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1. Crescimento Econdmico desacelera, mas actividade nos sectores nao petroliferos mantém

ritmo elevado

Foi divulgado, no inicio do més de Setembro, o relatério do FMI referente a consulta realizada ao abrigo do
artigo 42 dos estatutos do Fundo, no qual se inclui um conjunto de informacées e de andlises que se revestem
do maior interesse para entender a presente conjuntura econémica de Angola bem como as perspectivas da
sua evolugdo no curto e no médio prazo.

Este relatdrio contém ainda diversas sugestdes e recomendagdes quanto as opgdes de politica econdmica,
tendo em conta a situagido presente e os diferentes cendrios de evolugdo do quadro macroecondmico.

No mesmo relatério é divulgada uma projeccdo actualizada do desempenho da economia em 2014, a qual
aponta para uma variacdo do PIB de +3,9%, mostrando uma clara desaceleracdo relativamente aos +5,9%
estimados para 2013, como resultado de um declinio tempordrio na produgéo de petréleo.

A queda da producdo de petrdleo prevista para 2014 é de cerca de 3,5%, com um registo mais negativo no 12
semestre (-10%), seguido de alguma recuperagdo ao logo do 22 semestre.

Em contraponto a este desempenho menos favoravel na producdo de petréleo, a actividade nos sectores néo
petroliferos devera continuar bastante dindmica, com uma variagdo anual de +7,3% segundo a previsdo do FMI,
em resultado sobretudo da expansdo do sector agricola e também, embora em menor ritmo, dos sectores da
industria transformadora e dos servigos.

A verificar-se este cendrio, o objectivo estratégico de diversificagdo da economia, com a reducdo do peso
relativo do sector petrolifero, especialmente em termos de contribuicdo para o PIB e para as receitas fiscais,
continuard a ser prosseguido, sendo de esperar que dessa diversificagdo resultem, para além de efeitos
favoréveis no plano da estabilizacdo da economia, uma crescente substituicdo de importagdes por produtos de
origem nacional.
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2. Ambiente de estabilidade mantem-se e deve ser preservado

No documento em apreco é salientada a manutencdo de um ambiente de estabilidade macroeconémica
satisfatério, especialmente no que se refere ao controlo da inflagdo, existindo a nogdo de que o objectivo da
variagdo média dos pregos no intervalo entre 7 e 9% admitido pelo BNA para 2014 se afigura perfeitamente
atingivel. Também é mencionada a evolugdo das reservas em divisas internacionais, as quais, apesar de algum
declinio em relacdo ao valor registado no final de 2013, nomeadamente como consequéncia das transferéncias
para o Fundo Soberano de Angola (FSDEA) (mais USD 1,5 mil milhées em 2014} e da necessidade de aumentar
as vendas aos bancos nos ultimos meses, continuam a exibir um nivel tido por adequado face aos
compromissos externos do Pals.

No tocante 3 inflagdo, a informacgio mais recente da conta de uma inflagdo média dos dltimos 12 meses
terminados em Agosto de 7,05%, mostrando uma ligeira aceleracdo apés o minimo histérico atingido nos 12
meses terminados em Junho (que foi de 6,89%), embora claramente dentro do objectivo assumido para o ano,
atras referido.

Relativamente & posicdo das reservas em divisas internacionais (liquida), o valor mais recente divulgado € o do
final de Julho, com USD 28.665 milhdes, revelando uma diminuigdo de USD 2.280 milhGes em relagdo ao final
de 2013, diminuicdo essa que, como ja foi referido, encontra explicagdo na transferéncia para o FDSEA e no
aumento das vendas aos bancos.

As vendas de divisas aos bancos mantiveram em Agosto o ritmo elevado dos dois meses anteriores, com um
total de USD 2.167,8 milhdes, mais 71,3% que em Agosto de 2013, contribuindo para que as vendas no triénio
Junho-Agosto tenham superado em 41% as vendas no mesmo periodo de 2013.

Em termos anuais as vendas de divisas acumuladas até Agosto apresentam uma evolucdo bastante mais
moderada, com um aumento de 4,3% em relacdo aos primeiros 8 meses de 2013 (USD 13.399 milhdes em 2014
contra USD 12.850 milhdes em 2013).

3. Politica orgamental: reavalia¢do parece necessaria, redug3o dos subsidios ao consumo de

combustiveis é importante sinal

A par da avaliagdo positiva do ambiente de estabilidade macroecondmica, o FMI chama a atencdo para a
acentuada deterioracdo do saldo orcamental em 2014, como consequéncia da redugdo verificada nas receitas
fiscais proporcionadas pela actividade petrolifera (gerando uma insuficiéncia, em relagdo a receita
orcamentada, que podera ascender, em termos anuais, a um montante equivalente a 2,75% do PIB), e também
do aumento das despesas correntes e de investimento, podendo a combinacdo desses efeitos vir a gerar um
défice de cerca de 4% do PIB no final do ano.

Informac8es entretanto divulgadas em Angola, posteriormente a conclusdo da missdo do FMI de que resultou
este relatorio, ddo conta de um défice orgamental acumulado no final do 12 semestre de AKZ 615 mil milhdes,
atingindo quase o défice previsto para o conjunto do ano, que é de AKZ 630 mil milhdes.




A confirmarem-se estas informacdes, e mesmo admitindo que no 22 semestre venha a registar-se uma
melhoria, tanto pela recuperacdo da receita fiscal como em fungdo de um mais efectivo controlo da despesa,
ndo constituiria surpresa um défice no final do ano acima dos 4% previstos pelo FMI.

Este eventual cenério orgamental reforcara, naturalmente, as preocupagbes expressas pelo FMI quanto a
necessidade de medidas dirigidas a contencdo do défice em ordem a preservar o ambiente de estabilidade
macroecondmica que é pressuposto de um crescimento da actividade sem sobressaltos.

E neste contexto que foi implementada, j& na parte final do 32 trimestre (27 de Setembro), uma medida que
devera ter um impacto significativo na contengdo da despesa corrente, consistindo na redugdo dos subsidios ao
consumo de combustiveis, da qual resultaram aumentos dos precos de venda da gasolina e do gaséleo, da
ordem de 25%, e do petréleo iluminante, de 35%.

Trata-se de uma decisdo que, até pelo seu impacto politico e social, revela uma determinagdo clara das
autoridades no sentido de corrigir a trajectdria de expansdo da despesa publica, neste caso da despesa
corrente, seguindo as recomendag¢des do FMI. Restara saber que impacto orcamental poderdo vir a ter algumas
medidas compensatérias desta decis8o, para proteger os consumidores de menores recursos dos efeitos destes
aumentos.

Note-se que a reducdo dos subsidios ao consumo de combustiveis constituia uma das mais insistentes
recomendacées do FMI, que o relatdrio em aprego reiterava, com o argumento de que se trata de um subsidio
altamente regressivo, do ponto de vista social, beneficiando mais os que mais consomem por terem maior
poder de compra. O FMI advoga a redugio drastica deste subsidio, propondo que essa redugdo fosse
acompanhada por medidas de apoio aos consumidores de menores rendimentos, mais vulneraveis ao aumento
dos pregos.

0 FMI advoga ainda a necessidade de um regresso tdo rapido quanto possivel a uma situacdo de excedentes
orcamentais, contrariando a tendéncia de aumento da divida publica que presentemente se observa. A
obtencio de saldos orcamentais positivos e o consequente reforgo dos activos do FSDEA (sem recurso a
acumulac¢io de divida), deverdo permitir preservar uma parte da riqueza gerada pela actividade petrolifera
para beneficio das futuras geragdes.

A decisdo de reduzir os subsidios aos precos dos combustiveis vai ainda de encontro a uma recomendagdo
especifica do FMI, que propunha um esforgo de contengdo da despesa or¢camental, ainda no 22 semestre de
2014, focada na reducdo das despesas com pessoal e com aquisigdo de bens e de servigos, procurando obter
uma poupanga equivalente a 1% do PIB.

4. A questdo orcamental e a politica cambial

Para além das recomendacBes especificas em sede de politica orgamental, o FMI considera que, caso a
recuperacdo da producdo de petrdleo ao longo do 22 semestre do ano venha a ficar aquém do esperado, serd
importante admitir alguma flexibilidade na gestdo da taxa de cdmbio (USD/AKZ, sobretudo), por forma a
proteger a posicdo das reservas em divisas internacionais do BNA. Essa flexibilidade, na andlise do FMI, ndo
devera colocar em causa o cumprimento do objectivo da inflagdo para 2014, atenta a elevada folga que existe
no intervalo de variagdo tomado como objectivo.




Refira-se que a evolugdo dos precos internacionais do petréleo, nos tltimos meses, com uma queda do Brent
de cerca de 20% desde Junho, constitui um factor de reforgo desta recomendagdo, tendo em conta o seu
presumivel impacto desfavordvel tanto ao nivel das reservas em divisas como das receitas fiscais.

Para além das consideragGes de natureza macro economica que podem justificar uma maior flexibilidade na
gestdo da taxa de cAmbio, o FMI destaca ainda algumas razBes de natureza micro econdmica, associadas ao
comportamento dos agentes econdmicos. Com efeito, uma maior flexibilidade na gestdo da taxa de cdmbio,
com variacBes em ambos os sentidos, deverd induzir um comportamento mais atento e responsavel dos
agentes face a este risco, levando-os a procurar limitar a respectiva exposicdo, ao mesmo tempo que tornaré a
economia mais resistente a futuros episodios de alteragdes cambiais.

5. Progressos ao nivel dos mecanismos de controlo da despesa publica

Neste relatério é conferido justificado destaque aos progressos registados na implementagdo de mecanismos
de controlo da despesa orgamental e da gestdo dos atrasos de pagamento do sector publico.

Comecando pela questdo dos atrasos de pagamento, um problema gerado pelo choque de 2008/2009 e ainda
ndo completamente encerrado, é referido que em 2013 se registou uma acumulagdo de atrasados num
montante equivalente a USD 700 milhdes (informagdo oficial), ao mesmo tempo que com a aprovagdo do
Orgamento para 2014 passou a ser adoptada uma nova definicdo de atrasos de pagamento consistente com as
melhores praticas internacionais.

No que se refere aos mecanismos de controlo da despesa, é destacada a implementagdo de duas novas
medidas, a primeira consistindo na exigéncia de confirmagcdo pelo Ministério das Financas de todos os
contratos de fornecimento (ainda que ja firmados pelos servicos) de montante superior a USD 1,5 milhdes, e a
segunda, aplicavel aos projectos ainda em fase de aprovacdo, exigindo a apresentacdo, pela entidade publica
adjudicante, de uma nota de compromisso, demonstrando que o projecto tem cabimento orgamental, e
incluindo um plano de pagamentos trimestrais para o periodo do contrato compativel com o orcamento anual.

Estes novos mecanismos de controlo encontram-se j4 em aplicacdo, segundo o FMI, nos Ministérios da
Construcio e Obras Publicas e da Energia e Aguas, estando prevista a sua progressiva extensdo aos demais
Departamentos do estado até ao final de 2015.

A implementacdo deste tipo de controlos justifica-se ndo apenas pela necessidade de uma mais eficaz gestdo
orgcamental mas também pelo facto de as despesas de investimento publico em Angola revelarem ainda uma
eficacia econdmica e social muito reduzida. Na verdade, segundo uma caixa inserta no relatério em referéncia
(“Efficiency of Public Investment in Angola”), a eficiéncia do investimento ptblico em Angola, avaliada segundo
uma metodologia standard, utilizada pelo FMI para um conjunto de 104 paises, incluindo um significativo
nimero de paises da Africa ao sul do Sahara, é muito baixa, ficande mesmo no ultimo lugar da amostra de
paises selecionados.

Esta conclusdo sugere a necessidade de ser observada uma grande cautela na expansdo deste tipo de
investimento que, como se sabe, esta (ou estava) previsto crescer a forte ritmo em 2014 e anos subsequentes,
sugerindo ainda o FMI o desenvolvimento e implementacdo de um sistema de gestdo dos investimentos
publicos (necessariamente incluindo uma vertente de controlo da sua eficiéncia).




6. Observacoes finais

A economia de Angola encontra-se numa fase que podera ser de especial exigéncia para a politica econdmica,
face & experiéncia do passado e aos factores, nomeadamente externos, que condicionam o seu desempenho
no curto e no médio prazo.

Num cendrio internacional em que se destaca a crescente autonomia dos EUA em matéria de satisfacdo das
necessidades de consumo de energia, de abrandamento da actividade econémica na China e de quase
estagnacdo da economia europeia, e na auséncia de factores que possam modificar significativamente esse
cendrio, as perspectivas para as economias que apresentam elevada dependéncia da actividade petrolifera ndo
podem ser muito optimistas, pelo menos no curto prazo.

Parece assim particularmente oportuno que os decisores de politica econémica de Angola prestem atencdo as
recomendaces do FMI, em especial no que respeita & necessidade de introduzir uma forte moderagdo no
ritmo de realizagdio de despesa publica, tanto corrente como de investimento.

A decisdo muito recente de reduzir os subsidios ao consumo de combustiveis evidencia uma forte vontade das
autoridades em corrigir a trajectdria de expansdo da despesa corrente, esperando-se que essa medida seja, por
si s0, suficiente para em 2014 assegurar uma poupanca proxima de 1% do PIB, seguindo assim a recomendacdo
do FMII.

lgualmente oportunas se afiguram as recomendac8es quanto & introducdo de um maior grau de flexibilidade
na gestdo da taxa de cambio, procurando salvaguardar o nivel das reservas internacionais em divisas e proteger
a solvabilidade externa do Pals, introduzindo ao mesmo tempo um factor de racionalidade no comportamento
dos agentes econdémicos, induzindo-os a prestar atencdo a posi¢des cambiais que pretendam assumir.

Para 2015 fica um desafio maior, de conseguir inverter a posicio do saldo orcamental, regressando a posicio
de superavit exibida nos uUltimos anos, inversdo que podera ser particularmente importante caso o
enquadramento externo ndo apresente, até final do corrente ano, melhorias sensiveis.

Disclaimer

Principais fontes de informagdo: BNA e FMI.

As observagdes que se encontram expressas neste documento acerca do significado da informagdo objectiva nele
apresentada n3o constituem opinido do Banco BAI Europa, reflectindo exclusivamente a opinido das pessoas responséveis
pela elaboragdo do texto.




