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INTRODUGAO: Estabilidade macroeconémica regista progressos significativos

A evolucdo da economia angolana ao longo de 2011 tem sido caracterizada por progressos
consideraveis no que se refere aos diferentes indicadores de estabilidade macroecondmica: (i)
consolidacdo orcamental, esperando-se que as contas do Estado venham a apresentar na versdo
global um “superavit” confortavel, e na versdao sem receitas de petréleo a continuagdo da
tendéncia de reducdo do défice; (ii) desaceleragdo do crescimento dos precos no consumidor,
devendo a taxa de inflagdo apresentar valores mais baixos do que em 2010, sobretudo o valor
em final de ano; (iii) forte recuperagdo das reservas internacionais de divisas; (iv) taxa de cdmbio
USD/Kwanza relativamente estavel, com a quase eliminagdo do “spread” entre as taxas de
cambio oficial e a do mercado paralelo; (v) um ritmo de crescimento econémico que, embora
ainda moderado, se perspectiva em forte aceleragao para 2012.

Um relatdrio recentemente divulgado pelo FMI e pertinente a 52 Revisdo do Acordo de “Stand-
By” celebrado entre esta instituicdo e a Republica de Angola em Novembro de 2009 — “Fifth
Review Under the Stand-By Arrangement” - reconhece, de forma bastante clara, estes
progressos no sentido da estabilizacdo macroecondémica.

Com base nesse reconhecimento bem como em atencdo ao cumprimento de alguns
“benchmarks” estruturais, foi recomendada ao “Board” do Fundo a aprovagdo do penultimo
desembolso da facilidade de crédito associada aquele Acordo (aprovacdo entretanto
confirmada).
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1. Consolidacao orgamental prossegue; aprovado Orcamento Suplementar de 2011, visando

reforgar programas de investimento em infra estruturas e despesas sociais

Perspectiva-se para o corrente ano um “superavit” orgamental global da ordem de 8,5% do PIB
(6,8% em 2010 e défice de -4,9% em 2009), bem como uma ligeira reducdo do défice orcamental
com exclusdo das receitas do petréleo para -22,5% do PIB (havia sido de -30,8%, -26,9% e -
22,8%, respectivamente, em 2008, 2009 e 2010).

O processo de consolidacdo orcamental merece especial destaque no relatério do FMI acima
mencionado, o qual também salienta o facto de o Orcamento Suplementar aprovado no
corrente ano ter justificacdo no quadro de consolidacdo alcancado.

Neste Orcamento Suplementar foi incluido um pacote de despesa adicional equivalente a 2,25%
do PIB, distribuido por (i) 1,75% para despesas sociais prioritarias (2/3) e despesas de
investimento em programas de infra-estruturas basicas (1/3) e (ii) 0,5% para regularizagdo de
atrasos no pagamento de despesas.

Este Orcamento Suplementar ndo coloca em causa os objectivos orgamentais assumidos no
inicio do ano, no dmbito do Acordo de “Stand-By”, em virtude de as receitas derivadas da
actividade petrolifera terem ultrapassado o valor orcamentado, criando uma “almofada” nao
previsivel (windfall) no saldo orcamental.

Na determinacdo de avancar com este Orcamento Suplementar tera estado a preocupacao com
a forte quebra da despesa de investimento em 2010 (-25% em relagdo a 2009) e o impacto dessa
guebra sobre a actividade econémica em geral.

Note-se que os valores previstos para os saldos orcamentais acima referidos, quer o “superavit”
global quer o défice com exclusdo das receitas de petréleo, consideram ja o impacto deste
Orgcamento Suplementar.

2. Inflagdo: sinais de algum abrandamento confirmam- se

Depois de em 2010 ter atingido 14,5% em média anual e 15,3% no ultimo més do ano, a subida
média do indice de pregos no consumidor devera ser ligeiramente inferior em 2011, da ordem
de 14%.
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Mais significativo é o facto de o valor esperado para o uUltimo més deste ano ser apenas de 12%
(previsdao FMI), contrastando com os 15,3% de Dezembro de 2010.

Para 2012 o FMI prevé uma taxa média de inflacdo de 11,8%, com um valor em final de ano de
11,2%.

O FMI destaca a existéncia de um factor de inércia na subida dos precos no consumidor em
Angola, explicavel pelo efeito retardado de politicas monetdrias acomodaticias até um passado
recente, bem como de factores de natureza estrutural (como temos frequentemente salientado
em anteriores edicOes deste Boletim), tais como a existéncia de bloqueios na logistica de
transportes e a insuficiente concorréncia em mercados de produtos.

Para o comportamento dos precos em 2011, contribuiu ainda o impacto prolongado da reducdo
dos subsidios aos pregos de combustiveis, ocorrida em Setembro de 2010.

3. Crescimento das reservas internacionais de divisas reforga solvabilidade externa; taxa de
cambio com evolug¢do mais previsivel e estavel

Um dos indicadores mais marcantes do processo de estabilizacdo macroeconémica em Angola
consiste no continuo reforco das reservas internacionais de divisas (liquidas), que em Setembro
de 2011 ultrapassaram USD 23 mil milhdes (mais de USD 25 mil milhGes em valor bruto), valor
gue corresponde a quase 6 meses de importacdes e que supera em cerca de USD 5,7 mil
milhGes o valor registado no final de Dezembro de 2010.

A evolucdo das reservas internacionais liquidas de divisas excede o objectivo assumido no
Acordo de “Stand-By”, reflectindo uma evolucdo dos precos do petréleo mais favoravel do que a
implicita naquele objectivo bem como os efeitos da politica de contencdo orcamental.

Este reforco da solvabilidade externa da economia angolana tem sido acompanhado de uma
reducdo das tensGes no mercado cambial, tendo como consequéncia a quase eliminacdo do
“spread” entre a cotacdo do USD no mercado oficial e no mercado paralelo, o qual nos ultimos
meses se tem mantido em cerca de 1%.

Recorde-se, a este respeito, que o “spread” entre as taxas de cambio dos dois mercados chegou
a atingir 25% em Agosto de 2009, na sequéncia da crise de liquidez associada ao fendmeno da
acumulacdo dos atrasados no pagamento de dividas do sector publico ao mercado (ver
desenvolvimento sobre este assunto no ponto 5).
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No que se refere a evolucdo da taxa de cambio, tem-se registado no corrente ano um
ajustamento deslizante, do tipo “crawling-peg”, na relacdo USD/Kwanza, o qual se traduz numa
correccdo de 2,83% no cdmbio USD/Kwanza entre Dezembro de 2010 e Dezembro de 2011
(95,267/92,643), utilizando como base de comparagdo os valores médios mensais da taxa de
cambio divulgados pelo BNA.

Relativamente ao cdmbio Euro/Kwanza a correc¢do no mesmo periodo é de 3,88%
(126,549/121,819), devendo todavia notar-se que neste caso a evolucdo da taxa de cidmbio foi
bastante oscilante em 2011, com um pico de 135,316 em Maio e um minimo de 123,456 em
Janeiro.

Assim, ao contrario do que se verificou em 2010, em que a taxa de cambio USD/Kwanza
apresentou uma evolugcdo errdtica, com ajustamentos no sentido da alta e da baixa que
dificultavam a percepcao do objectivo prosseguido com a politica cambial, o comportamento no
corrente ano evidencia uma elevada previsibilidade e constitui um sinal do contributo da politica
cambial para a estabilizagdo econédmica mas sem forcar a valorizacdo real da moeda nacional.

Este comportamento mais previsivel da taxa de cambio deverda ainda explicar o quase
desaparecimento do “spread” entre os mercados oficial e paralelo, acima mencionado.

4. Crescimento econdmico ainda modesto em 2011 mas com perspectivas de forte
aceleragdao em 2012

A actividade econdmica, segundo a mais recente previsdao do FMI, devera crescer cerca de 3,5%
no corrente ano, praticamente o mesmo que em 2010, ficando esse crescimento a dever-se ao
sector ndo petrolifero (+7,7%), uma vez que o sector petrolifero, por forga de constrangimentos
na producdo, devera registar um crescimento negativo (-3%).

J4 no que respeita ao proximo ano, as previsGes continuam a apontar uma forte aceleracao da
actividade, a uma taxa proxima de 11%, beneficiando de contributos positivos tanto do sector
petrolifero (+10,5%) como dos outros sectores (+11,5%).

Registe-se, a partir do inicio de 2012, a expectativa do inicio da exploracdo comercial do gas
natural que devera dar um impulso as exportag¢des de hidro-carbonetos.

Realca-se a consisténcia do crescimento nos sectores ndo petroliferos, factor que se reveste de
especial significado no quadro de uma estratégia de desenvolvimento da economia angolana no
longo prazo, reduzindo a dependéncia da economia em relagdo a produgdo de petréleo e outros
hidro-carbonetos.
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5. Programa de regulariza¢ao dos “atrasados” praticamente concluido

Um dos problemas que de forma mais negativa influenciaram a actividade econdmica em
Angola, em 2009 e 2010, foi a acumulacdo de atrasos de pagamento — os “atrasados” — do
Estado e de outros entes publicos ao sector privado de forma geral.

Pelo seu elevadissimo montante (atingiu mais de USD 7,5 mil milhdes como adiante se vera em
detalhe), esses atrasos de pagamento causaram as maiores perturbacdes no funcionamento de
um numero incontdvel de empresas, gerando mesmo um efeito domind de incumprimento de
dividas nas relacGes inter-empresariais — porque ndo recebiam do Estado as empresas ndo
pagavam aos seus fornecedores, estes porque nao recebiam dos clientes deixavam também de
pagar a quem lhes fornecia matérias-primas, produtos acabados ou servicos, e assim
sucessivamente.

Este fendmeno, que afectou com particular intensidade o sector da construgdo civil e obras
publicas, por ser o principal fornecedor do Estado e de outras entidades publicas, teve natural
impacto na desaceleracdo da actividade econdmica, atingindo negativamente a prdpria
organizacdo das empresas e tendo ainda contribuido para um rapido crescimento do nivel de
incumprimento na carteira de crédito dos bancos.

Compreende-se assim que a resolucdo deste problema tenha merecido especial atencdo no
ambito do Acordo de “Stand-By” com o FMI, constituindo um dos “benchmark” estruturais mais
importantes do Acordo, com data de finalizacdo para Marco de 2011.

No relatério do FMI a que atras se fez referéncia, é apresentada uma resenha das etapas mais
significativas da resolucdo deste problema que, pelo seu interesse e actualidade, julgamos
oportuno inserir nesta edicdo do Boletim, aproveitando a informacdo disponibilizada naquele
relatério, intitulada “Taking Stock of Arrears Clearance Operations”.

Assim, o total dos atrasos de pagamento acumulados no periodo 2008-2009 ascendeu a USD 7,5
mil milhdes, tudo relativo a despesas efectuadas de acordo com as regras de “procurement”
adoptadas pelas autoridades. Neste total incluem-se duas grandes rubricas, a saber:

- USD 5,7 mil milhdes respeitantes a despesas efectuadas no ambito do programa de
investimentos publicos (PIP), foram apurados apds certificacdo por auditoria concluida em
Fevereiro de 2011;

- USD 1,8 mil milhdes respeitam a atrasos de pagamento de financiamentos de curto prazo
concedidos pelos bancos a diversas entidades governamentais e a empresas publicas com
garantia do Estado.



QUADRO RESUMO DA REGULARIZACAO DOS ATRASADOS
(Valores em USD milhares de milhGes)

EARLCD BA ELINOPE,

Nota
Complementar

TOTAL DOS ATRASADOS EM FEV/2011 7,5
(i) - Atrasos relativos ao PIP 5,7
(ii) - Atrasos em empréstimos bancarios 1,8
OPERACOES DE REGULARIZACAO - ATRASOS DE TIPO (i) 5,70
Pagamentos em cash no periodo Set/Out 2010 3,0 (1)
Pagamentos em cash no periodo Abril/Junho2011 0,72 (2)
Titulos emitidos para substituicdo de Dividas Em Set/2011 1,98 (2)
OPERACOES DE REGULARIZAGAO - ATRASOS DE TIPO (ii) 1,80
Pagamentos cash de dividas bancarias 0,66 (3)
Titulos emitidos em substituicdo de dividas bancarias 1,14 (3)

NOTAS COMPLEMENTARES

(1)- No periodo Setembro/Outubro de 2010, as autoridades efectuaram um primeiro reembolso

no montante equivalente a USD 3 mil milhGes, a maior parte do qual em moeda nacional,

contemplando sobretudo credores de pequena/média dimensdo.

(2)- Apds conclusdo do trabalho de auditoria, em Fevereiro de 2011, foi efectuado um

pagamento adicional, em cash, moeda nacional, no montante equivalente a USD 720 milhdes,

gue decorreu até final de Junho. Este segundo “stock” de divida correspondia a créditos detidos

por empresas de maior dimensdo com as quais o Governo celebrou acordos de regularizacao,

nos seguintes termos:

- Créditos de montante nao superior a USD 12 milhGes, pagamento em cash (moeda nacional);
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- Créditos de valor superior a USD 12 milhdes, pagos em cash até esse montante e a parte
restante em prestacdes, sendo o prazo ajustado em funcdo do montante em causa, a saber: (i)
créditos de montante ndo superior a USD 50 milhdes, a parte ndo paga em cash, (ou seja a
excedente a USD 12 milhGes) reembolsada em 6 prestacbes mensais e iguais, come¢ando em
Set/2011 e até Fev/2012; (ii) créditos de montante superior a USD 50 milhdes, a parte n3o paga
em cash, reembolsada em 9 prestacdes mensais e iguais, comecando igualmente em Set/2011
até Maio/2012, todas estas operagdes expressas em moeda nacional;

(3)- Para a regularizacdo das dividas correspondentes a financiamentos bancarios, em Dez/2010
foram efectuados pagamentos em cash (moeda nacional) no equivalente a USD 660 milhdes.
Para a regularizacdo da parte restante, de USD 1,14 milhGes, foram emitidos titulos do Tesouro,
expressos em moeda nacional, com prazos de vencimento de 3 a 5 anos, vencendo juro anual de
7% e com capital indexado ao cdmbio USD/Kwanza.

NOTA ADICIONAL

Ja depois da divulgacdo do relatério de auditoria de Fevereiro de 2011, foram identificados mais
USD 378 milhdes de dividas em atraso, correspondentes a contratos incorrectamente
processados a luz das normas de “procurement” vigentes ou a despesas ndo adequadamente
orcamentadas.

Embora neste caso se tratasse de atrasados que ndo cumpriam os requisitos inicialmente
estabelecidos para efeitos do programa de regularizagdes, o Governo decidiu, em Agosto de
2011, proceder a sua regularizacdo, aplicando metodologia idéntica a dos casos atras
mencionados na nota complementar (2).

Assim, em Setembro de 2011, os credores deste grupo receberiam USD 54 milhGes em cash,
sendo a parte restante regularizada em prestacGes mensais com um maximo de nove, todas as
operacoes expressas em moeda nacional.

Em complemento a todo este processo, as regras de “procurement” foram revistas e reforcadas
mediante a aprovacdo de uma nova lei, em Julho de 2010, passando a impor requisitos de
documentacdo adicionais nos contratos de fornecimento entre o Estado e as entidades privadas.

Nota Final (Disclaimer)

Fontes principais da informacado divulgada nesta edigdo do Boletim: FMI e Banco Nacional de Angola. As observagGes
e conclusdes que se encontram expressas neste documento acerca do significado da informagdo objectiva
apresentada ndo constituem opinido do Banco BAI Europa, reflectindo exclusivamente a opinido das pessoas
responsaveis pela elaboragdo do respectivo texto.



