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1. Quadro de Estabilidade sem alteragdes significativas

A informacgdo mais recente quanto ao desempenho dos indicadores econémicos e financeiros

de maior relevancia para a caracterizacdo da economia de Angola mostra que o quadro de
estabilidade a que se aludiu nas ultimas edi¢des deste Boletim se mantém no final do primeiro
semestre de 2013 sem grandes alteragoes.

Assim, no tocante a Inflagdo, a variacdo média do indice de precos nos ultimos 12 meses
terminados em Maio foi de 9,25%, valor que é ligeiramente superior ao que havia sido
registado até Abril (9,0%) em resultado de uma variacdo mensal em Maio de 0,87%, a mais
elevada até agora registada em 2013, que colocou a inflacdo acumulada nos primeiros cinco
meses do ano em 3,62%.

Esta evolucdo é compativel com a expectativa de uma variacdo média do indice de precos
inferior a 10% para o conjunto do ano, pelo segundo ano consecutivo.

Relativamente a posi¢cdo (liquida) das Reservas em Divisas Internacionais, mantém-se a
tendéncia de crescimento, registando-se no final de Maio um valor de USD 33 mil milhdes,
superando em USD 2,4 mil milhGes a posicao no final de 2012 e equivalendo a mais de 8 meses
de importagGes de bens e servigos.

No que respeita a Taxa de Cambio Oficial USD/Kwanza, assistiu-se no segundo trimestre a um
ligeiro aumento da cadéncia de ajustamento, que conduziu a uma taxa de cambio média
(compra/venda) de 96,312 Kwanzas/USD no final do periodo (28 de Junho), excedendo em
0,487 Kwanzas o valor médio verificado no final de 2012 e em 0,327 Kwanzas o valor do final
do primeiro trimestre.
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Cumpre acrescentar que em termos de vendas de divisas ao mercado pelo BNA, se assistiu a
um significativo acréscimo nos primeiros cinco meses de 2013, em relagdo ao que havia sido
registado em 2012: foi vendido um total de USD 7.982 milhdes (divulgado na reunido do
Comité de Politica Monetéaria do BNA efectuada em 28 de Junho), contra USD 6.823.594 no
mesmo periodo de 2012, ou seja uma variacdo de +17%, aparentemente suficiente para
satisfazer as necessidades de divisas decorrentes do crescimento nominal da actividade
econdmica.

No que se refere ao andamento da actividade econdmica ndo existem informacdes que
coloquem em causa a expectativa de uma taxa de variacdo do PIB em torno de +7% para 2013,
resultante de contributos semelhantes dos sectores petrolifero e ndo-petroliferos.

2. Banco Nacional de Angola ajusta coeficientes de reservas de caixa

Al
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Durante o segundo trimestre, para além de uma nova regulamentacdo das remessas de
valores em Angola, efectuadas pelas instituicdes prestadoras de servicos de pagamentos,
através do Aviso n2 6/2013, de 22 de Abril (com entrada em vigor em 22 de Maio), cabe referir
a recente decisdo do Comité de Politica Monetaria (CPM) do BNA que reduziu o coeficiente de
reservas de caixa incidente sobre os depdsitos em moeda nacional, de 20% para 15%.

Este nivel de reservas passa assim a ficar idéntico ao que é aplicavel aos depdsitos em moeda
estrangeira, sendo objectivo desta medida, segundo o CPM, induzir uma reducdo do custo do
capital para os agentes econémicos que recorrem ao crédito junto da banca comercial.

3. A gestdo das receitas do petroleo e a estratégia de investimento publico

3.1 Apresentacao

O FMI divulgou, a 12 de Junho, um documento de “research” intitulado “Investing Volatile Qil
Revenues in Capital-Scarce Economies: an application to Angola”, no qual procura avaliar as
implicacOes, ao nivel do desempenho da economia, de duas opcdes possiveis para a utilizacao
das receitas fiscais do petréleo no financiamento da despesa de investimento publico (infra-
estruturas, especialmente). Essas opc¢Oes sdo denominadas “Spend-as-you-Go” e “Gradual
Scaling-up”.



Pela importancia de que este assunto se pode revestir para a definicdo da politica econdmica
em Angola, entendemos que ser oportuno apresentar nesta edicdo do Boletim Econdmico uma
sintese do documento do FMI.

3.2 A opgao “Spend-as-you-Go”

Em sintese, a opcdo “Spend-as-you-Go”, que tem vigorado até hoje por auséncia de discussao
sobre o tema e também por falta de instrumentos para adoptar outra solucdo, consiste em
assumir uma evolucdo da despesa de investimento publico (e da despesa publica, de forma
geral) ao sabor da evolucdo das receitas fiscais provenientes da actividade petrolifera
(equivalente a mais de 80% da receita orcamental): assim, as despesas publicas, de
investimento em especial, expandem nos anos em que a receita fiscal é favoravel e abrandam
ou contraem quando as receitas fiscais diminuem.

Importa referir que o pressuposto de evolucdo das despesas publicas de investimento em
“tandem” com a evolucdo da receita fiscal do petrdleo pode nao se verificar plenamente por
forca de constrangimentos de natureza administrativa e outros que condicionam a capacidade
de realizar os programas de investimento previstos, do que pode resultar uma contencao
forgcada na realizagdo da despesa orcamental.

Esta opcdo “Spend-as-you-Go” tem uma natureza pro-ciclica, uma vez que tende a expandir a
despesa publica nos periodos em que a procura interna estard em principio mais dinamica
bem como a reduzir a mesma despesa em periodos em que a actividade econdmica tende a
desacelerar.

3.3 A op¢ao “Gradual Scaling-up”

Na opc¢do “Gradual Scaling-up”, a evolugdo do investimento publico é pré-determinada em
funcdo de uma composicao da despesa publica que se assume como objectivo: o investimento
publico é reforcado gradualmente, ano apds ano (dai o “Gradual Scaling-up”), partindo de
9,2% do PIB em 2012 até atingir 15% do PIB em 2022; ao mesmo tempo, o consumo publico é
mantido constante em 18% do PIB (partindo de uma posi¢do de 19,5% em 2011). A partir do
momento em que o investimento publico atinge 15% do PIB (2022) a despesa publica é
mantida constante em % do PIB (33%). Nesta opgdo, como se explicara adiante, destaca-se a
interven¢do de um Fundo de Estabilizacdo no financiamento do investimento publico, sendo-
Ihe para o efeito afectada uma parcela das receitas fiscais do petréleo. Segundo as contas do
FMI, este Fundo poderad atingir um valor equivalente a 11,1% do PIB em 2018 e a 14% do PIB
em 2030.

Ao invés da opgdo “Spending-as-you-Go”, esta opcao “Gradual Scaling-up” tem uma natureza
vincadamente anti-ciclica, amortecendo os efeitos do ciclo sobre o nivel de actividade
econdmica, nomeadamente em casos de choques externos, suportando as despesas de
investimento publico quando a actividade econémica mais carece de incentivos e
absorvendo/poupando uma parte das receitas do petréleo em periodos mais favoraveis.
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3.4 Impactos resultantes da aplicacdo de cada uma das opg¢des, avaliados em dois cenarios
distintos quanto a evolugao futura dos precos do petréleo

Os impactos sobre o desempenho da actividade econémica decorrentes de cada uma destas
opcdes sdo por sua vez avaliados tendo por base dois cendrios distintos para a evolucao dos
precos internacionais do petrdleo, a saber:

- Cendrio-Base (ou “Baseline Scenario”), no qual é assumido para o periodo 2012-2017 um
comportamento dos precos do “crude” idéntico ao que foi previsto no “World Economic
Outlook” do FMI (“update” de Junho de 2012), ou seja um preco médio de USD 101,80 em
2012 (na realidade foi um pouco superior), seguindo-se um gradual declinio até atingir
USD 87,6 em 2017. A partir de 2018 este Cendrio admite a ocorréncia de choques nos precos
do “crude” com uma periodicidade calculada de acordo com uma distribuicdo estimada a
partir de dados histéricos destes precos;

- Cendrio Alternativo, que o FMI considera mais realista, no qual os precos do “crude” sdo
sujeitos a severos choques negativos no periodo 2015-2017 — os pregos caem de USD 91,6 em
2014 para USD 51,7 em 2015, recuperando a seguir até USD 78,0 em 2017. A partir de 2018, os
precos seguem uma trajectdria idéntica a admitida no Cendario-Base.

As conclusdes deste documento do FMI apontam vantagens a op¢ao “Gradual Scaling-up”, as
quais sdo mais acentuadas no Cenario Alternativo de precos do petréleo do que no Cenario-
Base.

No Cenario-Base, o crescimento do PIB ndo petrolifero é maior na op¢do “Spending-as-you-
Go” para o periodo 2012-2018; apds 2018 é a opcdo “Gradual Scaling-up” que passa a gerar
melhores resultados. A explicacdo para a vantagem relativa da opc¢do “Spending-as-you-Go” no
Cenario-Base durante os primeiros 7 anos é explicavel pela conjugacdo de dois efeitos: (i) um
efeito do lado da procura, associado ao nivel mais elevado de despesa publica, com impacto
positivo no nivel salarial e, consequentemente, no consumo e no investimento do sector dos
nao-transaccionaveis; e (ii) um efeito do lado da oferta resultante do estimulo ao investimento
privado que é propiciado pelo nivel mais elevado de investimento publico, o qual, constituindo
um “input” da producdo do sector privado, estimula o investimento privado e, em
consequéncia, gera um nivel mais elevado do PIB ndo-petrolifero.

A partir de 2019, a economia gera mais PIB ndo-petrolifero na op¢ao “Gradual Scaling-up”, em
resultado da maior acumulacdo de capital produtivo que essa opcdo assegura.

E, no mais longo prazo (esta andlise estende-se até 2030), as vantagens desta op¢do tornam-se
mais visiveis no mesmo Cendrio-Base: em 2030 a FBCF (publico) superaria em 6,1 pontos
percentuais (pp) o valor conseguido na opgdo “Spend-as-you-Go” (43,1% contra 37%, em
ambos os casos por comparagao ao resultado obtido num cendrio utilizado como referéncia e
que consiste na evoluc¢do dessa varidvel com rendimentos do petrdleo constantes e iguais aos
de 2011); e o PIB ndo-petrolifero superaria o da outra op¢do em 1,6 pp.
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O facto de se tratar de diferencas ndo muito acentuadas, explica-se pelo facto de neste
Cenario-Base se prever um crescimento constante das receitas fiscais do petréleo, o qual
permite mitigar as desvantagens da opc¢do “Spend-as-you-Go”.

No Cendrio Alternativo, que se caracteriza por uma evolucdo mais volatil dos precos do
“crude” e consequentemente das receitas fiscais do petréleo, as vantagens da opc¢do “Gradual
Scaling-up” tornam-se bastante mais nitidas.

Assim, logo em 2015, por forga da prevista queda nos pregos do petrdleo, para USD 51,17 (de
USD 91,6 em 2014), o investimento publico na opg¢do “Spend-as-you-Go” cairia para 5,6% do
PIB (de 9,6% do PIB em 2014), nivel que seria insuficiente para manter o “stock” de capital (em
resultado das depreciagbes) arrastando ao mesmo tempo uma queda do consumo e do
investimento privados.

Ao invés, a opcao “Gradual Scaling-up”, mesmo nesse cendrio adverso do preco do “crude”,
seria capaz de manter o ritmo de investimento publico, gracas a intervencdo do Fundo de
Estabilizacdo, cujo valor teria atingido, na estimativa do FMI, 8% do PIB em 2014.

Assim, quando o choque de precos deste Cendrio Alternativo ocorrer em 2015, o Fundo
financiara o investimento publico de forma que este podera manter o ritmo de crescimento
previsto, com vantagens para toda a economia. E isso explica que na opc¢do “Gradual Scaling-
up” os indicadores econémicos evoluam de forma mais favordvel, neste cendrio de precos
mais volateis: segundo os calculos do FMI, em 2020 tanto a acumulacdo de capital publico
como o PIB ndo-petrolifero e o consumo privado, deveriam superar em 11,1%, 3,7% e 2,1% o
desempenho das mesmas varidveis num hipotético cendrio de rendimentos constantes da
actividade petrolifera (iguais ao nivel registado em 2011) que é utilizado como termo de
comparagdo, enquanto na opc¢do “Spend-as-you-Go” as mesmas varidveis apresentariam
desempenhos inferiores aos do hipotético cendrio de comparacdao em 13,1%, 0,5% e 0,9%,
respectivamente.

E, no longo prazo, as diferencas de desempenho da economia entre as duas opc¢des
continuariam a ser muito consideraveis: em 2030 e utilizando o mesmo termo de comparacgao,
as valorizagdes daquelas varidveis seriam de 30,6%, 12,5% e 10,3% na opg¢do “Gradual Scaling-
up”, e de 15,2%, 7,1% e 7,9% na opgdo “Spend-as-you-Go” (neste Ultimo caso, teria existido
uma recuperacao apoés o periodo inicial em que, como vimos e em resultado do forte choque
de 2015-2017, a comparagdo em relacdo ao hipotético cendrio de referéncia era mesmo
negativa).

3.5 Conclusdes da analise

A conclusdo que os analistas do FMI retiram desta andlise é que Angola terd muitas vantagens
em adoptar um modelo do tipo “Gradual Scaling-up” na gestdao e financiamento das suas
despesas de investimento publico, considerando que esse modelo protegera melhor a
economia nacional do principal factor de risco a que se encontra sujeita: a volatilidade dos
precos internacionais do “crude”.
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O facto de ja ter sido constituido o Fundo Petrolifero, com uma dotacdo inicial de USD 5 mil
milhdes (quase 5% do PIB), a que deverdo acrescer as dotagGes anuais previstas na lei que
instituiu o Fundo, significa se encontra cumprida uma condicdo necessdria, embora nao
suficiente, para a adopg¢do de um modelo “Gradual Scaling-up”.

Adicionalmente serd necessario rever os procedimentos de elaboracdo e execucdo orcamental,
designadamente ao nivel da orcamentacdo por programas de investimento e seu subsequente
controlo, mas para esse trabalho Angola podera contar, certamente, como o apoio técnico do
proprio FMI.

No que respeita a analise da reparticdo a fazer, em cada ano, entre as receitas do petréleo que
devem ser afectas ao financiamento de investimento publico e aquelas que deverdo ser
entregues ao Fundo de Estabilizacdo, - ou seja da determinacdo do ritmo mais adequado do
“Scaling-up” - o documento do FMI oferece um desenvolvimento analitico, suportado em
modelos estocasticos que utilizam volatilidades histdricas dos precos do petrdleo, sob titulo
“Determining a Sustainable Investment Path”.

Dessa andlise, é possivel concluir que a escolha mais recomendavel seria um ritmo de “Scaling-
up” que permita a formacdo de um “fiscal buffer” no Fundo de Estabilizacdo com dimensao
adequada para prevenir as indesejaveis flutuagdes no ritmo de investimento publico — que o
FMI apelida de “Conservative Scaling-up path”, em que o investimento publico vai
aumentando de 9,2% do PIB em 2012 até 15% do PIB em 2022 (tal como apresentado em 3.3
supra).

Como solugdes alternativas, poderiam ser considerados: (i) o chamado “Aggressive Scaling-up
path”, em que o investimento publico aumentaria mais rapidamente, atingindo 20% do PIB em
2016 — mas com o inconveniente de induzir um ritmo oscilante no investimento publico, com
impacto negativo no desempenho da economia - e um (ii) “Overly Conservative Scaling-up
path”, associado a um ritmo mais lento de crescimento do investimento, gerando um excesso
de poupanca no Fundo de Estabilizacdo, com um custo de oportunidade elevado traduzido em
menor crescimento econémico.

3.6 Consideragodes adicionais

Para além das vantagens identificadas neste documento de analise, ha dois outros aspectos
gue poderado reforcar os argumentos em favor da escolha de uma opcao do tipo “Gradual
Scaling-up”.

O primeiro atende aos bons resultados que Angola tem obtido com a politica de estabilizacdo
macro-econdémica e que recomendam opg¢des de politica consistentes com a manutencao do
cendrio de estabilidade.
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A opcdo “Gradual Scaling-up”, ndo descurando os objectivos de crescimento, sobretudo numa
perspectiva de médio e longo prazo, muito relevante numa economia como a de Angola em
gue o esforco de renovacao infra-estrutural se devera estender por um longo periodo de
tempo, proporciona um factor de estabilizacdo adicional, em relacdo ao quadro em vigor,
permitindo mitigar os efeitos de eventuais choques externos adversos.

O segundo aspecto é de natureza reputacional, tendo sido suscitado na analise da agéncia
Moody’s, divulgada em Agosto de 2012 (referida na edicdo deste Boletim do terceiro trimestre
de 2012), que reviu em alta o “Outlook” da notacdo atribuida a divida de Angola. Nessa
anadlise, a Moody’s alertou que a instituicdo de um Fundo de Investimento Soberano, dotado
de suficiente capital para apoiar o financiamento de infra-estruturas, assente nas melhores
praticas internacionais no tocante a transparéncia da sua politica de investimento e divulgacao
de contas, nomeadamente no que respeita a movimentacdo de fundos entre o Fundo e o
Orcamento/Tesouro Nacional, poderia constituir um factor relevante para uma futura revisdo
em alta do “rating” atribuido a Republica de Angola.

A criacdo do Fundo Petrolifero entretanto concretizada bem como a eventual adop¢ao de uma
estratégia de investimento publico na linha do que é recomendado nesta andlise do FMI,
poderdo vir a contribuir para a melhoria do risco associado a divida de Angola, facilitando as
condicbes de acesso aos mercados de capitais.

Nota Final (disclaimer)

Principais fontes de informacgdo: BNA, FMI e MOODY’s

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 elabora¢do do texto.
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