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1. Segundo choque externo em 6 anos desencadeia cenario de stress e coloca importante

desafio a politica econémica

A forte descida do prego internacional do petrdleo, ocorrida no dltimo trimestre de 2014, e que se
traduzia, no final do ano, numa queda de 50% do prec¢o do barril verificado em meados de Junho (de USD
115 para pouco mais de USD 57), representa para a economia de Angola um segundo choque externo, de
grande amplitude, apés o choque sofrido no final de 2008, desencadeando um efectivo cenario de stress.

A extensdo e profundidade dos impactos deste chogue sobre o desempenho da economia angolana
dependerdo, naturalmente, da duragdo (ou, mesmo, do eventual agravamento) deste cenario adverso
ditado pela baixa cotagdo do produto que representa mais de 95% das receitas de exportacao do Pais —
sendo certo que, quanto mais prolongado for esse cenario, mais severos serdo 0S impactos,
designadamente no que respeita ao nivel de actividade econémica medido pela variagdo do PIB.

Independentemente da duracdo desse cenario, podera dizer-se que a alteragdo verificada até ao
momento nos mercados petroliferos € ja suficiente para acarretar sérias implicagdes sobre a actividade
economica do Pais, em 2015 pelo menos, e também para impor grandes desafios a conducéo da politica
econdmica.

E oportuno referir, neste ponto, que a capacidade que vier a ser demonstrada pela politica econdémica
para reagir a este cenario de stress, no sentido de adoptar, com a necessaria brevidade, as medidas de
ajustamento mais recomendaveis — utilizando todos os instrumentos, orcamentais e financeiros,
monetarios e cambiais ao dispor — constituira um outro factor relevante (além da referida duragdo do
cenério) para a determinagéo dos potenciais impactos econémicos.

Se a resposta da politica econémica for mais timida e demorada, mais arrastada pela pressdo dos
acontecimentos, em vez de agir por antecipagdo e demonstrando entender a necessidade de uma rapida
mudanca de rumo, menor serd a sua aptiddo para contrariar aqueles impactos e, consequentemente,
maiores tenderdo a ser os danos causados sobre a actividade econdémica e também maior sera o
retrocesso nas condicdes de estabilidade macroeconémica que nos Ultimos 3 anos conheceram uma
apreciavel melhoria.
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Daquilo que se conhece, até este momento, em matéria de opgGes de politica econdmica, assumidas ja
em pleno cenario de stress, suscitam algumas interrogacdes 0s seguintes pontos:

- Aprovacdo da proposta de Orgamento do Estado (OE) para 2015, em meados de Dezembro,
incorporando uma previsdo de receita fiscal com base num prego médio do barril de petréleo de USD 81,
superior em 42% ao prego verificado no final de 2014, sabendo-se que mais de 2/3 da receita fiscal
provém da actividade petrolifera — o que significa que existe um elevado risco de as receitas fiscais de
2015 virem a revelar-se muito inferiores aos valores previstos no OE;

- Previsdo, mesmo no cenario de elevado optimismo assinalado no ponto anterior, de um défice
orcamental de 7,6% do PIB, consagrando uma opgéao de politica claramente expansionista (a contrario das
sugestdes do FMI), envolvendo uma grande aposta no langamento de miltiplos projectos de
investimento, designadamente em infra-estruturas. A manutencdo desta opgdo de politica orcamental
podera vir a traduzir-se num défice orcamental inédito, bastante superior a 10% do PIB, e a impor elevada
pressao as politicas monetaria e cambial como veremos adiante.

Em sentido oposto, ou seja traduzindo uma atitude de realismo politico face ao cenario de stress
enfrentado, cumpre mencionar:

- As decisdes de reducdo dos subsidios ao consumo de produtos petroliferos, adoptadas nos finais de
Setembro e de Dezembro Ultimos, das quais resultaram expressivos aumentos dos precos de venda
desses produtos (25% e 20%, respectivamente). Essas decisGes, embora insuficientes para contrariar, a
nivel orcamental, os impactos do cenario adverso do petroleo, constituem um indicador de realismo
politico e deverdo proporcionar ao Estado uma poupanga de despesa orcamental corrente bastante
significativa em 2015.

Cumpre notar que o FMI vinha desde ha muito sustentando a reducdo ou mesmo a eliminagdo dos
subsidios ao consumo de combustiveis, salientando a elevada regressividade dos mesmos (beneficiam
mais 0s consumidores com maior poder de compra) e propondo, em alternativa, a criagdo de um apoio
social as familias de mais baixos rendimentos como forma de atenuar o impacto resultante destes
aumentos de pregos;

- Embora num plano mais genérico, a declaracdo do Presidente da Republica, proferida na véspera do
final de ano, a proposito do novo contexto de adversidade econdmica, a saber: “ Ha projectos que serdo
adiados, e vao ser reforcados o controlo das despesas do Estado e a disciplina e parciménia na gestdo
orcamental e financeira, para que se mantenha a estabilidade”.

Esta declaragdo do Presidente da Republica podera talvez ser interpretada como sinal da existéncia do
propdsito, por parte do Executivo, em promover uma revisdo (rectificagdo) extraordinaria do Orcamento
do Estado aprovado em Dezembro, reconhecendo a excepcionalidade da situagéo vigente e a necessidade
de conter uma derrapagem excessiva do défice publico.

Essa eventual revisdo orcamental deveria naturalmente contemplar, pelo menos: (i) uma nova previsdo
das receitas do Estado, ajustando-as em fungdo de um nivel mais realista do preco médio para o barril do
petroleo; (i) uma extensa reformulacéo das despesas de capital, a partir de uma seleccdo de projectos de
investimento, suspendendo, adiando ou mesmo cancelando 0s que se mostrem menos prioritarios ou
recorram excessivamente a importacéo de bens e de servigos.




A complexidade da situagdo actual e os riscos de prolongamento do cenario de stress recomendariam que
essa eventual revisdo orcamental fosse iniciada no mais breve prazo, ainda dentro do 1° trimestre de
2015.

Uma iniciativa deste tipo seria certamente acolhida de forma muito positiva pelos observadores que
seguem com atencdo o desenrolar deste choque econémico em Angola (agéncias de rating, em especial),
emprestando grande credibilidade a politica econdémica.

Na hipotese de tal revisdo orgamental ndo ocorrer, abrindo-se desse modo a perspectiva de um défice
orcamental de proporgdes inéditas em 2015, desde ja se podem antecipar algumas consequéncias ou
cenarios derivados deste choque:

- Num primeiro cenario, 0 mais indesejavel, ter-se-4 a ocorréncia de um processo de acumulacdo de
atrasos de pagamento por parte do sector publico — Estado e outras entidades publicas — a empresas
privadas suas fornecedoras de bens e de servicos, muito semelhante ao ocorrido em 2009, como forma
de travar a hemorragia de divisas.

Neste cenario, em que a politica orcamental seria mantida sem mais alteragdes a ndo ser a decorrente da
reducdo dos subsidios ao consumo de combustiveis decidida ja depois da aprovacdo do Orcamento, as
restri¢Bes acabariam por ser aplicadas nos pagamentos, tal como em 2009, sendo mantida a realizacdo de
despesa orgamentada, o que significard a transferéncia para o sector privado de uma boa parte do
esforco de ajustamento, forgando as empresas privadas residentes a procurar os meios de financiamento
(incluindo os de pagamento ao exterior) necessarios para compensar 0s atrasos de pagamento do Estado
e de outras entidades publicas.

Que este cenario é indesejavel, como se referiu, basta recordar o imenso cortejo de dificuldades causadas
ao sector empresarial privado em 2009 e anos seguintes — de que ainda restam situaces por resolver,
nomeadamente ao nivel de crédito vencido junto de bancos, passados mais de 5 anos. Essas dificuldades
estender-se-iam ao sector bancario, com uma nova acumulacdo de crédito vencido e naturais reflexos
negativos no plano da estabilidade financeira, e também a outros sectores mais sensiveis como é o caso
do sector imobiliario, com a inerente retraccdo da actividade e desvalorizagdo dos iméveis construidos ou
em construcao.

Ainda neste cenario, o comportamento do Estado assumiria uma caracteristica tipicamente dual,
continuando a satisfazer os compromissos financeiros em relacdo ao exterior, em ordem a preservar a
imagem de solvabilidade externa do Pals, mas entrando em incumprimento na satisfacdo dos
compromissos assumidos na ordem interna, em relagéo aos seus fornecedores residentes.

- Num segundo cenério, podera assistir-se a um endurecimento da politica monetaria, mediante a
utilizacdo dos varios instrumentos ao dispor do Banco Central, tais como a subida das taxas de juro
directoras (de cedéncia e de absorcdo de fundos) e/ou a elevacdo dos coeficientes das reservas de caixa
aplicaveis as responsabilidades em moeda nacional e estrangeira, com o objectivo de travar a oferta de
moeda por parte do sistema bancario, reduzindo a liquidez disponivel para transacgbes e,
consequentemente, a procura por importacdes.




Este cenario serd também pouco desejavel uma vez que se traduziria num efectivo “crowding-out” do
sector privado, em sede de financiamento, favorecendo o sector publico, com impacto negativo ao nivel
da actividade economica, no emprego em particular, e, “last but not least”, impondo um retrocesso no
cumprimento do objectivo estratégico, tdo frequentemente proclamado a nivel oficial, de diversificacdo
da economia angolana.

- Num terceiro cenario, poder-se-a verificar uma mais acentuada correccdo da taxa de cambio do Kwanza,
em especial face ao USD, prosseguindo, porventura de forma acelerada, a trajectdria de ajustamento que
se vem observando desde o més de Outubro de 2014, tendo em vista mitigar o desequilibrio entre a
oferta e a procura de divisas que actualmente se verifica e, simultaneamente, desincentivar as
importacoes de bens e servicos pelo sector privado.

Esta alternativa tera implicagcdes ao nivel do comportamento dos pre¢os no consumidor, acrescendo ao
impacto do aumento dos combustiveis, em 2015 sobretudo, resultando na inversdo da trajectéria
descendente da inflagdo que se vem observando nos Ultimos anos e que determinou em 2014 o valor
mais baixo de sempre, abaixo de 8%.

Cumpre esclarecer que estes trés cendrios ou hipoteses de resposta ou reaccdo ao choque econémico nao
sdo mutuamente exclusivos, sendo possivel admitir combinacfes dos mesmos, em intensidade variavel.

De comum, estes cendrios terdo a caracteristica de ndo contribuirem para a preservagdo do ambiente de
estabilidade macroecondmica nem para a confianga dos agentes econémicos, tornando o ambiente de
negocios mais desfavoravel e colocando entraves, como ja foi referido, a desejada diversificagdo da
actividade econdmica.

O argumento que podera ser invocado a seu favor sera o de constituirem um mal menor, face a
perspectiva de, na auséncia de uma profunda revisdo da politica orcamental, vir a ser posta em causa a
solvabilidade externa do Pais na sequéncia de uma reducdo do nivel das reservas oficiais em divisas para
valores inferiores aos niveis de seguranga minimos (medidos em meses de importacdes de bens e de
Servicos).

Importa finalmente salientar que, hum contexto como o actual, uma resposta pouco convincente da
politica econdmica, especialmente em sede orcamental, criard o risco de a Republica de Angola se ver
defrontada, a breve prazo, com um generalizado “down-grade” das notacGes de risco atribuidas pelas
agéncias internacionais.

S&do pois tempos de grandes desafios aqueles por que passa a politica econémica de Angola, devendo
esperar-se que as Autoridades responsaveis por essa politica considerem todas as hipdteses de resposta
possiveis, optando por aquelas que melhor preservem as condi¢fes de estabilidade macroeconomica,
requisito fundamental para um desenvolvimento futuro, sem grandes sobressaltos, da sua economia.

Os préximos meses, em especial o primeiro trimestre de 2015, permitirdo certamente entender melhor a
dimensao do choque em curso e a qualidade da resposta que lhe é dada.




2. Variaveis macroeconémicas mais relevantes: evolucéo recente e perspectivas para 2015

Como habitualmente, cumpre deixar uma nota quanto ao comportamento mais recente das variaveis que
melhor permitem aferir o ambiente de estabilidade macroeconomica, bem como quanto as expectativas
de evolucdo futura dessas mesmas variaveis, a saber (i) inflagdo, (i) nivel de reservas em divisas e vendas
de divisas ao sector bancario, (iii) evolucdo da taxa de cambio USD/AKZ, (iv) variacdo anual do PIB.

Em relagdo a inflagdo e segundo a informacdo mais recente disponibilizada pelo BNA, a variagdo média do
indice de precos no consumidor nos Ultimos 12 meses terminados em Novembro de 2014 foi de 7,49%,
confirmado a tendéncia de ligeira subida desde o més de Junho, altura em que este indicador exibiu o
valor mais baixo de sempre (6,89%), sendo previsivel uma nova subida em Dezembro embora se espere
uma média anual inferior a 8%.

Relativamente ao andamento da inflagdo em 2015, embora a tendéncia natural seja de subida,
consideram-se nesta altura prematuras quaisquer previsdes de valores, dada a enorme incerteza quanto
ao quadro macroecondmico decorrente do chogue econémico e quanto as respostas da politica
econOmica em reacgao a este choque.

No tocante as reservas em divisas internacionais (liquidas), tem-se verificado, como é natural, um
gradual decréscimo do respectivo nivel, a partir dos USD 31,1 mil milhGes registados no final de 2013:
USD 30 mil milhdes no final de Junho de 2014 (j& depois da transferéncia para o Fundo Soberano); USD 27
mil milhGes no final de Setembro e USD 26,5 mil milhes no final de Novembro.

Note-se que, nos Ultimos meses, se tornou notoria a contingentagdo na venda de divisas pelo BNA ao
sector bancario, certamente determinada pela necessidade de proteger o nivel de reservas detidas pelo
Banco, da qual resultou uma conhecida pendria na oferta de divisas ao mercado, provocando
consideraveis alongamentos na liquidacdo de compromissos dos agentes econdmicos privados ao
exterior.

Este fendbmeno estd bem patente no montante de divisas vendidas pelo BNA no trimestre Setembro-
Novembro de 2014, que foi de USD 4.145.422, inferior em 15% ao montante vendido no mesmo periodo
de 2013 (USD 4.881.907) e inferior em 40% ao nivel record de vendas registado no trimestre
imediatamente anterior, de Junho a Agosto (USD 6.887.873). E notéria, nesta evolugdo trimestral, a
dimensdo da travagem nas vendas por parte do BNA, que certamente deixou insatisfeita uma parte
expressiva da procura de divisas.

No que se refere a evolugéo da taxa de cambio USD/AKZ, registou-se, em especial a partir de Outubro,
uma alteracdo no desempenho desta variavel, depois de ter estado quase inalterada nos primeiros 9
meses do ano. Com efeito, a taxa média USD/AKZ de compra e venda do BNA aos bancos, que no ultimo
més de 2013 tinha sido de 97,619, foi em Agosto de 2014 de 97,610, tendo comecado a corrigir em
Setembro, ainda que muito ligeiramente, para 98,328, acentuando em Outubro (99,609) e em Novembro
(101,486), sabendo-se que esse movimento prosseguiu em Dezembro e se prolongou para 2015 (a 8 de
Janeiro, data de fecho deste documento, a taxa média foi de 103,443).




Se em relacdo a inflagdo se considerou prematuro adiantar qualquer perspectiva quanto ao seu
desempenho em 2015, em relagdo ao nivel de reservas e ao comportamento da taxa de cambio sera
ainda mais dificil avancar previsGes, tal é a incerteza quanto ao comportamento dos factores que
influenciam o desempenho destas variaveis.

Considera-se natural que o BNA procure salvaguardar, na maxima medida do possivel, um nivel de
reservas que seja um sinal claro de que a solvabilidade externa do Pais se mostra assegurada. Todavia,
esta opcdo, num cenario (indesejavel, naturalmente) de prolongamento dos baixos dos precos do
petroleo, pode vir a pressionar a tendéncia de ajustamento da taxa de cambio, uma vez que ndo sera
realista tentar forcar a manutencéo do preco de um produto cada vez mais escasso face as necessidades
do mercado, ditadas pela actividade econémica.

Num tal contexto, a utilizacdo da taxa de cAmbio como instrumento de travagem da subida dos pre¢os no
consumidor perderia a sua sustentacdo, uma vez que tal politica suporia a manutencdo administrativa do
preco de um bem cada vez mais escasso, acabando naturalmente por ditar uma escassez de bens
importados, e, por essa via, uma inevitavel subida dos pregos. Em tal situacdo, ndo s6 estaria posto em
causa o objectivo da inflagdo como seriam elevados os danos causados no ambiente de estabilidade.

Falta ainda fazer uma referéncia ao desempenho da actividade econémica, medido pela variagéo do PIB:
no que se refere a 2014, o PIB terd crescido a uma taxa proxima de 5% segundo as mais recentes
estimativas, devido & expansao registada nos sectores nédo petroliferos.

Para 2015, se a previsdo das anteriores variaveis se apresenta com elevada incerteza, como atras se
salientou, quanto ao PIB essa incerteza sera ainda maior, posto que é quase impossivel avaliar qual sera o
impacto do presente cenario de stress sobre o ritmo da actividade econémica.

A duracgdo do cenario, a intensidade do choque ao longo do ano, as respostas da politica econdmica, em
especial quanto ao rumo da politica orcamental, bem como o comportamento dos agentes econémicos
em presenc¢a de um novo choque, tudo serdo factores determinantes para o andamento da actividade.
Mas, como ja se referiu, ndo existem nesta altura dados que possibilitem antecipar a evolugdo de
qualquer desses factores.
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