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1. O Choque Externo: das possiveis implicacdes as respostas da politica econdémica

Na Gltima edicao deste Boletim, referente ao 4° trimestre de 2014, foi prestada especial atencdo a emergéncia de
um choque externo, de grandes proporcdes, sobre a economia de Angola — o segundo choque, com caracteristicas
similares, no espago de 6 anos.

Este choque tem como causa uma queda muito pronunciada do preco do barril do petréleo ao longo do 2°
semestre de 2014, queda que foi bastante mais acentuada no 4° trimestre, levando o pre¢o no final do ano para
um nivel inferior a 50% do que se verificava em meados de Junho.

Para se ter uma ideia da dimensdo do impacto deste choque na economia de Angola, menciona-se uma previsdo
recente do FMI que aponta para perdas em 2015, por referéncia a 2014: (i) de cerca de USD 30 mil milhdes nas
receitas de exportagdes, equivalente a cerca de 28% do PIB e a 45% da receita das exportacdes de 2014, e (ii) de
cerca de USD 20 mil milhdes em receitas fiscais, equivalente a aproximadamente 19% do PIB e a 50% da receita
fiscal prevista na versdo original do OGE para 2015.

Na mesma edicdo deste Boletim equacionaram-se algumas das possiveis consequéncias deste choque sobre a
actividade econémica e, em especial, sobre o ambiente de estabilidade macroeconémica cuja manutencdo tem
sido essencial para o crescimento sustentado da economia nos ultimos anos.

Foi entdo salientada a necessidade de, tdo pronto quanto possivel, existir uma adequada resposta da politica
econdmica no sentido de limitar os danos deste choque na actividade e no cenério de estabilidade.

Em suma, o que se deveria esperar por parte da politica econémica seria um conjunto de medidas, nas areas
orcamental, monetéria e cambial, capazes de induzir, sem grande turbuléncia, uma reducao do nivel global da
despesa, publica e privada, por forma a ajustar esse nivel a menor capacidade de gerar receitas em divisas
resultante da quebra do prego do petroleo.
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Entre as possiveis medidas de politica destacava-se, desde logo, a necessidade de uma ampla revisdo do
OGE/2015, dado que a versdo deste documento que havia sido aprovada em Dezembro de 2014 assentava em
pressupostos, para o comportamento das receitas, que se tinham tornado invidveis — com destaque para uma
previsao de pre¢o médio do barril de petroleo, ao longo de 2015, de 81 USD.

Referiu-se, ainda, que a eventual néo alteracdo do OGE poderia ter como consequéncia um défice orgcamental de
propor¢des andmalas — o FMI refere um défice superior a 20% do PIB, nessas circunstancias — para além de uma
grande dificuldade em obter recursos suficientes para financiar a despesa orcamentada, face a forte queda das
receitas fiscais petroliferas, o que, muito provavelmente, despoletaria num novo episodio, semelhante ao ocorrido
em 2009 (ou eventualmente mais grave, pela reincidéncia), de acumulacdo de atrasados decorrentes do ndo
pagamento de compromissos, relativos ao fornecimento de bens e de servicos, por parte de entidades plblicas.

Decorridos trés meses, e ainda sob o cenario de “stress” proveniente do choque atras referido, regista-se o facto,
bastante significativo, de ter sido entretanto aprovada uma revisdo do OGE/2015, com altera¢cdes muito profundas
como adiante veremos.

Trata-se de um sinal inequivoco de que existe, por parte dos responsaveis pela politica econémica, uma nocao
clara da gravidade do cenario com que o Pais se defronta bem como disponibilidade para tomar medidas, que nédo
sdo faceis, no sentido de mitigar os impactos negativos do choque sobre o ambiente de estabilidade e sobre a
actividade econémica.

Acresce que a nova versao do OGE/2015 tem subjacente um preco médio do barril de petréleo de 40 USD, ao
longo de 2015, revelando assim uma postura de prudéncia na previsdo das receitas que ndo pode deixar de ser
assinalada.

Quanto as politicas monetaria e cambial, a resposta foi até agora mais moderada, mas em todo o caso, cumpre
registar o seguinte:

- No campo da politica monetaria, a decisdo do BNA (CPM), de 30 de Marco, de elevar as taxas de juro para
cedéncia de liquidez aos bancos, passando a Taxa Basica de Juro de 9% para 9,25% (a qual havia sido aumentada,
no final de Outubro de 2014, de 8,75% para 9%) e a Taxa de Juro da Facilidade Permanente, e 9,75% para 10%,
mantendo a Taxa de Absor¢do de Liquidez em 0%;

- Na politica cambial, a continuagéo, ao longo do 1° trimestre de 2015, do ajustamento da taxa USD/AKZ, que no
final de Margo atingia 108 AKZs (preco médio de compra/venda do BNA), traduzindo um ajustamento de 4,8% em
relacdo ao cAmbio médio de Dezembro e de 9,8% em relagdo ao cambio médio de Setembro de 2014.

A elevagdo das taxas de juro representa um sinal da politica, mostrando que o BNA esta preparado, em caso de
necessidade, para utilizar este instrumento em maior extensdo, embora ndo se deva esperar deste ligeiro
agravamento um impacto relevante na procura de moeda.

No tocante ao ajustamento da taxa de cambio, parece ainda longe de reflectir o desequilibrio que tem sido
observado entre a procura de divisas por parte dos agentes econdmicos e a oferta de divisas por parte dos bancos,
desequilibrio que tem originado consideraveis atrasos na liquidacdo de operacBes com o exterior, incluindo
operacBes comerciais correntes, e que fez disparar a taxa de cambio do mercado paralelo para niveis cerca de 40%
acima da taxa do mercado formal (se bem que escassamente representativo, nas liquidacbes com o exterior, o
cadmbio do mercado paralelo serve sobretudo como indicador do grau de escassez de divisas no mercado formal).




Deve pois concluir-se que a principal resposta ao cenario de “stress” foi a da politica orgamental, com uma nova
versdo do OGE/2015 que inclui alteracBes muito profundas em relagdo a anterior, sendo bem menos expressivos,
embora convergentes, os contributos das outras politicas.

2. Avaliacdo do impacto das medidas adoptadas

Resta agora saber qual sera o impacto das medidas até agora implementadas e, nomeadamente, se serdo
suficientes para provocar o pretendido ajustamento do nivel global de despesa a mais reduzida capacidade da
economia para gerar divisas.

Julga-se necessario algum tempo até que se possa efectuar uma avaliacdo consistente do impacto das referidas
medidas e concluir se esta “dose” é bastante para obter aquele ajustamento ou se serdo necessarias medidas
adicionais.

Cumpre acrescentar, neste contexto, que também foram aprovadas em Janeiro de 2015 medidas de natureza
administrativa, tendo por objecto a contingentagdo das importacdes de bens, mediante a fixacdo de quotas para a
importacdo de produtos de consumo essenciais, relativamente aos quais ja exista um nivel minimo de produgéo
domeéstica (60% do consumo nacional), incluindo produtos da chamada “Cesta Basica”, Bebidas e Refrigerantes,
Ovos e Horto-Fruticolas.

Estas regras de contingentacdo de importagdes, visando em Ultima andlise limitar o dispéndio de divisas, foram
estabelecidas pelo Decreto Executivo n°22/2015, de 23 de Janeiro, o qual, para além de fixar montantes maximos
para as importagdes de cada um dos produtos atras mencionados, definiu metodologia e critérios para a
distribuicao das quotas pelos importadores registados junto do Ministério do Comércio.

Entretanto, e de acordo com noticias divulgadas pelo final de Margo, a aplicagdo destas medidas de
contingentacdo de importacfes estara ainda atrasada (tendo-se falado mesmo em “suspensdo”), aparentemente
devido a dificuldades na adopcao da metodologia e dos critérios de repartico pelos importadores registados.

Nao é assim possivel ter uma ideia de qual serda o impacto destas medidas administrativas no processo de
ajustamento em curso.

Nesta avaliacdo do impacto das medidas de politica deve mencionar-se, ainda, o facto de a resposta das
autoridades ter sido, nesta emergéncia, bem mais rapida do que a verificada em 2009, quando decorreu cerca de
um ano desde a producdo do choque até a adopcédo das medidas de mitigacdo dos seus efeitos, alias insertas num
Programa de Ajustamento negociado com o FMI, ao abrigo de um acordo de “Stand-By”.

Esta rapidez de resposta mostra que a politica econémica em Angola parece estar agora mais apetrechada do que
ha 6 anos para reagir a este tipo de crises, e também que os “buffers” cambial (nivel de reservas em divisas),
financeiro (posicdo orcamental mais confortavel) e econémico (nivel de inflagdo muito inferior) permitem, em
principio, uma intervenc¢do mais eficaz.

O indicador mais fiavel do impacto das medidas de ajustamento adoptadas serd, certamente, 0 comportamento do
mercado cambial ao longo dos préximos meses, especialmente a relacdo entre a procura e a oferta de divisas.




Caso o desequilibrio que presentemente se detecta neste mercado venha a manter-se, isso constituira um sinal
claro de que as medidas até agora tomadas néo terdo sido suficientes — ou, no caso da compressao da despesa
orcamental, que a execucdo ndo € tdo rigorosa quanto os novos limites inscritos no documento revisto fazem
supor — e que, por isso, o nivel global de despesa, publica e privada, continua a exceder o que é permitido pela
capacidade de geracao de divisas.

Mas, como ja se referiu, serd necessario mais algum tempo (o segundo trimestre, em principio, sera suficiente) até
que se possa fazer uma avaliagdo consistente da eficacia das medidas adoptadas e se conclua quanto a eventual
necessidade de revisdo do “mix” das politicas e/ou de um maior grau de rigor na sua aplicacao.

3. OGE/2015: a revisdo em numeros

Pela sua importancia, procede-se a uma breve analise da nova versdo do OGE/2015 que resultou da proposta de
revisdo aprovada em 19 de Marco.

Essa versao apresenta, como ja foi referido, significativas alteracGes em relacdo a versdo anterior (aprovada em
Dezembro de 2014), destacando-se 0s seguintes aspectos:

a) Quanto aos pressupostos, e para além da ja referida reducao do preco médio do barril de petréleo de 81 USD
para 40 USD, destaca-se a nova previsdo de crescimento real do PIB de 6,6% (era de 9,6% na verséo anterior),
crescimento que, em termos nominais, sera de apenas 0,3% em consequéncia da forte queda do pre¢o do
petréleo, sendo igualmente de esperar uma diminui¢do da parcela do PIB petrolifero no PIB total para pouco
mais de 20%, em valor nominal, enquanto em termos reais devera ser de cerca de 1/3.

A taxa de crescimento real de 6,6% resulta, por sua vez, de um esperado aumento da producao petrolifera em
9,8%, para 1,83 milhGes de barris/dia, sendo o crescimento projectado do sector ndo petrolifero de 5,3%.

b) Uma queda das receitas totais (basicamente receitas correntes, pois as receitas de capital sdo inexpressivas), de
AKZ 4.184,9 mil milhGes na versdo anterior do OGE para AKZ 2.692,6 mil milhGes, ou seja menos 35,7%;

¢) Uma queda das despesas totais, de AKZ 5.215,8 mil milhGes na versdo anterior do OGE para AKZ 3.499,1 mil
milhGes, ou seja menos 33%, queda que é muito mais acentuada nas despesas de capital, com uma diminuigéo
de 53%, do que nas despesas correntes, que deverdo diminuir 26% (a diminuicdo nas despesas de capital sera
um importante teste a disciplina na execucdo orgamental);

d) Uma diminui¢cdo do défice global, de AKZ 1.031,0 mil milh6es da versao anterior do OGE para AKZ 806,5 mil
milhGes, ou seja menos 22%, o qual devera ser equivalente a 7% do PIB projectado, que compara a uma
estimativa de 3,1% do PIB para o défice de 2014;

e) O financiamento do défice, em termos liquidos (excluindo amortizacbes de divida) sera efectuado
predominantemente por recurso a financiamento externo, o qual devera corresponder a 88,4% do
financiamento liquido total (AKZ 712,9 mil milhdes), ficando o financiamento interno reduzido a 11,6% do total
(AKZ 93,7 mil milhGes), explicando-se a preferéncia por fontes externas de financiamento pela necessidade de
proteger o nivel de reservas oficiais em divisas (cumpre referir que na anterior versdo do OGE a preferéncia por
financiamento externo era ainda mais radical, cobrindo 100% do défice projectado);




f) Um aumento do stock da divida publica (governamental), de 31,2% do PIB no final de 2014 para 45,8% do PIB
no final de 2015, com a componente divida externa em 24% do PIB e a divida interna em 21,8%, enquanto na
versdo anterior do OGE era previsto que no final de 2015 a divida externa atingiria 24,5% do PIB e a divida
interna apenas 11%. As significativas variacdes da expressdo do stock de divida publica em % do PIB, sobretudo
no tocante a divida interna, entre as duas versGes do OGE, resultam em especial de na versdo mais recente o
valor nominal do PIB ter sido substancialmente revisto em baixa (de AKZ 13.480,9 mil milhGes para AKZ
11.534,9 mil milhdes ou seja uma revisdo em baixa de 14,5%);

g) Comparando a estimativa da execucdo orcamental de 2014, verifica-se, no caso da receita, que esta segunda
versdo do OGE/2015 apresenta uma diminuicdo de 38% (de AKZ 4.322,8 mil milh8es para AKZ 2.692,6 mil
milhGes), enquanto que a despesa mostra também uma diminuicéo, de 25,3% (de AKZ 4.682,4 mil milhdes para
AKZ 3.499,1 mil milhdes).

h) Na composicao da receita orcamental, regista-se como principal alteracdo, entre as duas versdes do OGE/2015,
para além da reducdo global ja assinalada, o facto de a receita petrolifera no OGE revisto (AKZ 1.039,2 mil
milhdes) representar apenas 38,6% da receita total, sendo que na versdo anterior do OGE representava 61% e,
na estimativa de execucdo do OGE/2014, atinge 68,5%.

i) Do lado da despesa, cabe salientar que as rubricas menos atingidas pela revisdo operada sdo as “Remuneracdes
dos empregados”, com uma diminuicdo de 5% (passando por via disso a ter um peso maior na despesa
corrente, de 40,7% para 52%) e as “Prestacdes sociais” (incluidas nas transferéncias correntes) as quais ficam
inalteradas, sendo certo que representam apenas 6,5% da despesa corrente. A despesa com juros e outros
encargos da divida também ndo diminuem, como é natural, permanecendo a respectiva dotacao praticamente
inalterada (AKZ 231 mil milhGes), embora o seu peso na despesa total aumente, em relacdo a primeira verséo
do OGE, de 3,2 para 4,2%.

4. Indicadores macroeconémicos: informacao mais recente

Relativamente a evolugdo dos habituais indicadores macroeconémicos cumpre fazer referéncia a inflacdo, a
evolucdo das reservas oficiais em divisas, ao volume de venda de divisas pelo BNA aos bancos, a evolugédo da taxa
de cambio e ao esperado desempenho da actividade econémica em 2015, medido pelo comportamento do PIB.

No que toca a inflacdo, verificou-se no més de Fevereiro, Gltima informagéo disponivel, um esperado aumento da
variacdo média do indice de precos dos Ultimos 12 meses, que passou a ser de 7,73%, quando era em Janeiro de
7,44%, reflectindo o impacto do aumento doas precos dos combustiveis e do ajustamento cambial, sendo provavel
gue esta tendéncia de subida se mantenha nos meses mais proximos, embora o objectivo de uma inflagdo nédo
superior a 9%, em 2015 (apresentado na proposta de revisdo do OGE/2015), pareca ainda exequivel.

No que se refere a evolugdo das reservas oficiais (liquidas) em divisas, deu-se uma natural redugéo, para USD
26.957 milhdes em Janeiro, Ultima informag&o disponibilizada pelo BNA, baixando USD 521 milhes em relacdo a
Dezembro de 2014 e USD 4.197 milhGes em relacdo ao final de 2013, neste Ultimo caso em consequéncia das
transferéncias para o Fundo Petrolifero ao longo de 2014. Importa notar que na proposta de revisdo do OGE/2015
€ apresentada uma previsdo de diminuicdo do nivel das reservas liquidas para USD 19.277 milhGes no final de
2015, o que traduz a intencdo de utilizar este “buffer” com o objectivo, certamente, de suavizar o processo de
ajustamento macroeconémico.




A venda de divisas pelo BNA aos bancos nos dois primeiros meses de 2015 totalizou USD 3.044.462 milhares,
evidenciando um aumento de 7,7% em relagéo as vendas do mesmo periodo de 2014 e um valor médio mensal de
USD 1.522.232 milhares, que compara a um valor médio mensal de USD 1.597.857 milhares ao longo de 2014.

Sendo assim, o acentuado desequilibrio, atras referido, entre a procura de divisas por parte dos agentes
econdémicos e a oferta de divisas pelos bancos devera encontrar explicacdo, em primeiro lugar, no facto de as
empresas petroliferas, por for¢a do Aviso do BNA n°7/2014, de 8 de Outubro, terem deixado de vender divisas aos
bancos, passando a vender directamente ao BNA, privando assim os bancos de uma fonte importantissima de
abastecimento de divisas.

Pode dar-se como exemplo do impacto desta alteracdo os valores de M/E adquiridos pelos bancos aos seus
clientes nos meses de Fevereiro de 2014 e de 2015: USD 1.072 milhdes em 2014 e USD 186 milhdes em 2015.

Também concorrera para agravar este desequilibrio do mercado cambial, o provavel crescimento da despesa
global, sobretudo da despesa publica, até final de 2014 (e mesmo no primeiro trimestre de 2015), uma vez que as
medidas de contencido da despesa global s6 a partir de agora deverdo comecar a produzir os seus efeitos.

Curiosamente, a contencdo ocorrida nas importacbes nos primeiros meses de 2015, visivel por exemplo na
expressiva quebra das importagdes de bens originarios de Portugal, tera sido consequéncia, essencialmente, da
escassez de divisas para assegurar a sua liquidagéo.

Quanto ao comportamento da taxa de cambio USD/AKZ foi ja salientado o ajustamento que esta em curso desde
0 Ultimo trimestre de 2014 e que prossegue em 2015, sendo esperavel que se mantenha pelos tempos mais
proximos enquanto a situacdo do mercado cambial justificar. Ndo obstante este ajustamento, a ocorréncia do
choque petrolifero contribuiu, como tem sido assinalado pelo FMI, para aumentar a valorizagdo real do AKZ, que
em 2014 se situaria em cerca de 15%. Importa por isso recordar que uma forte apreciacéo real do AKZ é contraria
ao objectivo estratégico de diversificacdo da actividade econdmica.

Finalmente, no que diz respeito & evolugdo da actividade econdémica em 2015, é conveniente assinalar que a
informacdo até agora disponivel, e, em especial, a incerteza quanto a evolucao, ao longo do ano, do cenario de
“stress” com que a economia de Angola se encontra defrontada — nas Gltimas semanas tem-se verificado, por
exemplo, alguma recuperacdo do preco do barril do petréleo — tornam muito precéria, neste momento, uma
previsdo sobre o desempenho do PIB real em 2015.

Note-se, a propésito, a diferenca muito consideravel entre a previsdo de crescimento do PIB da proposta de
revisdo do OGE/2015 - de 6,6%, ja referida — e as previsGes divulgadas por exemplo pelas agéncias de notagéo
financeira, Standard & Poor’s, Moody'’s e Fitch, as quais apontam para um crescimento nao superior a 3%.

A previsdo do OGE revisto baseia-se, como se assinalou, num aumento do produto petrolifero de cerca de 10%, de
1,66 milhdes de barris/dia em 2014 para 1,83 milhdes em 2015, aumento que o FMI considera exequivel, embora
algo optimista; quanto ao aumento do produto ndo petrolifero em 5,3%, também previsto no OGE, o FMI
considera-o menos exequivel, por for¢a do esperado impacto da contrac¢do orcamental e das restricbes (cambiais
e administrativas) a importacéo de bens e servigos sobre os sectores ndo petroliferos.

Caso o cenario de “stress” resultante do choque petrolifero se mantenha sem grandes alteracées até final do ano,
€ provavel que a evolucdo do PIB real venha a ficar aquém da previséo oficial, mas ndo se pode excluir que aquele
pressuposto venha a ser alterado, pelo que se reitera a dificuldade em apresentar nesta altura uma antevisao do
desempenho do PIB com alguma consisténcia.




Disclaimer

Principais fontes de informagao: BNA e FMI.

As observagGes que se encontram expressas neste documento acerca do significado da informacéao objectiva nele apresentada ndo constituem
opinido do Banco BAI Europa, reflectindo exclusivamente a opinido das pessoas responsaveis pela elaboracdo do texto.
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