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. Politica Econdmica entra em nova fase?

Com as opgdes em sede de politica orgamental para 2014 traduzidas num défice previsional

equivalente a 4,8% do PIB — justificado, essencialmente, pela esperada aceleracdo das despesas de
capital em projectos de infra-estruturas tidas por essenciais para promover o desenvolvimento
econdmico e social — a politica econdmica em Angola parece ter entrado numa nova fase,
caracterizada por uma postura bem mais expansionista do que nos ultimos anos.

As despesas de capital orcamentadas para 2014 correspondem a 13,1% do PIB, o que compara a
10,6% do PIB da execugdo dessa mesma despesa estimada em 2013.

A despesa corrente, por sua vez, esta orcamentada em montante equivalente a 28,2% do PIB (ligeira
baixa relativamente aos 28,9% em que se estimada a execugdo de 2013), todavia, no seu ultimo
relatério de avaliagdo da economia de Angola — “Second Post-Program Monitoring”, editado a 19 de
Margo ultimo, o FMI antecipa um nivel de despesa corrente mais elevado, igual a 29,3% do PIB.

Estas altera¢Ges no plano da politica orcamental representam uma viragem em relac¢do a politica que
caracterizou os ultimos anos, especialmente os ultimos quatro (2010-2013). Apesar de em 2013 se
ter verificado jd um défice orcamental, de 1,5% do PIB segundo as mais recentes estimativas, cabe
reconhecer que a politica orgamental no quadriénio em referéncia constituiu, a par das politicas
monetdria e cambial, uma componente fundamental para a consolidagdo e sucesso da estratégia de
estabilizacdo macro econdmica.

Recorda-se que essa estratégia teve origem na crise financeira que se seguiu ao choque petrolifero
de 2008/9 (cujo fendmeno mais visivel foi a acumulacdo de um montante muito elevado de atrasos
de pagamento do sector publico), a qual p6s em evidéncia a inexisténcia de “buffers” adequados
para amortecer os efeitos de choques dessa natureza e a consequente necessidade de uma politica
de estabilizagdo como condicao “sine qua non” para o restabelecimento de condigdes para um
crescimento econdmico sustentdvel e mais inclusivo, assente sobre uma renovada confianga na
moeda nacional e na solvabilidade externa do Pais.
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Ao abrigo dessa estratégia, as op¢bGes de politica orcamental conduziram a apresentacdo de
excedentes orgamentais significativos, no triénio 2010-2012, tendo em 2013 sido apurado um défice,
embora pouco expressivo, de 1,5% do PIB.

Ao que tudo indica, a partir de 2014 a prioridade da politica orgamental foca-se muito mais no
crescimento sem naturalmente colocar em causa, nesta fase, os significativos progressos alcancados
no plano da estabilizagdo. E parece ao mesmo tempo direccionada para um modelo de
desenvolvimento mais inclusivo, que permita estender os beneficios do crescimento a camadas mais
amplas da populagao.

A escolha deste duplo objectivo — maior crescimento e crescimento mais inclusivo — aparenta estar
implicita no tipo de investimentos publicos que deverdao concentrar a maior parcela dos recursos
orcamentados em despesas de capital para os proximos anos: a produgdo e distribuicdo de energia
eléctrica, a captacdo e distribuicdo de dgua potavel, as ligacdes rodoviarias e ferroviarias.

Mediante a aposta neste tipo de projectos infra-estruturais, os responsaveis pela politica econémica
pretenderdo gerar efeitos dinamizadores sobre a actividade econdmica, em geral e,
simultaneamente, responder a necessidade, apontada por organismos internacionais com relevo
para o Banco Mundial, de promover um modelo de desenvolvimento que seja mais inclusivo,
permitindo que expressivas camadas da populagdo até agora desfavorecidas passem a ter acesso a
bens como o fornecimento de energia da rede publica e o abastecimento de dgua potavel também
pela rede publica.

Essa aposta visarda ainda outro objectivo, que consiste em oferecer melhores condigdes aos
investidores privados para o lancamento de novos projectos de investimento em sectores
considerados chave para a diversificacdo da actividade econdmica, tais como a agricultura e
pecudria, as industrias transformadoras ligeiras, o pequeno comércio e diversos servigos.

Este ultimo efeito deverd, adicionalmente, funcionar como alavanca da almejada diversificagao da
actividade, permitindo reduzir gradualmente a dependéncia da economia de Angola em relacdo a
actividade petrolifera.

Uma viragem de politica como esta, orientada para objectivos compreensiveis e em boa medida
desejaveis, ndo é, todavia, isenta de riscos e por isso devera ser calibrada e gerida de uma forma que
ndo sé permita ajustamentos rdpidos, em caso de modificacdo adversa da conjuntura externa, mas
também nao coloque em causa os “buffers” cambial e de nivel de divida que nestes ultimos anos
foram conseguidos.

O FMI chama exactamente a aten¢do para este ponto no ja mencionado relatério “Second Post-
Program Monitoring”, quando salienta que o orcamento para 2014, caso venha a ser executado
como previsto, implicara um ajustamento (para baixo) do saldo orcamental em mais de 10% do PIB,
no espaco de apenas 2 anos, o que podera ter efeitos sobre o nivel de precgos, pressionando-o em
alta, e impactar negativamente a balanga de pagamentos e o nivel de reservas oficiais em divisas.




Neste novo quadro de escolha politica, a responsabilidade pela manutencdo do ambiente de
estabilidade macro econdémica fica confinada as politicas monetdria e cambial, existindo o risco de,
por exemplo, um comportamento desfavoravel dos precos no consumidor, acima dos objectivos
pretendidos, vir a retirar credibilidade a politica monetdria, forcando o BNA a adoptar uma postura
bem mais restritiva do que seria desejavel, afectando desfavoravelmente o investimento privado.

Este risco decorrente de uma expansdao mais rapida da despesa publica é ainda ampliado pelo
esperado impacto das novas pautas aduaneiras no aumento de pregos de diversos produtos.

Ao mesmo tempo e como ja referido, uma expansao mais rapida da despesa publica, nomeadamente
através da realizacdo de projectos de investimento que como se sabe recorrem em elevada escala a
importacdo de bens de equipamento e de servigos, pode também a vir exercer pressao sobre a
balanca de pagamentos e sobre o nivel de reservas oficiais em divisas.

Esta é uma matéria particularmente sensivel, pois um nivel de reservas oficiais confortavel (o
“buffer” cambial) e em crescimento tem sido um elemento fundamental na recuperacdo da
confianga na moeda nacional e na solvabilidade externa do Pais.

Importa sublinhar que qualquer destes riscos deve ser visto como potencial, ndo pondo
necessariamente em causa as opgdes de politica orgamental para 2014. Mas recomendam particular
vigilancia em relagdo a quaisquer sinais que possam indiciar alguma alteracdo menos favordvel no
ambiente de estabilidade alcangado — sobretudo a inflagao, o nivel de reservas oficiais em divisas, e o
comportamento do mercado cambial (oficial versus paralelo).

Note-se, desde ja, que, talvez reflectindo uma particular preocupac¢do da politica cambial em
preservar o objectivo da inflagdo, observou-se no 12 trimestre de 2014 uma virtual estabilidade da
taxa de cdmbio nominal USD/AKZ, tendo cessado o deslizamento gradual dessa taxa que se observou
ao longo de 2013 e anos anteriores.

Possivelmente movido por preocupacdo semelhante, o Comité de Politica Monetéaria do BNA decidiu,
nas suas reunides de Fevereiro e de Margo, aumentar a taxa de juro da Facilidade Permanente de
Absor¢ao de Liquidez do sistema bancario, de 0,75% para 1,25% e de 1,25% para 1,5%,
respectivamente, embora em Margo tenha igualmente decidido reduzir a taxa de juro da Facilidade
Permanente de Cedéncia de Liquidez, de 10,25% para 10%.

Il. Evolugdo dos principais indicadores macro-econémicos

Nos dois primeiros meses de 2014 a inflacdo prosseguiu a trajectéria de contencdo revelada ao
longo de 2013, com variagdes homdlogas do indice de pregos no consumidor de 7,84% em Janeiro e
de 7,49% em Fevereiro (taxa de variacdo mensal de apenas 0,49%), de que resultou uma nova
descida do nivel médio de variacdo do indice de pregos no consumidor, nos ultimos 12 meses
terminados em Fevereiro, para 7,48%.




A evolugdo nos proximos meses mostra-se agora de grande importancia, para se verificar se, apesar
dos riscos acima referenciados, sera possivel que a inflagdo se va aproximando do objectivo anual,
reforgando o ambiente de estabilidade.

No tocante a posicao das reservas oficiais em divisas internacionais, ndo tendo ainda sido divulgados
dados de 2014, conhece-se apenas a posi¢do no final de 2013, em que o nivel (liquido) das reservas
se situou em USD 30,9 mil milhdes, uma ligeira subida em relagdo ao nivel no final de 2012, que era
de USD 30,6 mil milhdes. Note-se, todavia, que em 2013 o BNA transferiu para o Fundo Petrolifero
um montante equivalente a USD 3,8 mil milh&es, significando que, na auséncia dessa transferéncia
(que ndo ocorreu em anos anteriores, como se sabe), as reservas teriam aumentado para USD 34,7
mil milhGes, ou seja um aumento de 15,7% em relagdo ao valor registado no final de 2012.

Em relagdo a taxa de cambio, e tal como ja atras se referiu, tem-se verificado no 12 trimestre de 2014
uma alteracdo em relacdo ao padrdo de evolugdo dos ultimos anos: a suspensdo do deslizamento
gradual da taxa USD/AKZ, tendo-se mesmo registado uma ténue valorizagdo nominal do AKZ. Com
efeito, a taxa de cambio do final do periodo (31 de Mar¢o) no mercado primario foi
1USD 97,612AKZ, sendo que a taxa média do més de Dezembro de 2013 tinha sido
1USD 97,619AKZ.

No més de Janeiro a taxa média divulgada pelo BNA foi de 1USD = 97,615AKZ. Trata-se, pois de uma
virtual estabilizacdo da taxa nominal o que vale por dizer uma valorizacdo da taxa de cambio real em
relagao ao USD, que é alias extensiva a outras divisas como o Euro.

Relativamente a venda de divisas pelo BNA ao sistema bancario (mercado primario), em Janeiro
ascenderam a USD 1.450 milhdes, um aumento de 11,5% em relagdo ao montante vendido em
Janeiro de 2013 (USD 1.300 milhdes).

lll. A questao dos atrasos de pagamento do sector publico revisitada

No j& mencionado relatério do FMI, encontra-se uma reandlise da questdo dos pagamentos em
atraso por parte do sector publico em Angola (Administracdo Central e Local), numa nova versdo de
um problema que conheceu uma fase aguda em 2009 e 2010, que foi entretanto solucionado em
boa parte mas que, segundo a informacdo agora divulgada, voltou a manifestar-se com alguma
expressdao em 2011 e em 2012 (e ainda em 2013 segundo parece).

Tratando-se de uma questdo que interessa muito particularmente as empresas privadas que operam
em Angola, julga-se adequado deixar aqui um apontamento sobre o processo de regularizacdo
destes “novos” atrasados.

Segundo a informacgdo divulgada pelo FMI, a Comissdo Econémica do Conselho de Ministros aprovou
em Julho de 2013 um plano para a regularizagdo integral da bolsa de atrasados de 2010 e de 2011,
bem como de novos atrasados surgidos em 2012. Esse plano compreendia 3 fases:




A regularizagdo do remanescente dos atrasados relacionados com o Ministério da Construgao e
Obras Publicas (MCOP), de 2010 e de 2011, num total, verificado até Margo de 2013, de USD 1,1
mil milhGes;

A verificacdo dos créditos reclamados e relacionados com o MCOP, referentes a 2012, e sua
regularizacdo depois da respectiva verifica¢ao;

A verificacdo de créditos reclamados e a regulariza¢do de atrasados relativos a outros ministérios
sectoriais e governos provinciais.

As duas primeiras fases deste plano ficaram concluidas até Dezembro de 2013: todos os atrasados

foram verificados e objecto de regularizagdo até ao final de 2013. Essa regularizagao incluiu:

O pagamento de USD 1,8 mil milhGes relativos @ bolsa de atrasados de 2010-2011, verificados
até Margo de 2013;

O pagamento adicional USD 1,1 mil milhdes ainda relativo a bolsa de atrasados de 2010-2011,
verificados apds Marco e até Dezembro de 2013;

O pagamento de USD 1,6 mil milhdes relativos a atrasados de 2012.

Os termos das regularizagdes foram objecto de acordos firmados entre o Governo e os fornecedores

e testemunhados por auditores independentes.

Quanto aos atrasados da terceira fase, ou seja os referentes a outros ministérios sectoriais e a

governos provinciais, o processo de verificagdo encontra-se ainda em curso, estimando as

autoridades que a soma de todos os créditos reclamados, no montante de USD 1,6 mil milhdes,

representard o limite maximo das responsabilidades que poderdo vir a ser reconhecidas e pagas. O

seu pagamento, apos concluido o processo de verificagdo, deverd ocorrer em 2014.

Disclaimer

Principais fontes de informacgao: BNA e FMI.

As observagdes que se encontram expressas neste documento acerca do significado da informagdo objectiva nele

apresentada ndo constituem opinido do Banco BAI Europa, reflectindo exclusivamente a opinido das pessoas
responsaveis pela elaboragdo do texto.




