elétrica. E de destacar que em 2012 o estado angolano fez um investimento
de 4,3 mil milhdées de ddlares na construgédo da central hidroelétrico de Lauca que é a segunda maior
barragem em Africa. O Instituto Nacional de Recursos Hidricos — INRH? é o responsavel por
assegurar a execucao da politica nacional de recursos hidricos, em matérias de: planeamento e
gestdo integrada, seu uso, preservagao, protegdo, supervisdo e controlo. O acesso a agua e
saneamento basico sdo direitos humanos fundamentais para a reducdo da pobreza e para o
desenvolvimento sustentavel (UNICEFb, 2018).

Angola tem também realizado progressos importantes no saneamento. Em 1990, 75% da populagéo
nao tinha acesso a instalagdes de saneamento em comparagao com 43% em 2008. No entanto, os
dados ainda mostravam disparidades e iniquidades significativas entre residentes rurais e urbanos
-em 2008, 86% dos moradores urbanos tinham acesso a saneamento, em comparagao com apenas
18% nas areas rurais (Jover et al., 2012). O acesso a agua potavel segura, saneamento e servigo
de higiene é fundamental para o desenvolvimento do capital humano e o desenvolvimento

economico, reduz as taxas de desnutricdo, mobilidade e mortalidade infantil (Cordoba et al., 2018).

2p Empresa Nacional de Distribuigéo de Eletricidade (ENDE-EP) resulta da fuséo dos ativos da extinta EDEL e da Unidade
de Negdcios de Distribuicdo de extinta ENE, através do Decreto Presidencial n® 305/14, publicado a 20 de Novembro de
2014, criou trés novas empresas e aprovou os respetivos estatutos organicos, nomeadamente, a Empresa Publica de
Producgéo de Eletricidade (PRODEL-EP), a Empresa Rede Nacional de Transporte de Eletricidade (RNT-EP) e a Empresa
Nacional de Distribuigao de Eletricidade (ENDE-EP)

20 |nstituto Nacional de Recursos Hidricos — INRH é um 6rgdo dependente do Ministério da Energia e Aguas, criado pelo
Decreto Presidencial n°.253/10, de novembro, o seu estatuto organico do foi adequado pelo Decreto Presidencial n°.205/14,
de 15 de agosto (http://www.inrh.gv.ao/docs/Novo_estatuto_organico_INRH.pdf).
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O acesso a fontes de agua melhoradas aumentou de 36% em 1990 para 50% em 2008 instrumento
de reforma mais notavel no lado rural foi o Programa “Agua para Todos”, que teve como objetivo
instalar e atualizar pogos, furos e bombas manuais e reabilitar o sistema de encanamento a fim de
fornecer melhor acesso a agua para 80% de habitantes rurais em 2012 (Jover et al., 2012). O
saneamento basico e Higiene foram reduzidas em mais de 80% desde 2014, e representam apenas
0,1% do OGE em 2017 (UNICEF, 2018a). O investimento tem diminuido e a populagao tem crescido
muito significativamente (UNICEF, 2018b). Ora, a definicdo e implementagdo de uma estratégia
nacional para melhorar o acesso aos servigos de agua e saneamento sera crucial para garantir a
prestacdo de servigos adequada e apoiar o desenvolvimento social World Bank Group (2018).
Segundo a UNICEF (2018a), Angola tem vindo a investir fundos importantes neste sector,
particularmente nas zonas urbanas do pais, mas os niveis de acesso permanecem muito baixos, e

os dados mostram que nao houve progresso significativo nos ultimos anos.

1.3.3 Investimento em vias de comunicagao

O investimento em infraestruturas com estrada é visto com o um dos mais importantes. Nao s6 para
o crescimento econdmico, mas também, para a coes&o social. Angola € um dos paises que mais
gasta em infraestruturas rodoviarias na Africa. O Instituto das Nacional das Estradas de Angola
(INEA) é o 6rgédo governamental responsavel pelo sector. A rede de estrada de Angola cobre 62.560
km por todo o pais dos quais, as estradas primarias representam 36.399 Km, as secundarias 11.057
km e as terciarias 15.104 km (Pushak & Foster, 2011). Os valores oficiais sdo de 2011 n&o existindo
informacao oficial mais recente — no entanto, pensa-se que neste momento as estradas em Angola

cobrem cerca de 72.000 km.

O nivel dos gastos publicos em estradas aumentou nos ultimos anos, passando de uma média de
2,8 mil milhdes de dolares de 2005-2009 para uma média anual de 3,8 mil milhdes. Os gastos
extraordinarios em 2022 do pais no setor de estradas séo inteiramente financiados pelo orgamento.
Ao longo do periodo de 2005-2009 o valor dos investimentos em estradas representou 31% de todos
os investimentos publicos e 37% das despesas reais. O Plano Nacional de Desenvolvimento de
2013-2017 estabeleceu objetivos para 'construgcdo e recuperagdo' de estradas, com obras em
15.500 km de estradas primarias, 6.000 km de estradas secundarias e 65.000 km de estradas
terciarias para o periodo de 5 anos. Durante o periodo de 2008-2018 foram disponibilizados 2,1 mil
milhdes por ano correspondendo 2,1% do PIB (Benmaamar et al., 2020). Com a queda do prego do

petréleo em 2014 o governo ndao cumpriu todos os objetivos tragados.

Com base nos dados do Relatério de Competitividade Global de 2019, a qualidade da infraestrutura
rodoviaria de Angola esta classificada em 1352 entre 141 paises (Schwad, 2019). Esta situagao
impede Angola de desenvolver o comércio regional com os paises vizinhos impedindo-os de
fazerem um maior uso do Porto de Luanda. Ora, para Benmaamar et al. (2020) esta situagao nao
pode ser explicada apenas pela falta de capacidade técnica e de gestdo, mas é claramente devida

a ma governancga do setor rodoviario.
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O Porto de Luanda oferece acesso natural por mar profundo a Angola e serve como a principal via
de comércio internacional do pais, movimentando cerca de 80% das importagbes do pais. Foi
beneficiado por uma reabilitagdo, expansdo e modernizacdo financiada por varios investidores
(Jover et al., 2012). Foi desenvolvido um Porto seco em Viana, a cerca de 30 km, com ligagdes
rodoviarias e ferroviarias (Muechi, 2016). Além disso, o governo planeava construir um novo Porto
comercial, a norte de Luanda na Barra do Dande, para atenuar os problemas de congestionamento
no Porto de Luanda. minas terrestres (Muzima, 2018). O porto do Lobito € o segundo maior porto
de carga de Angola. Esta localizada numa zona geografica privilegiada e de enorme potencial, foi
beneficiado por uma reabilitagdo e ampliagdo em 2008 com um custo estimado de 680 milhdes de
dolares (A1V2, 2019). Foi desenvolvido no mesmo ano o projeto do terminal minério do porto do
Lobito com um custo estimado de 521 milhdes de ddlares. Inclui-se ainda na infraestrutura portuaria

angolana, os portos de grande dimensao de Namibe, Cabinda.

A rede ferroviaria de Angola é definida por trés linhas estruturais - Benguela, Luanda, Mogamedes
— que cobrem cerca de 2.700 km. As obras tiveram inicio em 2007 e foram concluidas em 2017 com
um custo estimado de 3,5 mil milhdes de USD (A1V2, 2020; Agéncia Lusa, 2017).

Por fim, deve referir-se o sistema aeroportuario de Angola que é composto por 28 aeroportos
internacionais, regionais e domésticos (World Bank Group, 2019). O principal aeroporto
internacional de Angola fica em Luanda, servido por varias companhias aéreas internacionais e
regionais. O terminal internacional do aeroporto de Luanda foi remodelado em 2010. O governo
anterior iniciou a construgdo de um novo aeroporto denominado de NAIA-Novo Aeroporto
Internacional de Angola, com um custo estimado de 3 mil milhdes de euros. A Empresa Nacional de
Desenvolvimento Aeroportuario e Navegagao Aérea (ENANA) gere os aeroportos civis do pais
enquanto a GHASSIST, outra empresa publica, detém o monopdlio das atividades aeroportuarias
no aeroporto internacional 4 de Fevereiro de Luanda. Segundo o World Bank Group (2019), a gestao
da infraestrutura e dos servigos aeroportuarios, atualmente sob gestao publica, poderia, portanto,
ser transferida para os operadores do setor privado, como é comumente o caso em outros paises,

por meio de privatizagao total ou parcerias publico-privadas (PPP).

1.3.4 Investimento em educagao e saude

A educacédo é um dos setores estratégicos para o desenvolvimento socioecondmico de um pais. De
uma forma geral os investimentos em educagéo, além de se constituirem como uma opgéao bastante
rentavel sdo também, do ponto de vista social, extremamente desejaveis pois, para além de
contribuirem para o aumento do rendimento das familias a longo prazo, poderdo também, através
da ampliagédo de oportunidades no mercado de trabalho, representar um instrumento eficiente para

a melhor distribuicdo do mesmo (Botdo & Matos, 2019). Os investimentos em infraestrutura de
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educagao incluem varias areas do sistema ensino?*. Apesar dos avangos notaveis que se tém feito
sentir em termos de alfabetizagdo da populagdo em Angola nos ultimos 15 anos, nomeadamente
através da crescente disponibilizacdo de escola de ensino primario para inclusdo das camadas mais
jovens da populacéo, e das varias iniciativas do executivo no sentido de incutir uma maior qualidade
aos varios niveis de ensino (Botédo & Matos, 2019). O aumento da oferta e da qualidade da educagao
pré-escolar e do ensino médio é essencial para apoiar o crescimento econémico de longo prazo
(World Bank Group, 2018). Ao nivel de todo o territério nacional estéo previstos varios programas
para a educacao, entre os quais se destaca a melhoria da qualidade e desenvolvimento do ensino

primario, que beneficia de uma dotagao de 10,5% do orgamento do sector (DNOE, 2021)

Devido a crise financeira e econémica que Angola atravessa, o orgamento para o sector da
educagao sofreu, entre 2014 e 2018, um corte de 52,5% (Bot&do & Matos, 2019). Segundo a DNOE
(2021) existe uma evolugao positiva do orgamento da educagao que entre 2017 e 2019 corresponde
a um crescimento anual de 12% e de 40% entre 2019 e 2021. O Orgamento Geral do Estado (OGE)
de 2021 prevé 1023,1 mil milhées de kwanzas para o setor da educagao, o que corresponde a um

aumento de 15% em relagédo ao OGE revisto de 2020.

As parcerias publico-privadas na educagao podem ser incentivadas como um complemento ao
aumento dos gastos do governo (World Bank Group, 2018). De facto, a iniciativa privada assume
um papel importante néo sé a nivel do aumento do nimero de salas de aula, mas principalmente,
ao nivel do incremento da qualidade do processo formativo da populagdo. O facto de existirem varias
fragilidades no sistema de ensino publico angolano permite ao sector privado uma série de
oportunidades que devem ser exploradas e que beneficiardo ambas as partes (Botdo & Matos,
2019).

Ja o sistema de saude de Angola reflete uma estrutura organizacional essencialmente curativa,
ainda precaria. O sistema de saude de Angola apresenta enormes deficiéncias de estruturagéo e
funcionamento, o que leva a baixa resolubilidade dos seus servigos. Assim, para a inversao da
situagdo, Oliveira e Artmann (2009) consideram importante um grande investimento para a
(re)construgao e reestruturagao da rede, para formacgao e contratagdo de recursos humanos e para
aquisicdo de recursos e tecnologias. E necessario um grande investimento para aumentar a
qualidade e acessibilidade dos cuidados primarios de saude, especialmente em comunidades

pobres e areas rurais (World Bank Group, 2018).

Estratégias inovadoras de financiamento e gestdo podem ser empregues para gerar ganhos de
eficiéncia no setor da saude. Os esquemas de financiamento baseados no desempenho podem ser
usados como ferramentas para modificar o comportamento dos provedores e administradores de
saude (World Bank Group, 2018). Segundo a Diregdo Nacional do Orgamento do Estado (DNOE,

2021), no periodo de 2017 a 2021, o sector da saude apresenta um sucessivo incremento

24 Estas areas a destacar: Educacéo pré-escolar, Ensino Primério, Secundario e Superior artigo n.° 17 da Lei no 32/20-Lei
de Bases do Sistema de Educagéo e Ensino (https://www.ipls.ao/wp-content/uploads/2020/08/Lei-3_20-de-12-de-Agosto-
Lei-de-Bases-do-Sistema-de-Eucacao-e-Ensino-altera-a-Lei-17_16.pdf).
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orcamental, sendo que, de forma acumulada, corresponde a um aumento de 1.165% entre 2017 e
2021. No OGE de 2021, a saude tem um peso de 5,7%, que corresponde a mais de 851 mil milhdes,

representando um incremento de 24% em relagdo ao OGE 2020 revisto.

1.3.5 Investimento em petréoleo e gas

O petroleo bruto tem sido explorado comercialmente em Angola desde a sua descoberta na década
de 1950. Apés a independéncia do pais e para assumir a missdo de gerir essa extraordinaria
riqueza, de forma a transforma-la em desenvolvimento para o povo angolano, foi criada a Sonangol-
Sociedade Nacional de Combustiveis de Angola, EP?®.0 setor petrolifero em Angola contribui para
um terco do PIB e para mais de 90% das exportagdes (World Bank, 2020a). Apesar de ser um pais
produtor de petréleo, Angola tem somente uma pequena refinaria em funcionamento que nao
oferece capacidade para satisfazer a procura do rapido crescimento econdémico nacional. Foi criado

um projeto de construgdo de uma refinaria de grande capacidade, no Lobito-Benguela.

1.4 Impactos dos investimentos publicos no meio empresarial

Nos ultimos anos tem se notado, que o setor publico tem envolvido o setor privado em diferentes
questdes na criagdo e operacao das infraestruturas, com acordos com parcerias publico-privadas.
No entanto, na perspetiva de Rocha (2008) as politicas publicas e as estratégias empresariais
devem ter capacidade de agirem no sentido de maximizarem os resultados dos investimentos.
Apesar disso todos os investimentos estdo sujeitos a riscos e incertezas de comportamentos

macroeconomicos e o comercio internacional.

Para o entendimento do papel do investimento publico sobre o privado Wiafe et al. (2015) e Afonso
e Aubyn (2009) referem que é importante perceber os conceitos de crowding-out e crowding-in dos
gastos do governo em investimento. Para Andrade e Duarte (2014), o efeito crowding-out,
corresponde a uma situagao particular em que, na sequéncia de um aumento da despesa publica
(investimento) do Estado, se verifica uma redugéo no investimento privado e de outras componentes
da despesa agregada sensiveis a evolugao das taxas de juro. Este efeito é justificado pelo facto de
existir na economia um mecanismo de transmissao entre o mercado monetario e o mercado de bens
e servigos. O efeito crowding-in designa uma situagdo em que se verifica um aumento no
investimento privado em resultado de um aumento da despesa publica (investimento publico), por
exemplo através da construgdo ou melhoria de infraestruturas fisicas tais como, estradas,

25 O Decreto-lei N° 52/76 estabeleceu a Sonangol - Sociedade Nacional de Combustiveis de Angola. E a concessionaria
exclusiva para a exploragéo de hidrocarbonetos liquidos e gasosos no subsolo e na plataforma continental de Angola. As
suas atividades abrangem prospecéo, pesquisa, desenvolvimento, comercializagédo, produgédo, armazenagem, transporte e
refinacdo dos hidrocarbonetos e dos seus derivados e podem ser desempenhadas de forma auténoma ou em associagao
com empresas estrangeiras.

24



Revisdo da Literatura

autoestradas, redes de saneamento, portos, aeroportos e linhas de caminhos-de-ferro (Andrade &
Duarte, 2014; Afonso & Aubyn, 2009).

Segundo o Banco Mundial (World Bank, 2014), o investimento publico tem um impacto direto na
economia ao canalizar recursos para a produgao de novos capitais publicos e indireto ao aumentar
os retornos de fatores de produgao privados. Para Rocha (2008), os investimentos publicos tém de
criar externalidades positivas para o investimento privado contribuindo, assim, para a criagdo de um
bom ambiente geral para os investimentos e a competitividade. Apesar dos investimentos publicos
consideraveis e sustentado, as infraestruturas em Angola sao ainda relativamente insuficientes para
satisfazer as necessidades basicas na maioria das regifes, como sejam o acesso a redes elétricas,
estradas, fontes de agua salubre, saneamento, telecomunicagdes e servigo de internet (ANEME,
2016).
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2.1 Objetivo

Para além da revisao bibliografica, para alcangar o objetivo de perceber se existe uma relagédo entre
a taxa de cadmbio e o investimento publico e privado de Angola, numa perspetiva da gestdo do
investimento publico, recorrer-se-a a informagdes estatisticas disponibilizadas publicamente no
portal do Banco Mundial “World Bank Date” (https://data.worldbank.org/country/angola?view=chart)
e pelo Instituto Nacional de Estatistica de Angola (https://www.ine.gov.ao), para os anos econémicos
de 2008 a 2019. Na sequéncia do objetivo deste trabalho de investigacao vai tentar perceber-se a
forma como as variagbes registadas na taxa de cambio afetam algumas das variaveis
macroeconémicas mais relevantes na economia angolana, como o Produto Interno Bruto, em

particular o investimento publico e privado realizado na economia.
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Para uma economia em vias de desenvolvimento, como a economia de Angola, ndo existem muitos
dados estatisticos fiaveis e disponiveis nem é acessivel informagéo para todo o tipo de variaveis
macro e microeconémicas. Assim, para desenvolver a componente empirica do estudo foram
selecionadas as seguintes varidveis PIB per capita, PIB medido em dodlares americanos
considerando a paridade do poder de compra, o investimento nacional liquido em ativos nao
financeiros, as reservas totais (incluindo ouro), as reservas totais medidas em % da divida externa
total e a despesas geral de consumo final do governo assim como a despesa total da economia.
Adicionalmente considera-se o Investimento Direto Estrangeiro (IDE) medido em percentagem do
PIB. Acresce a estas variaveis aquela que se refere ao ambiente empresarial, nomeadamente o
numero de empresas existentes. A taxa de cambio oficial medida em doélares americanos é a variavel
que se pretende utilizar para explicar a evolugéo das restantes. A selecao e definicdo de cada uma
destas variaveis explica-se de seguida.

2.2 Base de dados e variaveis

No Banco Mundial, o Development Date Group coordena o trabalho estatistico e de dados e mantém
uma serie temporal de dados estatisticos. Este grupo é guiado por padrbes profissionais na recolha,
compilacdo e disseminagdo de dados para garantir que todos os utilizadores de dados possam ter
confianga na qualidade e integridade dos dados produzidos. De facto, sdo necessarios dados fiaveis
e comparaveis, porque recolhidos utilizando a mesma metodologia, para estabelecer linhas de base,
identificar agbes publicas e privadas eficazes, estabelecer metas, monitorizar o progresso das
politicas e medidas publicas e avaliar os impactos das mesmas Banco Mundial (World Bank, 2022),
O Banco Mundial trabalha para ajudar os paises em desenvolvimento a melhorar a capacidade,
eficiéncia e eficacia dos sistemas estatisticos nacionais e, por este motivo, os dados recolhidos na
sua base de dados sdo os utilizados neste trabalho. Desta base de dados foram recolhidas as
variaveis PIB per capita, PIB medido em ddlares americanos considerando a paridade do poder de
compra, o investimento nacional liquido em ativos nao financeiros, as reservas totais (incluindo
ouro), as reservas totais medidas em % da divida externa total e a despesas geral de consumo final

do governo, a despesa total da economia, o IDE e a taxa de cambio oficial.

Adicionalmente, foi recolhida informagéo no Instituto Nacional de Estatistica (INE) de Angola. Esta
€ reconhecida nacional e internacionalmente como a instituicdo estatistica de referéncia na
economia (INE-Angola, 2022). Nas bases de dados desta instituigdo foram recolhidos os dados

referentes ao numero de empresas oficialmente registadas em Angola.

Na Tabela 4, sdo identificadas cada uma das variaveis em estudo, é feita a descricdo das mesmas
e indicada a unidade de medida de cada uma.
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Tabela 4: Identificacdo e descri¢cdo das variaveis em estudo

Variavel

Descrigao

Unidade de medida

PIB per capita

O PIB per capita € o produto interno bruto dividido pela populagdo (medida a meio do ano). O PIB é a soma do valor bruto adicionado por todos os produtores
residentes na economia mais quaisquer impostos sobre os produtos e menos quaisquer subsidios ndo incluidos no valor dos produtos. E calculado sem fazer dedugées
por depreciacdo de bens fabricados ou por esgotamento e degradagéo de recursos naturais.

Délar americano (US$) a
precos constantes de 2015

PIB em Paridade do
Poder de Compra

PIB em paridade do poder de compra é o produto interno bruto convertido em dodlares internacionais usando taxas de paridade de poder de compra. Um dolar
internacional tem o mesmo poder de compra sobre o PIB que o ddlar americano tem nos Estados Unidos. O PIB é a soma do valor bruto agregado por todos os
produtores residentes no pais mais quaisquer impostos sobre os produtos € menos quaisquer subsidios nao incluidos no valor dos produtos. E calculado sem fazer
dedugdes por depreciagdo de bens fabricados ou por esgotamento e degradagado de recursos naturais.

Dolar americano (US$) a
pregos constantes de 2017

Investimento liquido em
ativos nao financeiros

O investimento liquido em ativos n&o financeiros do governo inclui ativos fixos, stock, valores e ativos ndo produzidos. Os ativos ndo financeiros sdo reservas de valor e
fornecem beneficios através de seu uso na produgdo de bens e servigos ou na forma de rendimento de propriedade e ganhos de deteng&o. O investimento liquido em
ativos nao financeiros também inclui o consumo de capital fixo.

Percentagem (%) do PIB

Taxa de cambio oficial

A taxa de cambio oficial refere-se a taxa de cambio determinada pelas autoridades nacionais ou a taxa determinada no mercado de cambio legalmente sancionado. E
calculado como uma média anual com base em médias mensais

Unidades de moeda local
"Kwanza-kz" em relagéo ao
dolar americano

Reservas Totais
(incluindo ouro)

As reservas totais incluem ouro monetario, direitos de saque especiais, reservas de membros do FMI detidas pelo FMI e reservas de divisas sob o controlo das
autoridades monetarias. O componente de ouro dessas reservas € avaliado a precos de final de ano (31 de dezembro) em Londres.

Dolar Americano (US$)

Reservas Totais

Reservas internacionais para o stocks total da divida externa.

Percentagem (%) da divida
externa

Numero de empresas
existente

O numero de empresas existentes refere-se a todas as empresas registadas de acordo a lei, em atividade ou com atividade suspensa.

Numero (N°)

Despesas geral de
consumo final do governo

As despesas de consumo final das administragdes publicas (anteriormente consumo das administragdes publicas) incluem todas as despesas correntes das
administragdes publicas para aquisigéo de bens e servigos (incluindo remuneracdes dos empregados). Também inclui a maioria dos gastos com defesa e seguranca
nacional, mas exclui os gastos militares do governo que fazem parte da formagao de capital do governo.

Dolar Americano (US$) a
precgos contantes de 2015

Despesa total

A despesa total inclui: despesas total do governo em educacao, saide doméstica, despesas militares, despesas geral do consumo final do governo (esta por sua
parte, engloba todas as despesas correntes das administragdes publicas para aquisigdo de bens e servigos, incluindo remuneragdes dos empregados).

Percentagem (%) do PIB

Investimento Direto
Estrangeiro (IDE)

O investimento estrangeiro direto é a entrada liquida de investimento para adquirir uma participagédo gerencial duradoura (10% ou mais do capital votante) em uma
empresa que opera em uma economia diferente da do investidor. E a soma do capital préprio, reinvestimento de lucros, outro capital de longo prazo e capital de curto
prazo, conforme mostrado na balanga de pagamentos. Esta série mostra entradas liquidas (entradas de novos investimentos menos desinvestimentos) na economia
inquirida de investidores estrangeiros e é dividida pelo PIB.

Percentagem (%) do PIB

Fonte: Elaboragao prépria com base na informagéao disponibilizada pelo Banco Mundial e INE- Angola
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2.3 Modelos estatisticos de analise de dados

Os modelos econdémicos postulam, geralmente, a existéncia conjunta e simultdnea de varias
relagdes entre pelo menos duas variaveis. A representagdo esquematica e simplificada da relagéo
entre a variavel dependente (aquela que se pretende explicar) e as suas determinantes (as variaveis
independentes ou explicativas) tem como base uma equagédo de comportamento que traduz o
processo de decisdo de agentes econdmicos. Esta relacdo possui uma natureza estocastica - inclui
parametros desconhecidos e um termo de erro associado as carateristicas especificas de cada
observagéo (Johnston & DiNardo, 2001; Wooldridge, 2006).

A relagao mais simples entre as variaveis, € uma relagao linear que pode ser estimada através do
modelo econométrico dos minimos quadrados — modelo OLS, dada a sua designagdo em inglés,
como ja referido (Ordinary Least Squares). Este modelo garante que se estime a relagéo entre as
variaveis (explicadas e explicativas) minimizando os erros que podem surgir pelo facto de a relagéo
ser estocastica (ndo exata). Assim, o objetivo da regresséo linear utilizando o modelo OLS é estimar
a forma como a variagéo de uma (ou mais) variavel explicativa influéncia a variagao da variavel que

se pretende explicar.

No caso concreto deste trabalho e face ao objetivo definido, a variavel explicativa é a taxa de cambio
oficial entre o Kwanza e o délar americano. Esta variavel servira para perceber como é que as suas
variagbes influenciam as variagdes ocorridas na economia angolana, principalmente no
investimento publico realizado. Para complementar esta analise vai também usar-se o modelo OLS
para explicar como a variagédo da taxa de cambio influenciou outro tipo de investimento como o IDE

ou o investimento privado na criagdo de empresas.

Sendo a base de dados aqui utilizada uma base de dados temporal, mas que, por dificuldade de
obtencdo de dados estatisticos, se refere a um curto espaco de tempo, optou-se por estimar
modelos de regressao linear simples com apenas uma varidvel explicativa, como a seguir se

descreve na equagéao 1 (Johnston & DiNardo, 2001; Gujarati, 2003):
Vi=a+BX +& (1)

Na equagéo (1), Y; representa a variavel explicada (dependente), a representa a constante do
modelo, B; é o coeficiente estimado para a variavel explicativa (independente) X, e ¢, € o termo de

erro. Finalmente, t representa o periodo de tempo em analise, ou seja, t = 1,2, 3, ..., n.

Para verificar se a estimacao é satisfatéria vai utilizar-se o coeficiente de determinagdo R?, que
indica qual a percentagem da explicagdo da variagdo da variavel dependente é explicada por
variagdes ocorridas na variavel independente. Quanto mais préximo de um for o valor deste
coeficiente melhor as variagbes da variavel independente explicam os resultados da variavel

dependente, ou seja, mais satisfatoria é a relagdo estimada entre as variaveis.

Antes de serem apresentadas as estimagbes entre variaveis realizadas através do modelo OLS,
sera feita uma analise descritiva de cada variavel em estudo — serdo adotadas medidas de

centralidade (média) e de variagdo (valor minimo, valor maximo e desvio padrédo). Sera ainda
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apresentada uma analise da evolugéo, ao longo do tempo, para cada variavel apresentando a taxa

. P X
de crescimento anual (r), dada pela formula r = (X L

— 1) X 100 e a taxa de crescimento médio
t—1

(1,,) de cada uma das variaveis para o periodo de tempo com dados disponiveis, dada pela féormula

Xt

m ) — 1] X 100. Pretende-se desta forma perceber como evoluiram no tempo as variaveis
t—-n

em estudo.

Por fim, antes da estimagédo OLS sera apresentada a correlagdo de Pearson entre as variaveis, de
forma a perceber qual a forca da relagdo entre as variaveis em estudo e se essa relagao é, ou néo,
estatisticamente significativa.
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3. Resultados: analise e discussao

3.1 Analise descritiva das variaveis em estudo

Na tabela seguinte (Tabela 5) é possivel observar os valores anuais de cada uma das variaveis em
estudo no presente trabalho, assim como as taxas de crescimento anuais para cada variavel e taxa
de crescimento anual média das mesmas para o periodo em que os dados estdo disponiveis.
Recorde-se que as variaveis em estudo séo: PIB per capita, PIB medido em ddlares americanos
considerando a paridade do poder de compra, o investimento nacional liquido em ativos nao
financeiros, as reservas totais (incluindo ouro), as reservas totais medidas em % da divida externa
total, as despesas geral de consumo final do governo, a despesa total da economia, o Investimento
Direto Estrangeiro (IDE), medido em percentagem do PIB, o numero de empresas registadas
oficialmente na economia e a taxa de cambio oficial da moeda angolana medida em délares

americanos?®.

% Neste trabalho gostaria de se ter estudado a evolugédo publica em despesas com investigacéo e desenvolvimento em
percentagem ao PIB. No entanto, tal ndo foi possivel por ndo existir informagéo estatistica disponivel. S6 existe informagao
para o ano de 2016, mostrando que é um valor residual no total do investimento publico. Corresponde apenas a cerca de 3%
do PIB.
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Tabela 5: Série temporal dos valores para as variaveis em estudo e respetivas taxas de crescimento anuais e taxa de crescimento médio anual

PIB em Paridade do

Investimento liquido em

Reservas Totais

Numero de empresas

Despesas geral do

Investimento Direto

PIB per capita Poder de Compra ativos néo financeiros Taxa de cambio oficial (incluindo Ouro) Reservas Totais existente consumo final do Despesas Total Estranggirg, entradas
Anos governo liquidas
Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
Valor crescimento Valor crescimento Valor crescimento Valor crescimento Valor crescimento Valor crescimento Valor crescimento Valor crescimento Valor crescimento Valor crescimento
anual anual anual anual anual anual anual anual anual anual
2008 40778 - 1706226 - 13,4 ———- 750 - 178694 - 114,6 —— e e 164515 - 22,5 —— 1,9 -
2009 3963,2 -2,81 172 087,8 0,86 8,5 -36,41 79,3 572 13 664,1 -23,53 67,4 -41,19 149321 -9,24 27,2 20,79 3,1 65,41
2010 3988,6 0,64 179 666,4 4,40 85 -0,42 91,9 15,86 19678,7 44,02 73,4 8,98 15 687,6 5,06 26,3 -3,28 -39 -222,78
2011 3979,8 -0,22 185 904,4 3,47 73 -14,54 93,9 2,21 27 039,8 37,41 78,7 712 e e 19 960,1 27,23 26,4 0,51 -2,7 -29,76
2012 4167,1 4,71 2017847 8,54 6,8 -6,72 95,5 1,63 31161,8 15,24 84,5 747 e 20084,3 0,62 259 -1,99 -1,1 -57,71
2013 4221,0 1,29 2117822 4,95 11,6 71,44 96,5 1,10 31500,8 1,09 715 -15,46 363770 - 24 378,9 21,38 31,6 22,08 -5,2 355,35
2014 42725 1,22 221995,6 4,82 13,3 14,55 98,3 1,85 27 032,3 -14,19 58,2 -18,59 41484,0 14,04 20932,0 -14,14 26,9 -14,92 2,5 -148,20
2015 4167,0 -2,47 224 090,3 0,94 41 -69,38 120,1 22,13 23790,5 -11,99 48,3 -16,99 43 199,0 4,13 19 093,9 -8,78 243 -9,89 8,6 243,84
2016 3924,6 -5,82 218 308,7 -2,58 3,8 -6,07 163,7 36,31 236722 -0,50 40,9 -15,25 47 705,0 10,43 17 083,6 -10,53 20,6 -15,22 -0,2 -102,06
2017 3790,8 -3,41 217 987,3 0,15 - 165,9 1,38 17 4553 -26,26 29,5 -27,94 51293,0 7,52 17 130,4 0,27 19,2 -6,63 -6,1 3312,08
2018 35951 -5,16 213619,7 2,00 - — 252,9 52,40 154104 -11,72 24,4 -17,36 54 965,0 7,16 16 837,7 -1,71 15,5 -19,49 -6,4 5,16
2019 3458,7 -3,80 212 285,3 062 @ - - 364,8 44,28 16 334,9 6,00 253 398 0 e e 16 568,4 -1,60 13,5 -12,88 -4,6 -28,04
Taxa de
crescimento -1,49 2,01 14,52 15,46 0,81 12,82 8,61 0,06 -4,57 -208,35
médio no
periodo

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Mundial e INE de Angola
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Para a maioria das variaveis considera-se um periodo temporal de onze anos - de 2008 a 2019. No
entanto, para algumas das variaveis o periodo para o qual estdo disponiveis dados estatisticos é
menor. E o caso da variavel que mede o nimero de empresas existentes. Para esta variavel s6
existe informagéo para os anos de 2013 a 2018. Para variavel investimento liquido em ativos nao

financeiros s6 existe informacgao disponivel para os anos de 2008 a 2016.
Da analise da Tabela 5, é possivel realizar as seguintes observagdes.

A economia mundial passou por um periodo de crise em 2008, que afetou, igualmente a economia
angolana, como ja descrito na secgéo 1 deste trabalho. Assim, a variavel que mede o PIB per capita,
registou uma taxa de crescimento negativa (-2,81%) para o ano de 2009. Esta situagdo demorou
alguns anos e em 2012 as variaveis PIB per capita e PIB medido em paridade do poder de compra,
registaram uma taxa de crescimento anual alta de 4,71% e 8,54% na economia angolana. Os
investimentos liquidos em ativos nao financeiros, apds as eleigbes e a crise de 2012, aumentaram.
O governo angolano apostou na realizagédo destes investimentos — esta variavel registou uma taxa
de crescimento de 71,44% em 2013. Também a despesa total e a despesa geral de consumo final
do governo registaram um crescimento anual de 21,38% e 22,08%, em 2013. Ja a taxa de
crescimento anual do Investimento Direto Estrangeiro, cresceu em 2013 cerca de 355,35%, mas
ndo se manteve devido as variagbes que a economia angolana tem passado e descritas

anteriormente.

De 2015 a 2019 a economia angolana encontra-se em regressdo atingindo o pico maximo de
crescimento negativo anual (-5,82% e -2,58%) em 2016 para variaveis PIB per capita, PIB medido
em paridade do poder de compra. Também a despesa total e a despesa geral de consumo final do

governo registaram um decréscimo (10,53% e 15,22%, respetivamente).

Quanto a variavel numero de empresas existente, registou uma tendéncia sempre crescente ao
longo do periodo de 2014 a 2018 (com o minimo de 36.377 empresas registadas em 2014 e o
maximo de empresas registada de 54.965, em 2018). O Investimento Direto Estrangeiro, registou
um crescimento robusto em 2017 apresentando uma taxa de crescimento anual em relagao ao ano
anterior de 3312,08% que se pensa ser devido a depreciagdo da moeda. Apds a implementacdo do
regime cambial flutuante, a moeda nacional teve uma reagdo de depreciagdo de uma forma
exagerado as mudangas da politica monetaria atingindo o pico de 52,40 % em 2018. A taxa de
cambio, variavel que neste estudo sera usada como variavel explicativa da variacdo dos restantes,
verifica-se que existiu um crescimento anual em 2010 de 15,86 %, devido ao ajustamento da moeda
nacional. A partir de 2015 quando o governo decidiu implementar politicas de depreciagéo, a taxa
de crescimento anual da variavel aumentou 22,13%. Em média, no periodo em estudo, a taxa de
cambio (que se mede ao incerto) apresentou um crescimento médio anual de 15,46%, mostrando a

clara depreciagao do kwanza em relagdo ao doélar americano.

Para as variaveis reservas totais (incluindo ouro) e reservas totais em % da divida externa total, em
2010 a taxa de crescimento anual foi de 44,02 % e 8,98 %, respetivamente. Apds esse periodo as

reservas cairam gradualmente, houve um decréscimo de 26,26 % e 27,94 % em 2017,
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respetivamente, devido a utilizagdo das reservas para realizar a gestado de politicas monetérias e

cambial por parte do Banco Nacional de Angola. Houve uma recuperagéo de 6% e 3,98% em 2019.

Note-se que, em média, no periodo em andlise, as variaveis PIB per capita, Investimento liquido em
ativos nado financeiros, Reservas totais-incluindo ouro, Reservas Totais, Despesa total e
Investimento estrangeiro entradas liquidas apresentaram uma taxa de crescimento médio negativo
no periodo. As variaveis PIB em Paridade do Poder de Compra, Taxa de Cambio Oficial, NUmero
de empresas existente e Despesa geral do consumo geral do Governo apresentaram uma taxa de
crescimento médio positivo no periodo para o qual existem dados estatisticos disponiveis.

A Tabela 6, em baixo, possibilita observar os resultados da distribuigdo estatistica para o conjunto
das variaveis em estudo considerando um periodo temporal de onze anos de 2008-2019, com a

excegao das duas variaveis ja referidas para as quais existe uma menor série temporal anual.

Tabela 6: Distribuicao estatistica dos valores das varidveis em estudo no periodo em anélise

Varidveis Unidade de medida  Média  Mediana F?:j‘;z Minimo  Maximo
PIB per capita Us$ 3967,2 3984,2 248,7 3458,7 42725
PIB em Paridade do Poder de Compra Milhares de US$ 202 511,2 212033,7 19954,3 170 622,6 224 090,3
Investimento liquido em ativos ndo financeiros % do PIB 8,6 8,5 3,6 3,8 13,4
Taxa de cambio oficial Kwanza-kz 141,5 97,4 86,8 75,0 364,8
Reservas Totais ( incluindo Ouro) Milhares de US$ 22 050,8 216754 6171,8 13 664,1 31 500,8
Reservas Totais % do PIB 59,7 62,8 27,3 24,4 114,6
Numero de empresas existente Numero 45837,2 454520 6811,4 36 377,0 54 965,0
Despesas geral do consumo do governo Milhares de US$ 18 261,7 17 107,0 2 696,8 14 932,1 24 378,9
Despesa total % do PIB 23,3 25,1 53 13,5 31,6
Investimento Direto Estrangeiro, entradas liquidas % do PIB -1,2 -1,9 4,5 -6,4 8,6

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Banco Mundial e INE de Angola

Face ao valor apresentado na tabela, verifica-se que o PIB per capita registou o maximo de 4.272,46
dolares americanos em 2014 e o minimo de 3.458,65 dolares americano em 2019, com uma taxa
de crescimento médio anual negativa de 1,49 %. Em média, cada angolano teve um rendimento
anual de cerca de 3.967 dolares americanos, entre 2008 e 2019. Ja o PIB medido em paridade do
poder de compra apresenta uma taxa de crescimento média anual crescente de 2,01%, com uma
média de 202.511,24 milhares de ddlares americano no periodo em estudo. Os investimentos
liquidos em ativos néo financeiros, apresentam uma taxa de crescimento média anual de (14,52%)

em percentagem do PIB, com uma média de 8,59 em percentagem do PIB no periodo.
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A taxa de cambio teve um crescimento médio anual de 15,46%, com uma média de 141,48 AOA por
délar americano, o seu maximo foi de 364,83 AOA/USD em 2019.

O numero de empresas em Angola tem vido a crescer registando uma taxa de crescimento médio
anual de 8,61%, com um maximo de 54.965 e uma média de 45.837 empresas registadas, em
atividade ou com atividade suspensa, de acordo com a definicdo desta variavel prevista na
legislacdo. Ja as reservas totais (em % da divida externa total) tem diminuido muito registando uma
taxa de crescimento médio anual negativo de 12,82%, com o maximo de 114,58 em 2008 € minimo
de 24,4, em 2018, em percentagem do PIB.

As despesas gerais de consumo final do governo, ndo apresentaram uma taxa de crescimento
médio anual muito relevante, com uma mediana de 17.106,98 milhares de ddlares americano. A
despesa total registou uma taxa de crescimento média anual negativa de 4,57% (esta variavel é
medida em percentagem ao PIB), com um maximo de 31,64% e um minimo de 13,47%. O IDE,
medido em entradas liquidas em percentagem do PIB, registou uma taxa de crescimento médio
anual excessivamente baixa e negativa de 208,35%. Estes resultados indicam que ha um claro

desinvestimento por parte dos investidores estrangeiros.

Na Tabela 7 apresentam-se os valores do coeficiente de correlacdo de Pearson entre cada par de
variaveis. Este é um coeficiente de correlagdo que mede a relagéo estatistica entre duas variaveis
continuas e pode ter um intervalo de valores de +1 a -1. Um valor de 0 indica que ndo ha associagao
entre as duas variaveis. Um valor maior que 0 indica uma associagao positiva. Isto €, a medida que
o valor de uma variavel aumenta, 0 mesmo acontece com o valor da outra variavel. Um valor menor
que 0 indica uma associagéo negativa. Isto €, & medida que o valor de uma variavel aumenta, o
valor da outra diminui. Em sumario é possivel indicar que: (i) o valor 0 indica a auséncia de uma
relagédo linear, (ii) uma relagao linear positiva perfeita € indicada por +1 (isto significa que se o valor
de uma variavel aumenta, o valor de outra variavel também aumenta); (iii) uma relagéo linear perfeita
negativa é indicada por -1, demonstrando que um aumento num valor diminui o valor de outra
variavel; (iv) a relagéo linear fraca positiva (negativa) ¢ indicada por valores entre 0 e 0.3 (0 e -0,3);
(v) uma relagao positiva (negativa) moderada ¢é indicada por valores entre 0,3 € 0,7 (-0,3 e -0,7); e,
(vi) uma relagéo positiva (negativa) forte é indicada por valores entre 0,7 e 1,0 (-0,7 e -1,0) (Curtis
et al., 2016).
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Tabela 7: Correlagédo de Pearson entre as variaveis em estudo

Despesa geral de

PIB e Paridade do Investimento liquido em Reservas Totais Nimero de empresas

Investimento Direto

PIB per capita . . I Taxa de cambio oficial ) . Reservas Totais N consumo final do Despesa total Estrangeiros, entradas
Poder de Compra ativos nao financeiros (incluindo ouro) existente -
governo liquidas
PIB per capita 1
PIB e Paridade do Poder de 0,08 1,00
Compra
Inyestm':ent(_) Ilquld.o em 046 0.2 1,00
ativos nao financeiros
Taxa de cambio oficial -0,87*** 0,44 -0,68** 1,00
Reservas Totais (incluindo 0,70 0,30 0,04 0,43 1,00
ouro)
Reservas Totais 0,65** -0,72 0,58* -0,76*** 0,33 1,00
Namero de empresas 0,95 -0,09 0,74 0,93 ** -0,98" -0,99" 1,00
existente
Despesa geral de consumo 0,59 0,42 0,22 0,28 0,88*** 0,17 0,92 1,00
final do governo
Despesa total 0,88*** -0,29 0,42 -0,87*** 0,62** 0,65** -0,99*** 0,56* 1,00
Investimento Direto
Estrangeiros, entradas 0,55* -0,05 -0,22 -0,44 0,08 0,29 -0,37 -0,04 0,31 1,00

liquidas

Notas: * indica um nivel de significancia estatistica a 10%; ** indica um nivel de significancia estatistica a 5%; *** indica um nivel de significancia estatistica a 1%

Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Banco Mundial e INE de Angola
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Os resultados apresentados na tabela anterior (Tabela 7) indicam que variavel referente ao numero
de empresas e a variaveis reservas totais ttm uma correlagéo negativa forte de (-0,99) e mais
elevadas relativamente as outras variaveis. A sua relagdo apresenta um nivel de significancia
estatistica de 1%. As variaveis referentes a despesa total e niumero de empresas registadas
correlacionam-se de forma negativa muito forte — apresenta um valor de -0,99 para um nivel de
significancia de 1%. Também as variaveis relativas ao nimero de empresas e as reservas totais da
economia (incluindo ouro) apresentam uma correlagao negativa forte de (-0,98) para um nivel de
significancia de 1%. O mesmo acontece para as variaveis referentes ao nimero de empresas € o
PIB per capita, estas variaveis correlacionam-se de forma negativa forte com um valor de (-0,95),
ao nivel de significancia de 1%. Por fim, as variaveis que medem a despesa geral de consumo final
do governo e nuimero de empresas existentes, correlacionam-se de forma negativa forte e
estatisticamente significativa. O mesmo para as variaveis que medem a despesa total e a taxa de
cambio oficial, a taxa de cambio oficial e o PIB per capita e as variaveis que medem as reservas

totais da economia e a taxa de cambio oficial.

Ja as variaveis referentes ao numero de empresas € a taxa de cambio oficial apresentam uma
correlagao positiva forte de 0,93 e estatisticamente significativa para um nivel de significancia de
1%. A correlagao entre as variaveis que medem a despesa geral de consumo final do governo € as
suas reservas totais (incluindo ouro) tém uma correlagéo positiva forte com valor de 0,88 e com
significancia estatistica de 1%. Também as variaveis referentes a despesa total do governo e o PIB
per capita, correlacionam-se de forma positiva forte com um valor de 0,88 e um nivel de significancia
de 1%. O mesmo para as variaveis que medem as reservas totais (incluindo ouro) e o PIB per capita,

correlacionam-se de forma positiva forte com um valor de 0,70 e um nivel de significancia de 5%.

O facto de existir uma correlagéo positiva forte entre muitas variaveis ocorre apenas para este
conjunto de dados nio se verificando significancia estatistica. Ocorre, por exemplo, para as
variaveis como o numero de empresas e o investimento liquido em ativos nao financeiros, tém uma
correlagao negativa forte com valor de (-0,74), mas nao tem significancia estatisticas. Outro exemplo
€ a correlagéo entre as variaveis reservas totais e o PIB medido em paridade do poder de compra
que sendo forte e negativa com um valor de -0,72. Muitas das relagbes entre variaveis que
apresentam uma relagdo mais fraca entre si (quer seja positiva ou negativa) ndo apresentam,
também, significado estatistico. E o exemplo da relagdo entre a taxa de cambio oficial e o PIB
medido em paridade do poder de compra.

As relagbes que, em sumario, se descrevem acima e se apresentam com detalhe na Tabela 7, ja
permitem prever alguns dos resultados da estimagao dos efeitos da variagdo da taxa de cambio nas
variaveis selecionadas para estudo. Os resultados dessas estimagdes apresentam-se na subsecgao

seguinte.
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3.2 Resultados da estimacgao OLS

Nas tabelas seguintes serdo apresentados os resultados da estimagao OLS entre a variavel
explicativa taxa de cambio e cada uma das variaveis que se pretendem explicar. Nas tabelas sao
apresentados os resultados dos modelos estimados utilizando os valores absolutos de cada variavel
e os resultados estimados utilizando os valores logaritmizados das variaveis. A utilizacdo dos
valores logaritmizados apresenta duas vantagens: por um lado permite uniformizar valores muito
dispares na série temporal e, por outro lado, permite que a analise seja realizada e termos de
variagdes percentuais, o que facilita a analise quando a variavel explicativa e a variavel explicada
se encontram medidas em unidades de medida distintas. Estes ultimos serdao os valores que se

descreverdo na analise seguinte.

Nas tabelas apresenta-se os coeficientes estimados para a variavel explicativa e a constante do
modelo, o desvio padrao (entre paréntesis), assim como a significancia estatistica individual do
coeficiente estimado. Adicionalmente é apresentado o coeficiente de determinagdo, R?, de cada
modelo assim como o teste de significancia conjunta (teste F). Para cada modelo sao apresentadas

as observagoes (anos) utilizadas na estimagao.

Na tabela seguinte (Tabela 8), é apresentada a estimagéo do efeito da variagdo da taxa de cambio
no PIB per capita da economia angolana.

Tabela 8: Estimagao do efeito da variagdo da taxa de cAmbio no PIB per capita

PIB per capita PIB per capita

(valores absolutos)

(valores em logaritmo)

Variaveis
Coeficiente estimado  Significancia estatistica  Coeficiente estimado  Significancia estatistica
4320,93 - 8,82 -
Constante
(78,91) (0,097)
-2,50 -0,112
Taxa de cambio ! el ' ol
(0,308) (0,0185)
R quadrado 0,761 0,734
F(1,10) 65,79 *** 36,90 ***
n° de observagdes 12 12

Notas: *** Indica significancia estatistica para um nivel de significancia de 1%.

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Banco Mundial e INE de Angola

Os resultados constantes na Tabela 8 indicam que com um nivel de significancia de 1%, ou seja,
com 99% de confianga de 99%, uma variagédo positiva de 1% na taxa de cambio (ou seja uma
depreciagdo da moeda em 1%) fez diminuir o PIB per capita em cerca de -0,112%. O coeficiente de
determinacgao indica que estas variagbes na taxa de cambio explicam cerca de 73,4% das variagbes
ocorridas no PIB per capita no periodo em estudo — 12 anos. Os restantes 26,6% das variagdes do

PIB serdo explicadas por variaveis ndo incluidas neste modelo ou variaveis desconhecidas que se
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incluem no termo de erro da regressdo estimada. O teste de significancia conjunta é, também,
estatisticamente significativo, para um nivel de significancia de 1%, indicando um bom ajuste do
modelo. De acordo com os resultados apresentados no referencial teérico, na abordagem de Aradjo
(2009), uma variagao negativa da taxa de cambio (depreciagdo da moeda) promove o aumento do
crescimento e do PIB. Ora, esta situagdo ndo se observou em Angola. A estimagao do efeito da
variagdo da taxa de cambio no PIB per capita indica que a depreciacdo da moeda nao contribuiu

para o crescimento econdmico do pais, quando medido em termos per capita.

Na tabela seguinte (Tabela 9), é apresentada a estimagéo do efeito da variagéo da taxa de cambio

no PIB da economia angolana medido em paridade do poder de compra.

Tabela 9: Estimagéo do efeito da variagdo da taxa de cAmbio no PIB medido em paridade do poder de

compra
PIB em Paridade do Poder de Compra PIB em Paridade do Poder de Compra
(valores absolutos) (valores em logaritmo)
Variaveis Coeficiente estimado  Significancia estatistica  Coeficiente estimado  Significancia estatistica
Constante 188 175 11,63
(12 823,1) e (0,278) b

101,32 0,119
Taxa de cambio ’ ’

(56,37) (0,054) *
R quadrado 0,19 0,329
F(1,10) 3,23 0,26
n° de observagoes 12 12

Notas: * indica um nivel de significancia estatistica a 10%; *** indica um nivel de significancia estatistica a 1%

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Banco Mundial e INE de Angola

Da observagao dos resultados constantes na Tabela 9 verifica-se que com um nivel de significancia
de 10%, ou seja, com 90% de confianga, uma variagéo positiva de 1% na taxa de cambio (ou seja
uma depreciagdo da moeda em 1%) faz aumentar o PIB angolano, medido em paridade do poder
de compra, em cerca de 0,119%. O coeficiente de determinacao indica que estas variagdes na taxa
de cambio explicam cerca de 32,9 % das variagdes ocorridas no PIB medido em paridade do poder
de compra no periodo de 12 anos em estudo. Os restantes 67,1 % das variagdes do PIB medido
em paridade do poder de compra serdo explicadas por variaveis nao incluidas neste modelo ou
variaveis desconhecidas que se incluem no termo de erro da regressdo estimada. Se em termos
individuais a depreciagdo da moeda ndo conduziu a um crescimento da riqueza por habitante, &
possivel observar que teve um efeito positivo a nivel macroeconémico, mesmo que esse efeito seja

quase nulo (um efeito positivo residual).

A Tabela 10 apresentada os resultados da estimagéo do efeito da variagdo da taxa de cambio no
Investimento liquido em ativos ndo financeiros na economia angolana — a variavel que efetivamente

mede o investimento publico em Angola.
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Tabela 10: Estimagao do efeito da variagdo da taxa de cambio no Investimento liquido em ativos nao
financeiros (investimento publico)

Investimento liquido em ativos nao financeiros Investimento liquido em ativos ndo financeiros
(valores absolutos) (valores em logaritmo)

Coeficiente estimado  Significancia estatistica  Coeficiente estimado  Significancia estatistica

17,89 9,233
Constante

(2,25) b (0,926) e
Taxa de cambio 0,091 -1.56

(0,016) b (0,19) e
R quadrado 0,45 0,6
F(1,7) 30,24 64,39**
n° de observagdes 9 9

*kk

Notas: indica um nivel de significancia estatistica a 1%

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Banco Mundial e INE de Angola

Os resultados constantes na Tabela 10 indicam que com um nivel de significancia de 1%, ou seja,
com 99% de confianga, uma variagao positiva de 1% na taxa de cambio (ou seja uma depreciagéo
da moeda em 1%) faz diminuir o Investimento liquido em ativos n&o financeiros em cerca de -1,56%.
Ou seja, faz diminuir o investimento publico realizado na economia. Neste caso considera-se que o
coeficiente de determinagao indica que estas variagdes na taxa de cambio explicam cerca de 60%
das variacdes ocorridas no Investimento liquido em ativos néo financeiros no periodo em estudo —
neste caso existe informacdo para apenas um periodo de 9 anos. Os restantes 40% das variagdes
do Investimento liquido em ativos ndo financeiro serdo explicadas por variaveis nao incluidas neste
modelo ou variaveis desconhecidas que se incluem no termo de erro da regressao estimada. Neste
caso em concreto, a perce¢do de que os investimentos liquidos em ativos nao financeiros sao
negativamente influenciados por variagbes da taxa de cambio, pode ser analisada tendo em
consideragdo a preocupagdo de longo prazo em termos de crescimento e desenvolvimento
econdémico (World Bank, 2013). Este resultado pode ser explicado diante do contexto
socioeconomico vivido pelo pais nos ultimos anos, tal como foi descrito na primeira secgao deste
trabalho. A necessidade de depreciar a moeda para fazer face ao decréscimo do preco do petréleo

na economia mundial ndo permite o crescimento do investimento publico.

Na tabela seguinte (Tabela 11), é apresentada a estimagao do efeito da variagao da taxa de cambio

no nimero de empresas existentes (pelo menos registadas) na economia angolana.

Os resultados constantes na Tabela 11 indicam que com um nivel de significancia de 1%, ou seja,
com 99% de confianga, uma variagao positiva de 1% na taxa de cambio (ou seja uma depreciagao
da moeda em 1%) fez aumentar o nimero de empresas oficialmente registadas em cerca de
0,382%. O coeficiente de determinacdo indica que estas variagdes na taxa de cambio explicam
cerca de 88,5% das variagdes ocorridas no nimero de empresas existente no periodo em estudo.
Infelizmente é apenas possivel obter o n°® de empresas registadas em Angola para um periodo de 6

anos.
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Tabela 11: Estimagao do efeito da variagdo da taxa de cambio no nimero de empresas registadas em Angola

Numero de empresas existentes Numero de empresas existente
(valores absolutos) (Valores em logaritmo)

Variaveis Coeficiente estimado  Significancia estatistica  Coeficiente estimado  Significancia estatistica

29884,2 8,833
Constante

(2574,73) ol (0,228) —
Taxa de cambio 106,67 0,382

(14,47) e (0,0445) x

R quadrado 0,85 0,885
F(1,4) 54,31%** 73,61%**
n° de observagoes 6 6

*kk

Notas: indica um nivel de significancia estatistica a 1%

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Banco Mundial e INE de Angola

Tal como explicado nas tabelas anteriores, os restantes 11,5% das variagbes do numero de
empresas existente serdo explicadas por variaveis nao incluidas neste modelo ou variaveis
desconhecidas que se incluem no termo de erro da regressdo estimada. De facto, o nimero de
empresas registadas em Angola tem vindo a crescer. Uma depreciagdo da moeda trara maior
competitividade internacional para empresas nacionais exportadoras (Harchaoui et al., 2005) e
assim incentiva-se o registo de uma maior quantidade de empresas, nomeadamente aquelas com
capacidade de exportar. Este resultado reflete o facto de que o governo tem estado empenhado em
incentivar e promover as exportagdes criando leis, agéncias, programas e instituicbes que se

materializam no mercado formal através de empresas registadas.

Na Tabela 12 é apresentada a estimacgéo do efeito da variacdo da taxa de caAmbio nas reservais

totais da economia angolana.

Tabela 12: Estimagao do efeito da variagdo da taxa de cambio nas reservais totais da economia angolana

Reservas Totais Reservas Totais
(valores absolutos) (valores em logaritmo)

variaveis Coeficiente estimado  Significancia estatistica  Coeficiente estimado  Significancia estatistica
Constante 93,6 8,57

(10,045) b (0,5882) bl
Taxa de cambio -0,23 -0,951

(0,058) (0,124)
R quadrado 0,57 0,854
F(1,10) 116,98*** 58,69***
n° de observagbes 12 12

*kk

Notas: indica um nivel de significancia estatistica a 1%

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Banco Mundial e INE de Angola
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Os resultados constantes na Tabela 12 indicam que com um nivel de significancia de 1%, ou seja,
com 99%, uma variagao positiva de 1% na taxa de cambio (ou seja uma depreciagdo da moeda em
1%) faz diminuir as reservais totais em cerca de -0,951%. O coeficiente de determinagao indica que
estas variacdes na taxa de cambio explicam cerca de 85,4% das variagcbes ocorridas nas reservas
totais no periodo em estudo — 12 anos. Esta evidéncia encontra-se também no estudo de Lariuau
et al. (2016). Nesse estudo, os autores concluiram que a depreciagdo da moeda angolana e
nigeriana teve um impacto de reduc¢ao nas reservas internacionais. Esta situagao pode ser explicada
devido a implementagdo de politicas monetarias que o governo passou a usar apos 2015. A
flexibilidade da taxa de cambio em Angola fez com que a moeda depreciasse, temporariariamente,
de forma exagerada: Esta mudanga drastica de politica monetaria pretendeu reduzir o diferencial

entre o mercado formal e o mercado paralelo de cAmbio de moeda nacional face ao délar americano.

Depois de analisadas os impactos da variagédo da taxa de cambio (em especifico da depreciacido de
1% da moeda nacional angolana em relagdo ao doélar americano), em algumas variaveis
macroeconomicas, € fundamental analisar agora o impacto desta depreciagédo na despesa total do
governo na educacgao, saude e defesa militar. Assim, na Tabela 13 é apresentada a estimagéo do
efeito da variagédo da taxa de cambio na despesa geral de consumo final do governo da economia

angolana.

Tabela 13. Estimacéo do efeito da variagéo da taxa de cambio na despesa geral de consumo final do governo

Despesa geral de consumo final do governo Despesa geral de consumo final do governo
(Valores absolutos) (valores em logaritmo)
Variaveis Coeficiente estimado  Significancia estatistica  Coeficiente estimado  Significancia estatistica
19471,9 10,1
Constante ’ ,
(1820,78) e (0,410) o

-8,55 -0,063
Taxa de cambio ’ ’

(6,69) (0,075)
R quadrado 0,075 0,048
F(1,10) 1,63 0,691
n° de observagoes 12 12

*kk

Notas: indica um nivel de significancia estatistica a 1%

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Banco Mundial e INE de Angola

Os resultados constantes na Tabela 13 ndo apresentam qualquer significado estatistico, ndo se
podendo inferir sobre este resultado. No periodo em analise, uma variagdo positiva de 1% na taxa
de cambio (ou seja, uma depreciagdo da moeda em 1%) fez diminuir as despesas gerais de
consumo do governo em cerca de -0,063%. A estimacdo ndo €, também, satisfatoria pois, o
coeficiente de determinacao indica que estas variagfes na taxa de cambio explicam apenas cerca
de 4,8 % das variagOes ocorridas na despesa geral de consumo do governo no periodo em estudo

—12 anos. Este resultado mostra que a despesa total publica pode nao ser completamente explicada
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por variagdes da taxa de cambio, ou seja, que esta ndo sera a variavel fundamental para explicar

as variagdes deste tipo de despesa publica.

Quando a analise é realizada tendo em conta a despesa total publica da economia angolana, os
resultados parecem ser mais satisfatorios, em termos de significancia estatisitica, tal como se pode
observar na Tabela 14. Nesta tabela é apresentada a estimacdo do efeito da variagdo da taxa de

cambio na despesa total publica realizada na economia angolana ao longo do periodo de estudo.

Tabela 14: Estimagao do efeito da variagdo da taxa de cambio na despesa total da economia angolana

Despesa total Despesa total
(Valores absolutos) (Valores em logaritmo)
Variaveis Coeficiente estimado  Significancia estatistica  Coeficiente estimado  Significancia estatistica
Constante 30,83 5,3839
(1,44) b (0,311) e

Taxa de cambio -0.05 -0,468

(0,0070) i (0,059) i
R quadrado 0,75 0,831
F(1,10) 57,15*** 62,49***
n° de observagdes 12 12

Notas: *** indica um nivel de significancia estatistica a 1%

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Banco Mundial e INE de Angola

Da observagéo feita, os resultados constantes na Tabela 14 indicam que com um nivel de
significancia de 1%, ou seja, com 99% de confianga, uma variagao positiva de 1% na taxa de cambio
(ou seja uma depreciagao da moeda em 1%) fez diminuir a despesa total em cerca de - 0,5%. Neste
caso considera-se que o coeficiente de determinacao indica que estas variagbes na taxa de cambio
explicam cerca de 83,1% das variagdes ocorridas na despesa total no periodo em estudo — 12 anos.
Deve-se ter em conta, que a depreciagdo diminuiu a despesa publica total da economia (Atella et
al., 2013). Ora, o investimento publico em Angola depende, também, do nivel das despesas totais
realizadas pelo governo nos diferentes sectores de atividade do pais — ora tal despesa total diminuiu
com a depreciagdo da moeda. Note-se, no entanto, que um outro aspeto merece atengao - o
fenémeno da corrupgao (Dabla-Norris et al., 2012), que distorce o volume das despesas totais na

acumulagao de capital.

Na Tabela 15 é apresentada a estimacao do efeito da variagdo da taxa de cambio no Investimento
Direto Estrangeiro (entradas liquidas de investimento) da economia angolana. Note-se que nao foi
possivel estimar o modelo com os valores logaritmizados, logo sé séo apresentados os resultados

do modelo utilizando os valores absolutos.
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Tabela 15: Estimagao do efeito da variagdo da taxa de cambio no Investimento Direto Estrangeiro

Investimento Direto Estrangeiros, entradas liquidas
(Valores absolutos)

Variaveis Coeficiente estimado  Significancia estatistica
Constante 2,074

(1,94)
Taxa de cambio ~0,022

(0,0073) **

R quadrado 0,19
F(1,10) 9,56
n° de observagodes 12

Notas: ** indica um nivel de significancia estatistica a 5%.

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do Banco Mundial e INE de Angola

Os resultados constantes na Tabela 15 indicam que com um nivel de significancia de 5%, ou seja,
com 95% de confianga, uma variagao de mais um kwanza em troca de um délar americano (ou seja
uma depreciagdo da moeda medida em valores absolutos) fez diminuir o Investimento Direto
Estrangeiro (entradas liquidas) em cerca de -0,022 unidades monetarias — a depreciagdo da moeda
ndo torna a economia angolana mais atrativa para o investimento direto estrangeiro. Neste caso
considera-se que o coeficiente de determinagéo indica que estas variagbes na taxa de cambio
explicam apenas 19% das variagdes ocorridas no Investimento Direto Estrangeiro, ou seja, O IDE
€, essencialmente, por variaveis nio incluidas neste modelo. A taxa de cambio nao explica de forma
muito significativa as variagbes que ocorrem no IDE que € realizado em Angola. Um estudo
desenvolvido por Moura (2014) permite entender que a taxa de cambio provoca efeitos nas decisdes
empresariais e no crescimento econémico. Este resultado ndo é evidente na economia angolana. A
taxa de cdmbio em Angola medida ao incerto, agrega questdes de risco e a incerteza, podendo levar
o investidor estrangeiro a mudar de decis&o por motivos nédo relacionados diretamente com a taxa
de cambio. A decisdo de investimento deve também partir da exposicao dos sectores a concorréncia
internacional (Atella et al., 2003). Sabe-se que o governo esta a implementar medidas e reformas
que se estendem no contexto nacional e internacional, que visam melhorar o ambiente de negdcios

e atrair o investimento estrangeiro ao pais.
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Investigacao

A queda do prego do petréleo teve um impacto muito forte na economia angolana. Tendo esse
impacto econémico como ponto de partida, poucos estudos foram desenvolvidos sobre a relagéo
entre taxa de cambio, investimentos publico e privado. Os investimentos publicos, privados e a taxa
de cambio desempenham um papel importante no crescimento e desenvolvimento do pais. Nota-se
que o governo depois do conflito interno, enfrenta uma tarefa ardua, mas necessaria de
reconstrucdo e expansdo das suas infraestruturas. Apesar de elevados niveis de despesa que se
tem realizado nos sectores chaves, a taxa de crescimento dos investimentos publicos em Angola é
baixa. As constatac¢des verificadas relativamente a eficacia do sistema de gestéo dos investimentos
publicos em Angola mostram uma grande deficiéncia devido os riscos de corrupgéo e infragdes
conexas. Pode se constatar que os investimentos publicos ainda s&o insuficientes para satisfazer
as necessidades basicas na maioria das regides. No entanto, a implementagéo do SIPIP pode ser

o0 caminho para ajudar a avaliar, controlar e inspecionar todos os bens publicos.
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Sendo assim, a selegédo de variaveis neste trabalho procurou, através de modelos de regresséo
linear simples (ou seja, utilizando apenas como variavel explicativa a taxa de cambio), quantificar,
analisar, explicar e discutir estatisticamente se existe uma relagdo entre a taxa de cambio e o
investimento publico (medido pela variavel investimento liquido em ativos n&o financeiros) e privado
de Angola, numa perspetiva da gestdo do investimento publico. Conhecendo-se o que se passou
no periodo de 2008 a 2019, atendendo aos dados estatisticos disponibilizados pelo Banco Mundial
e pelo INE-Angola, pode promover-se uma atividade empresarial mais robusta no futuro e realizar

uma melhor gestao do investimento privado e publico na economia.

Os resultados obtidos na anadlise descritiva, relativamente a taxa de crescimento médio no periodo
permitem verificar que existiu um crescimento das variaveis em estudo - PIB medido em paridade
do poder de compra, investimento liquido em ativos nao financeiros, taxa de cambio oficial (unidade
de moeda local em relagao ao dolar americano), reservas totais (incluindo ouro), despesas gerais
do consumo final do governo, e niumero de empresas oficialmente existentes na economia.
Relativamente ao PIB per capita a economia angolana observou uma regressao de 1,49 %. A
variavel taxa de cambio e o nimero de empresas foram as que mais cresceram, registando valores
de 15,46% e 8,61%. Comparativamente para o IDE, a economia angolana registou um crescimento
muito negativo (de -208,35%). Para finalizar a andlise descritiva, as variaveis que medem as
reservas totais (% da divida externa total) e de despesa total, também mostraram um crescimento

médio decrescente, no periodo em analise, de (-12,82%) e (-4,57%), respetivamente.

Relativamente aos dados da correlagdo de Pearson é possivel concluir que, por um lado muitas
variaveis se correlacionam entre si, de forma forte ou moderada podendo ser ou nao
estatisticamente significativas. Sendo que neste trabalho se analisa o efeito das taxas de cambio,
refira-se que a variavel que mede o niumero de empresas registadas e a taxa de cambio oficial tem
uma correlagdo positiva forte de (0,93) para um nivel de significancia estatistica de 1%. Ja as
variaveis PIB per capita e a taxa de cambio tém uma correlagao negativa forte de -0,87 para um
nivel de significancia estatistica de 1%. O mesmo acontece para as variaveis, despesa total do
governo e taxa de cambio - estas correlacionam-se de forma negativa forte com um valor de -0,87
e um nivel de significancia estatistica de 1%. Também as variaveis, taxa de cambio e investimento
liquido em ativos néo financeiros correlacionam-se de forma negativa moderada, com um valor de -
0,68, ao nivel de significancia de 5%. Por fim, as variaveis que medem o PIB em paridade do poder
de compra, IDE, entradas liquidas, reservas totais (incluindo ouro) correlacionarem com a taxa de

cambio de forma moderada, mas n&o apresentam significancia estatistica.

Ja os resultados da anadlise da estimagao dos modelos OLS, mostraram o efeito estimagao da taxa
de cambio nos indicadores dos dados da economia angolana que podem influenciar os
investimentos publicos e privado através das variaveis consideradas mais relevantes no presente
estudo como, o PIB per capita, Investimento liquido em ativos néo financeiros (investimento publico),
niumero de empresas, reservais totais e despesas gerais e totais do setor publico.
Independentemente de como as variaveis sdo medidas, existem evidéncias estatisticas que

permitem afirmar que existe uma relacdo entre a taxa de cambio e o investimento publico e privado
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de Angola — se a depreciagdo da moeda afeta negativamente o PIB per capita, parece ter um efeito
positivo, embora residual, na riqueza gerada pela economia e medida em paridade do poder de
compra. Por outro lado, se parece ter um efeito positivo, embora praticamente residual, no nimero
de empresas registada , apresenta um efeito negativo quer na despesa geral e total publica realizada
na economia e no investimento publico (ou seja, no Investimento liquido em ativos nao financeiros).
A depreciagdo da moeda também apresenta um efeito negativo na evolugdo do IDE, medido em
valores absolutos.

A limitagdo mais importante do presente estudo consiste na dificuldade de obtencao de informacao
documental sobre o estado econémico de Angola, sendo que as poucas fontes de acesso foram
artigos, jornais, documentos publicos disponibilizados pelo governo e que se tem a percecao de
serem insuficientes para uma analise mais rigorosa da economia angolana. Outra limitagdo deve-
se ao facto de existir uma escassez e uma dificuldade de acesso a dados estatisticos fiaveis e
rigorosos — o Banco Mundial apresenta dados fiaveis, mas nado possui informagédo para muitas
variaveis de interesse, especificamente aquelas que se referem em particular a investimento publico.
Mesmo quando existe alguma informagao esta limita-se a um ou dois periodos os que ndo permite
uma analise longitudinal dos dados através de regressées OLS. Desta forma, as principais linhas
de investigagdo futuras, levando em conta o trabalho agora realizado, podem passar por
desenvolver trabalhos mais completos sobre a economia angolana, acrescentados indicadores
econdémicos como, por exemplo, a inflagéo, a taxa de juro, o comércio internacional ou informagao
sobre a balanga de pagamentos. Também se sugere a realizacdo de estudos que comparem
economias emergentes da Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo, nomeadamente
utilizando os dados disponibilizados pelo Banco Mundial e que podem ser comparaveis entre

economias.
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