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Quase sete anos volvidos ap6s o recurso a um pedido de assisténcia financeira junto do Fundo
Monetario Internacional, aprovado em Novembro de 2009, no passado més de Margco as
autoridades angolanas voltaram a consultar a instituiciao para a discussao de um programa
econdémico que pudesse ser apoiado por um acordo de trés anos ao abrigo do designado Programa
de Financiamento Ampliado (EFF - Extended Funding Facility, na sigla em inglés). Ao contrario do
SBA, que se destina a resolver problemas de curto prazo na Balanca de Pagamentos, o EFF visa
sobretudo ajudar a minorar questoes estruturais, de médio e longo prazo, com impacto também
na Balanca de Pagamentos. Todavia, no final de Junho, segundo informacdao veiculada pelo Fundo?,
o Presidente de Angola informou o FMI da decisdo do governo de manter o dialogo com a instituicao
apenas no contexto das consultas ao abrigo do Artigo IV e ndo através da discussao tendo em vista
o Programa de Financiamento Ampliado. Neste contexto, por ora, Angola desiste de obter
financiamento adicional junto do FMI, ainda que mantendo o apoio técnico e as conversacoes com
a instituicao. A actual posicao confortavel em termos de reservas externas, suficientes para cobrir
cerca de 7-8 meses de importagoes, o contexto aparentemente mais favoravel do preco do petréleo
(que se aproxima tentativamente da fasquia dos 50 USD/barril) aliados aos requisitos muito
exigentes do FMI a obtencdo de financiamento adicional (que passariam, por exemplo, pela pratica
de uma politica cambial muito mais flexivel), terao estado na origem desta decisao. Nao obstante,
elaboramos nesta nota uma pequena analise comparativa da situacao actual face ao momento do
pedido de assisténcia em 2009 e respectivo acordo Stand-By.

A economia angolana mostrou-se vulnerdvel aquando da crise
de 2008, dada a dependéncia do sector petrolifero. A queda
do prego do petréleo e, consequentemente, das receitas
petroliferas, estimulou um enfraquecimento da posigdo fiscal (@@decrescimentorealdo PIB, em %)
e externa de Angola e a desaceleracdo da economia. A &

intervencdo do FMI, em 2009-2012 a luz do acordo Stand-By,
foi determinante para moldar as politicas econémicas aos
desafios que entdo se colocaram e melhorar os fundamentos
macroecondmicos. Seis anos volvidos, o governo voltou a
abordar o FMI no sentido de elaborar um programa de
financiamento direccionado as reformas estruturais e visando
a diversificacdo da economia, motivado pelos continuos efeitos 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016F
negativos dos choques do prego do petréleo no mercado  Liurecoverno

internacional. Fonte: FMI; Govemo

Taxa de inflagao anual e mensal

FMI é mais pessimista do que o Governo
quanto ao crescimento econémico em 2016
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Angola experimentou um longo periodo de rapida expansdo no
periodo de 2003-2008 em que o crescimento médio anual
rondou os 9.8%, impulsionado pelo forte crescimento das
receitas petroliferas, o qual permitiu ao investimento publico  30.0%
afirmar-se como o segundo maior factor de crescimento do  25.0%
PIB. A inflagdo tinha persistido em niveis de dois digitos, 20.0%
reflexo de uma taxa de cAmbio controlada, do forte ritmo de  *>%%
expansdo da producao e a significativa inércia da inflagdo. A IZZﬁ
politica fiscal caracterizada como pré-ciclica (dado que 44
excluindo o sector petrolifero, se registaram défices sucessivos

em anos de acentuada expansdo) e os agregados monetarios S,
e de crédito expandiram-se a um ritmo excepcionalmente Mensal (ELD) === Anual
rapido.

(percentagem)
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Fonte: INE

1 Técnico do BFA, estagidrio do Dep. EEF.
2 http://www.imf.org/external/np/tr/2016/tr063016.htm
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Este ritmo acentuado de crescimento foi negativamente afectado
pela crise internacional de 2008, sobretudo, pela queda dos
precos das commodities no mercado internacional. A queda
acentuada das receitas petroliferas (provocadas por uma queda (USPmiminGesiusb)

de mais de 50% do preco spot do petrdleo bruto no primeiro so 140.0
trimestre de 2009) estimulou um enfraguecimento da posicao 7°
fiscal e externa de Angola, a depreciacdo da taxa de cdmbio, um &0 j

. . . ~ 5.0
ligeiro aumento da inflagdo e, consequentemente, uma , ||
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As receitas de exportagao de petroleo em
Angola estdo a cair em linha com o precgo
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Entretanto, a queda nas receitas petroliferas, a redugdo das O {200
expectativas dos investidores e a intervengdo do BNA no sentido % ~ " = ago-13 abr-14 dez-14 ago-15 e

de sustentar uma taxa de cdmbio administrativamente controlada Receitas com exportagéo

(tendo ainda em conta a elevada dependéncia da economia ~ Precomédopor baril(ELD)  Fonte: Minist. das Financas
angolana ao sector petrolifero), levou a que as reservas

internacionais caissem em um terco no primeiro semestre de Composicédo das Exportagdes

2009, sendo apenas suficientes para fazer face as necessidades
de pouco mais de 3 meses de importagdes, abaixo do patamar de

A . (em milhdes USD)
referéncia.
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Este cenario que explicitava alguma vulnerabilidade no nivel de o000

actividade econdmica de Angola, motivou o seu governo a solicitar  soo00
um empréstimo junto do Fundo Monetario Internacional (FMI), a 40000
luz do acordo Stand-By Arrangement (SBA), visando restaurar os 30000
equilibrios macroecondmicos e o reforco das reservas 200
- ternacionais. © SBA & uma estrutura de crédito do FMI 10002
projectada para ajudar os paises a lidar com problemas de 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
curto prazo na balanca de pagamentos mediante a  "Petréleo BNzo-petroleo
definicdo de um conjunto de metas sobre as quais se

condicionam os desembolsos. Reservas Internacionais Liquidas e taxa de

cambio

Fonte: BNA

Em Novembro de 2009, foi aprovado o acordo SBA (Angola-FMI) (milhdes USD: AGAIUSD
de 27 meses no montante de USD 1.4 mil milhdes (cerca de 858.9 35000
milhdes em Direitos Especiais de Saque) com o objectivo imediato 30000
nao sé de aliviar as pressdes de liquidez derivadas dos choques 25000
comerciais (fruto das condicdes adversas da crise global) e 20000
restaurar a confiangca no mercado mas, também, incluir uma 15000
agenda de reformas estruturais de médio prazo no sentido de !0

promover o crescimento do sector ndo petrolifero. 5002
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Este programa considerou uma combinagdo de varios 5 % s s s R " OEBEE "B
instrumentos de politica, sendo reservado a politica fiscal o papel  ===Reservas internacionais Liquidas
fundamental para a consecucdo dos objectivos definidos, cujas Taxa de Cambio Fonte: BNA/Bloombera

acgdes seriam baseadas em trés pilares principais:

e Um esforgo fiscal visando reduzir significativamente o défice fiscal primario ndo petrolifero em
2010 e prover recursos suficientes para as despesas sociais e 0s projectos de infra-estruturas vitais;

e Um ajustamento ordenado da taxa de cambio, sustentado por uma politica monetaria restritiva
capaz de equilibrar o mercado cambial;

e Medidas para salvaguardar o sector financeiro.

A segunda monitorizacdo pds-programa realizada em Margo de 2014 pelo FMI (em linha com a sexta e Ultima
avaliagdo do acordo SBA em Margo de 2012 que significou a disponibilizacdo imediata do ultimo desembolso de
cerca de USD 132.9 milhdes), concluiu que Angola beneficiava, na altura, da estabilizacdao
macroeconomica alcancada durante o acordo SBA de 2009-2012, na medida em que o pais
regressara a um caminho de crescimento econémico sélido (com o PIB a crescer de 2.4% em 2009
para 6.8% em 2013), a inflagdo caira para niveis de um digito (7.7% no final de 2013), a posicdo
das reservas internacionais era forte (aumento em 145% para os USD 30.632 milhdes face a 2012)
e uma taxa de cambio estavel.

Embora, neste periodo, se tenha assistido a um desempenho consideravel das varidveis macroeconémicos de
Angola, a dindamica das mudangas estruturais ndo ocorreu a um ritmo suficiente e capaz de imprimir importantes
proteccoes face a eventuais choques externos, com potenciais impactos na recuperacdo econdmica. Exemplo
disto sdo os efeitos da actual crise no sector petrolifero internacional caracterizada por um excesso de oferta
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de petrdleo que, diferente da crise conjuntural de 2008, parece representar uma mudancga estrutural do
panorama petrolifero internacional (com o desenvolvimento do fracking na exploracdo do Shale Oil), com
impactos na sustentacdo de precos do petrdleo historicamente baixos (maior recurso de exportacdo de Angola)
nos ultimos dois anos.
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Entretanto, tendo em conta os desenvolvimentos da Composicdo da Balanca Corrente

economia doméstica nos ultimos dois anos, Angola voltou a
consultar o FMI, em Marco deste ano, para a discussao de (em minsesusp)
um programa econdémico que pudesse ser apoiado por um %%
acordo de trés anos ao abrigo do Programa de 25000 -
Financiamento Ampliado (EFF, na sigla em inglés).
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A principal motivacdo desta retoma ao FMI terd sido o facto de @  -25/000 et ool v e e 225,000
economia angolana continuar a ser negativamente afectada pelos 59,000 -50,000
choques do preco do petrdleo no mercado internacional (queda dos 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
precos em 2015 na ordem dos 49% face a finais de 2014), o que —ngr‘vsigos o

revela a forte dependéncia das receitas petroliferas e a fraca Rendimentos Primarios (Lig)

diversificacdo da actividade econdémica no pais. Esta situacdo esta = Rendimentos Secundarios (Liq)

—>~@— Conta Corrente Fonte: BNA

bem expressa no reduzido grau de diversificagdo das exportagbes

- mais de 95% respeitam ao sector petrolifero -, na dependéncia

das receitas publicas deste sector (mais de 70%) e N0 Seu PeSO  gqrte dependéncia do sector petrolifero
significativo na actividade econdémica - cerca de 45% do valor afecta o desempenho das financas pablicas

acrescentado tem origem na actividade de extraccao de petroleo. (%640 P 1B USD porbart)

0.12 120.0

Evidenciando os impactos da presente situacdao de pregos do 0.1 o
petréleo muito baixos durante um longo periodo de tempo, de 0.08
acordo com o OGE 2016, as receitas fiscais totais em 2015 oo
registaram uma queda de 26% face ao executado em 2014, em 0.02
linha com a queda de 46% das receitas petroliferas, obrigando o 0
governo a adoptar uma politica fiscal mais contraccionista -0.02
. , . -0.04
subjacente ao corte de cerca de 27% nas despesas publicas. .06
-0.08 0.0

Para o FMI, diferente do SBA, o Programa de Financiamento B Saldo Orgamental =====Preco do Petrdleo (ELD)
Ampliado procura ajudar os membros a lidar com os Fonte: Ministério das Financas
problemas na Balanca de Pagamentos a médio e longo prazo reflectindo longas distorgées que
exigem reformas econémicas fundamentais.
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Segundo o governo, tratava-se da negociagao oportuna de um programa de financiamento que consiste num
instrumento financeiro direccionado as reformas estruturais e visando a diversificagdo da economia, a
aceleracdo da remocdo de externalidades que afectam o ambiente de negdcios e o reforco da balangca de
pagamentos. Isto com o propdsito de promover a sustentabilidade macroeconémica e financeira.

Dados avancados este més pelo FMI, entretanto, a luz da sua visita a Angola para as negociacGes deste
programa, ddo conta de um abrandamento no crescimento econdémico para 3% em 2015, devendo-se a
desaceleracdo significativa do sector ndo petrolifero face ao observado em 2014. O saldo da conta corrente
entrou em défice e, em Maio de 2016, a inflagdo homodloga atingiu os 29.2%. O aumento da inflagdo reflectiu,
sobretudo, a depreciagdo do Kwanza em mais de 40% desde finais de 2014 e os efeitos da remocao dos
subsidios aos combustiveis. Portanto, considera que a actividade econdmica devera desacelerar ainda mais este
ano. Ndo obstante este facto, o FMI considera a possibilidade de uma recuperacao modesta da economia em
2017, tendo como condigdes a continua melhoria dos termos de troca e uma situagdo mais adequada no
mercado cambial, onde a instituicao considera que a actual falta de ajustamento se tem vindo a reflectir no
estrangulamento da actividade nos restantes sectores, designadamente no sector privado.3

Sdo pressupostos base, no ambito das reformas que o FMI considera fundamentais para esta recuperacdo e
comunicadas pelo corpo técnico do FMI no encerramento da visita a Angola, os seguintes:

e Ajustes das politicas econdmicas a nova realidade do sector petrolifero internacional e adopgao de
um conjunto de medidas que permitam reduzir a vulnerabilidade da sua economia e elevar a
prudéncia fiscal;

3 http://www.imf.org/external/lang/portuguese/np/sec/pr/2016/pr16283p.pdf
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e Partilhar claramente a estratégia para equilibrar o mercado cambial e recorrer a uma taxa de cambio
mais flexivel suportada por uma politica monetaria restritiva de modo a conter a inflagdo;

e Permitir que o sector privado impulsione o crescimento econdmico ao fomentar um sector financeiro
forte e ambiente de negdcio favoravel, essenciais para incentivar a poupanga e o investimento
privado como pressupostos base da diversificagdo econémica;

e Melhorar a eficiéncia e transparéncia.
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De acordo com o chefe da missdao que se deslocou a Luanda em Junho, o economista Ricardo Velloso, o
apoio financeiro do FMI a Angola poderia chegar ao valor maximo de USD 4.5 mil milhGes considerando
0 acesso normal (desembolsos anuais de USD 1.5 mil milhGes tendo em conta a quota do pais no FMI),
sendo ainda possivel, em circunstancias excepcionais, aumentar o valor em fungdo da quota. Embora o
programa de assisténcia ao abrigo do EFF tenha a duracdo tipica de trés anos, em linha com a fracgao de
desembolsos, o periodo de reembolso poderia variar entre os 4.5 e os 10 anos.
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