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Angola : quais os desafios para a transformagdo do modelo
econdémico com a aproximagdo das eleigdes de 2022?

Resumo analitico

Angola passou por vdrias evolugdes importantes nos
dltimos anos, afetando profundamente seu modelo econdmico
e financeiro. A primeira e a mais marcante delas provém do
choque petrolifero de 2014-2015, que esteve na origem de uma
reconsideracdo do modelo de desenvolvimento econdémico
do pais desde o fim da guerra civil e pbs fim ao regime de
crescimento elevado que havia prevalecido até entdo. A queda
do preco do petrbéleo, com efeito, colocou em evidéncia os
limites da extrema dependéncia de Angola dos hidrocarbone-
tos e produziu um longo periodo de instabilidade macroeco-
némica, agravado, mais recentemente, pelas consequéncias
da pandemia de Covid-19. O periodo 2015-2020 ficou marcado,
assim, por uma recessdo durante cinco anos consecutivos,
bem como pelo aprofundamento dos déficits orgamentdrio e
externo, pelo aumento da divida publica e por uma deprecia-
¢do significativa do kwanza. A segunda evolugdo significativa
do periodo recente & a sucessd@o politica de José Eduardo dos
Santos, que morreu no inicio de julho de 2022, apds governar
o pais continuamente entre 1979 e 2017. Seu sucessor, Jodo
Lourenco, desde entéo, procurou se distanciar das praticas do
periodo precedente, que viu a promog¢do de um sistema politi-
co-econdmico em beneficio da Unica elite no poder.

O pais se aproxima, portanto, das eleigbes gerais de
24 de agosto de 2022 em um contexto econémico e politico
instével. Jodo Lourengo, que concorre d reelei¢cdo a Presidéncia
da Republica, poderd reivindicar a recuperagdo da situagdo
econdmica durante seu mandato. O ano de 2021 foi, de fato,
marcado pela volta do crescimento e por superdvits externos
e orcamentdrios confortdveis, enquanto 2022 deve ver uma
consolidagdo desse desempenho. Essa melhoria provém princi-
palmente do aumento do prego do petréleo, mas também,
em parte, do inicio da transformag¢@o do modelo econémico
angolano. As reformas iniciadas pelo governo de J. Lourenco,
com o apoio do Fundo Monetdrio Internacional (entre o final de
2018 e o final de 2021), tém sido numerosas. Elas afetam tanto
a melhoria do clima empresarial e a luta contra a corrupgéo
quanto as medidas visando a aumentar a parte das receitas
ndo-petroliferas, controlar as despesas pUblicos e flexibilizar
a taxa de cdmbio.



No entanto, o modelo econdmico angolano ainda
apresenta numerosas fragilidades. Os esforgos empreendidos
para reduzir a dependéncia do petrbéleo ndo permitem, neste
momento, proteger o pais se o prego do barril voltar a cair. Os
indicadores de governanga permanecem bem abaixo daqueles
de paises com um nivel de renda compardvel, consequén-
cia de décadas de um sistema politico-econdmico opaco e
rentista. Finalmente, as politicas postas em pratica ainda nédo
permitem promover um crescimento inclusivo e mais iguali-
tario, capaz de redistribuir a toda a populagdo os dividen-
dos da exploracdo petrolifera. Numerosas sdo, portanto, as
questdes sociais, econdmicas e financeiras que aguardam os
vencedores das eleicdes do final de agosto de 2022 - quaisquer
que sejam — em um momento em que a corrida ao poder
parece mais aberta do que nunca entre o Movimento Popular
de Libertagao de Angola (MPLA), que governa o pais desde
1975, e a Unido Nacional para a Independéncia Total de Angola
(UNITA), seu oponente histérico, que reuniu, sob a sua bandeira,
uma oposi¢do unida. Serd questdo de dar continuidade ao
inicio da transformagdo do modelo econédmico, iniciada em
2017. Por mais numerosos e profundos que sejam os obstécu-
los, essa mudanga de paradigma parece necessdria para
fomentar um desenvolvimento mais robusto e sustentdvel de
Angola.
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Angola : quais os desafios para a transformagdo do modelo
econdémico com a aproximagdo das eleigdes de 2022?

1.

Um modelo
economico que
pena para gerar
um crescimento
inclusivo e duravel:
restricbes e o
inicio de uma
transformaca@o

Um modelo econémico que pena para gerar um crescimento inclusivo e duravel:



1.1 - Grandes restrigdes

a diversificagéio de um
modelo econdmico fragil e
extremamente dependente
do setor petrolifero

Gréfico 1 — Composicéo setorial do PIB
e da producdo de petréleo
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Fonte: BM (WDI), INE, BNA, BP, célculos do autor

O conjunto das dimensdes do modelo
econdmico angolano é direta ou indiretamente
dependente do setor petrolifero. Angola &, de fato,
um grande pais produtor de petréleo (o segundo da
Africa), cuja produgé@o aumentou acentuadamente
desde o fim da guerra civil em 2002. Ela passou de
um pouco menos de 1 milhdo de b/d (barris/dia), em
2002, para 1,9 milhdo de b/d, em 2009, e se manteve
em pouco menos de 1,8 milhdo de b/d, entre 2010
e 2014. Em razd&o do nivel elevado da produgdo de
petréleo em relagdo ao tamanho da economia, o
setor petrolifero representou cerca de 40% do PIB
entre 2010 e 2013 (Grafico 1). Essa participagdo
diminuiu co mesmo passo da queda do prego e
da baixa na produgéo. Passou de 1,8 milhéo de b/d,
em 2015, para pouco menos de 1,2 milhéo de b/d, em
2021; no entanto, ainda representava 30% do PIBem
2021. O setor petrolifero & igualmente determinante
no que concerne ds contas externas (das quais os
hidrocarbonetos representam 95% das exporta-

¢6es) e as finangas publicas (com 80% da receita do
Estado até 2014, mas ainda 60%, em média, desde
20]5). Por essas razdes, os servigos do FMI estimam
que o grau de correlagdo entre o setor petroliferoe o
setor ndo-petrolifero (em particular, os servicos e a
construgdo) é extremamente forte. Essa dependén-
cia se encontra, por exemplo, noindice de confianga
econdmica medido trimestralmente pelo Banco
Central (BNA), no qual a correlagéo com o prego do
petréleo é quase perfeita (Grafico 2). Finalmente, o
sistema bancdrio e financeiro depende, da mesma
maneira, do desempenho do setor petrolifero, seja
em razdo de sua exposi¢gdo direta ou pelos efeitos
induzidos sobre as finangas puUblicas, a liquidez de
divisas e, de maneira mais geral, o conjunto da
economia (e, portanto, sobre a qualidade do ativo
e a liquidez bancaria).

Grafico 2 — Prego do petrdleo
e ambiente econdémico
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autor

Por essa razdo, o crescimento econémico
é extremamente volatil e permanece limitado
pelas perspectivas do setor petrolifero. A taxa de
crescimento real do PIB subiu para mais de 8%, em
média, entre 2004 e 2013, impulsionada, ao mesmo
tempo, pela alta da produgdo e pelo superciclo
de matérias-primas. Apds a queda da cotagdo
do barril em 2014-2015, a taxa de crescimento
despencou (Grafico 3) e a economia enfrentou
cinco anos consecutivos de recesséo (2016-2020),
sendo 2020, além disso, marcado pelas consequén-
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cias econdmicas da crise da Covid-19 (recessdo
de -5,6%). Os desequilibrios macroeconémicos
também pesaram sobre o conjunto da economiaq,
e o PIB ndo-petrolifero retrocedeu em valor real
entre 2015 e 2020 (-1,3%, em média, por ano).
Gracas a um efeito “rebote” consecutivo a crise de
2020 e, sobretudo, & recuperagdo da cotagdo do
petréleo, a economia angolana se recuperou com
um crescimento positivo, em 2021, de 0,7%, € o FMI
estima que ela deva crescer novamente cerca de
3% em 2022. Entretanto, as perspectivas de cresci-
mento para além disso sdo incertas, e os riscos s@o
elevados em razéo do declinio da produgéo do setor
petrolifero, como resultado do envelhecimento das
infraestruturas, da maturagcdo dos campos atuais
e da falta de investimentos significativos por parte
das companhias petroliferas internacionais, jé que
a explorag@o em dguas profundas é particular-
mente cara em Angola. No entanto, a produgdo
poderia se recuperar ligeiramente em 2022, com
novos projetos da Total e da ENI, que entraram em
operacdo ao longo do segundo semestre de 2021.

Grdfico 3 — Taxa de crescimento do PIB
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Fonte: FMI (WEO, REO), célculos do autor

Os obstdculos a diversificagéo da
economia séo numerosos e profundos e pesam
sobre o nivel de crescimento potencial. Em razdo,
ao mesmo tempo, da tendéncia de diminui¢gdo da
producdo e da volatilidade do prego do petréleo,
Angola deve desenvolver motores de crescimento
para aumentar o crescimento potencial e tornd-lo
mais resiliente aos choques exégenos. No entanto,
numerosos obstdculos estruturais pesam sobre

Angola : quais os desafios para a transformagdo do modelo
econdémico com a aproximagdo das eleigdes de 2022?

os projetos de diversificagdo. Isso se deve, ao
mesmo tempo, & fraca competitividade do pais,
que se classifica regularmente entre os dez Gltimos
do mundo, segundo o World Economic Forum
(Global Competitiveness Report), ao ambiente de
negécios[” e d governanga do pais. Em matéria de
competitividade, o pais apresenta desempenho
fraco, ligado & instabilidade macroeconédmica, ao
clima dos negécios, d qualidade das infraestrutu-
ras e ao nivel de capital humano (Grafico 4).

A “sindrome holandesa” pesou sobre a
construgcdo de um modelo econémico inteiramente
consagrado ao setor petrolifero, bem como sobre
a competitividade externa do pafs até 2019 (a taxa
de cdmbio erq, até sua flexibilizagdo, enormemente
sobrevalorizada). A fraca governanga é outra
barreira & diversificagdo econémica, e o indice
do Banco Mundial (World Governance Indicator)
também classifica o pais bem abaixo da média
da Africa Subsaariana e de paises com nivel de
renda equivalente. Alguns progressos foram feitos
no dmbito do programa do FMI (2018-2021) e com
o apoio do Banco Mundial e de outros financiado-
res — principalmente no que concerne a gestdo
das financas publicas -, mas os desafios persistem
em matéria de quadro regulatério, de qualidade
do sistema judicidrio e de corrupgdo. Além disso,
a economia sofre com a falta de um ambiente
competitivo favordvel, especialmente diante das
grandes barreiras & entrada e & concorréncia por
parte de um setor publico e parapublico onipre-
sente (em particular, as empresas publicas).
Finalmente, o nivel de capital humano é também
um dos mais baixos da Africa Subsaariana: a taxa
de participagdo na educagdo superior ndo passa
de 45%, e a taxa de alfabetizagdo caiu de 67% da
populagdo, em 2001, para 66%, em 2015. Por todas
essas razdes, as perspectivas de desenvolvimento
de um setor privado dinédmico ndo-petrolifero séo

fracas”.

1 Embora o ranking Doing Business, do Banco Mundial, tenha deixado de
ser atualizado, o pais ficou, em 2019, em 177° lugar entre 190 paises, com
pontuagdes desfavoraveis no conjunto das dimensées do indice.

2 Soma-se aisso o fato de que o legado combinado de uma economia
de inspiragéo comunista e, depois, dirigista, de uma elite predatéria e de
um setor petrolifero onipresente ndo favoreceu o surgimento de um setor
privado dindmico.
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Graéfico 4 — Competitividade e ambiente
dos negb6cios
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Fonte: FMI, WEF (GCI), cdlculos do autor

No entanto, isso & necessdrio para manter
uma taxa de crescimento estdvel e a um nivel
minimo: o FMI (2002) estima que o crescimento
poderd se estabelecer, na melhor das hipbteses,
em 4%, em média, de agora até 2030, na hipbdtese de
que seja acompanhado de um aumento substan-
cial do nivel de investimento. Porém, este diminuiu
acentuadamente com a queda da cotagdo do
petréleo (de 34% do PIB em 2015 para 23% do PIB
em 2021), e o investimento publico foi limitado pelo
ajuste orcamentdrio e pelas questées de susten-
tabilidade da divida.

As iniciativas tomadas pelas autoridades
pararesponderaesses desafios sdo aindaembrio-
narias. Medidas comegaram a ser implementadas
para responder aos desafios de percepgdo do pais
e do clima dos negécios, algumas das quais foram
implementadas, apesar de sua natureza, a priori,
ambiciosa. A luta contra a corrupgdo constituiu,
por exemplo, uma das primeiras prioridades de J.
Lourengo desde sua chegada ao poder: uma estraté-
giade luta contra a corrupgdo foi rapidamente posta
em pratica pelo Procurador da Republica (PGR)
para o periodo 2018-2022, enquanto a Assembleia
Nacional reformou o cédigo penal em janeiro de
2019, a fim de incluir disposicdes sobre os crimes
econdmicos e financeiros, assim como um endure-

cimento das sangdes para atos de corrupgdo. A
administragcdo mirou, em particular, os beneficia-
rios do sistema de captagdo das riquezas do regime
Dos Santos, e o PGR estimava ter recuperado, em
setembro de 2021, mais de US$ 7 bilhées de bens
obtidos indevidamente (ativos tangiveis e ativos
financeiros). O presidente Lourengo também foi
rapido em afastar algumas das pessoas proximas
ao ex-presidente (o exemplo mais marcante sdo
os filhos Dos Santos, sua filha tendo deixado o pais
e seu filho tendo sido condenado por fraude e
trafico de influéncia), mas teve de decidir conser-
var algumas das figuras do antigo regime em nome
de consideragdes politicas e de equilibrio no seio do
MPLA. Outra drea na qual a corrupgdo foi particu-
larmente marcada ao longo das Gltimas décadas,
o setor de hidrocarbonetos poderia experimen-
tar um saneamento e uma maior transparéncia
com a adesdo efetiva de Angola a Iniciativa pela
Transparéncia das IndUstrias Extrativistas (ITIE) em
junho de 2022. A posigéo no ranking da Transparency
International de percepg¢do de corrupg@o passou
de 167° (entre 180 paises), em 2017, para 136°, em
2021, um dos maiores aumentos do mundo ao longo
dos Ultimos anos. Além da luta contra a corrupgdo,
numerosas reformas foram empreendidas para
melhorar a governanga do pais, particularmente
a econdmica e a financeira. Além da implemen-
tagdo de um programa com o FMI no final de 2018
- que provocou as grandes mudangas que foram
a flexibilizagdo da taxa de cdmbio e a melhoria da
gestdo das finangas publicas -, o governo procedeu
ao fortalecimento do quadro legislativo e regula-
toério do pais (leis sobre o Banco Central, sobre as
instituicées financeiras, sobre a concorréncia). Duas
outras iniciativas nacionais merecem ser mencio-
nadas. A primeira diz respeito ao Programa de
Apoio a Produgdo Nacional, & Diversificagdo das
Exportacdes e a Substituicdo das Importagdes
(PRODESI). Implementado em 2018, o programa
visa a (i) aumentar a produgdo nacional; (ii)
reduzir os bens de primeira necessidade importa-
dos; iii) aumentar as receitas em divisas fora
do setor petrolifero; iv) atrair mais investimen-
tos estrangeiros. Ele estd integrado ao Plano de
Desenvolvimento Nacional 2018-2022 e oferece
programas de formagdo, organiza eventos (como
feiras, saldes e mercados) e catalisa os financia-
mentos para projetos. Os financiamentos concedi-
dos a cerca de 850 projetos teriam permitido criar
67 mil empregos e aumentar o PIB em 2% desde
2018. No entanto, o FMI estima que o programa
carece de uma abordagem holistica e se concen-
trou essencialmente no apoio ao financiamento de
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projetos, sem fazer a conexdo com a melhoria do
clima dos negdcios. A segunda iniciativa diz respeito
ao programa de privatizagées (PROPRIV), langado
em 2019, visando da cessdo de ativos e a privati-
zagdo (total ou parcial) de um conjunto de ativos
do Estado. As autoridades implementaram o IGAPE
(Instituto de Gestao de Ativos e Participacées do
Estado) em 2018, cujo objetivo € melhorar a gestdo
dos ativos e das participagdes do Estado, mas
também preparar a privatizagdo de alguns deles.
Uma lei sobre a diregdo, a gestdo e a reforma
das empresas pUblicas também foi aprovada
em agosto de 2020. O IGAPE apresentou, no final
de 2021, um roteiro atualizado, fazendo o balango
dos ativos e participagées do Estado e apresen-
tando uma perspectiva para os procedimentos de
privatizagdo (em matéria de devida diligéncia e de
gestéo, principalmente). Atualmente, as privatiza-
¢bes realizadas sdo minimas em comparagdo com
o objetivo inicial (o programa de 2019-2022 visava
a 195 cessées de ativos e 89 foram realizadas até o
momento) e permanecem de menor importancia,
tendo em vista os numerosos setores de atividade
nos quais as empresas publicas ainda intervém e o
peso da Sonangol e dos seus ativos. Sem se pronun-
ciar sobre o nUmero de privatizagdes planeja-
das, o FMI estima que as receitas das privatiza-
¢coes ndo excederdo US$ 100-150 milhées por ano
nos préximos anos, enquanto o IGAPE estima que
os ativos e as participagdes publicas representam
mais de US$ 75 bilhées e que o montante das 89
privatizagées realizadas se aproxima de US$ 1 bilhdo
apenas.

1.2 - Desdfios
socioecondomicos
persistentes, aos quais nem
a politica nem a economia
conseguiram responder até
o presente

Apesar do rapido enriquecimento do pais,
os indicadores socioeconomicos permanecem
muito abaixo dos de paises de renda compard-
vel. O forte crescimento do pais desde 2002
permitiu fazer de Angola a terceira economia da
Africa Subsaariana e elevar a renda per capita
de menos de US$ 1.000 correntes, em 2002, para
quase US$ 5.600, em 2015. Os cinco anos consecu-
tivos de recessd@o e a desvalorizagcdo do kwanza,
em seguida, reduziram a renda per capita para
US$1.900, em 2020, mas ela deve atingir de novo o
patamar de entre US$ 3.500 e US$ 4.000 em 2022.

Angola : quais os desafios para a transformagdo do modelo
econdémico com a aproximagdo das eleigdes de 2022?

Grafico 5 — Evolugdo do IDH e do PIB por
habitante entre 2002 e 2019
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Fonte: FMI (WEOQ), PNUD (HDR 2021), cdlculos do autor

Entre 2002 e 2015, Angola subiu quase 45
posi¢cdes no ranking de paises por renda per capita,
mas sb subiu oito posi¢gées no IDH, passando do
166° lugar, em 2002, para o 148° lugar, em 2019
(Grafico 5). Todos os indicadores de desenvolvi-
mento social e humano sdo, de fato, extremamente
preocupantes, consequéncia de um modelo de
crescimento pouco inclusivo, impulsionado pelos
hidrocarbonetos, de grandes desigualdades e de
despesas pUblicas ineficientes e nada ou pouco
orientadas para os setores sociais durante longos
anos. Ataxa de pobreza (abaixo do limiar de US$ 1,90
em PPA por habitante e por dia) atingiu, assim, 56%
da populag@o em 2020, e a pobreza multidimensio-
nal, como definida pelo Banco Mundial, afeta 9 em
cada 10 pessoas na zona rural (onde apenas 35%
da populagéo tem acesso regular a dgua potavel).
A expectativa de vida ndo ultrapassa 61 anos, e os
demais indicadores em matéria de satde publica
(ma nutricao e desnutrigéo, mortalidade infantil)
estdo abaixo da média dos paises de renda média.

As perspectivas econdmicas também séo
sombrias devido d fraqueza do setor privado e a
uma atividade pouco diversificada. O trabalho
informal predomina (80% do total, segundo o Banco
Mundial), e a taxa de desemprego atingiu 30,8%
da populagdo ativa, no final do primeiro trimestre
de 2022, e 57,2% entre os jovens de 15-24 anos. As
desigualdades aumentaram desde o fim da guerra
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civil, e o coeficiente de Gini passou de 43, em 2008,
para 51, em 2018, tornando Angola um dos paises
mais desiguais da Africa Subsaariana (Grafico
6). Segundo o Banco Mundial, 20% dos individuos
mais ricos concentram 63% da renda nacional,
contra 2% para os 20% mais pobres. Todos esses
desafios socioecondmicos devem se intensificar
a médio prazo, em razdo de um forte crescimento
demogrdfico (3,5% ao ano, em média, ao longo
da década passada) e de uma elevada quanti-
dade de filhos por mulher em comparagéo com
os vizinhos da regido (5,44 filhos por mulher, em
2019, em comparagdo com 4,78 em Mogambique,
por exemplo).

Grafico 6 — Coeficiente de Gini na Africa
Subsaariana
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Fonte: Banco Mundial (WDI), cdlculos do autor

As perspectivas de melhoria da situagéao
socioecondémica séo limitadas por um modelo de
crescimento ainda muito pouco diversificado,
um espaco orgamentdrio limitado e politicas
publicas de pequena escala. Se a falta de diversi-
ficagdo econdmica &€ um primeiro obstéculo ao
desenvolvimento econémico e humano (o setor
de hidrocarbonetos emprega menos de 10% dos
trabalhadores do setor formal), a falta de uma
politica publica ambiciosa constitui um obstaculo
igualmente grande. A queda da cotagdo do
petréleo em 2014-2015, de fato, afetou fortemente
as receitas do Estado, que cairam de pouco mais
de 40% do PIB, em média, entre 2005 e 2014, para
20%, em média, desde 2016, limitando, portanto, os
meios disponiveis para financiar novas politicas
sociais. No entanto, as despesas com educagdo e
saltde aumentaram no d&mbito do programa do FMI
(2018-2021), do qual elas constituiam um objetivo
indicativo, mas permanecem abaixo da média
dos paises de renda compardvel. Além disso, as
despesas com protegdo social diminuiram de
1% das despesas publicas totais, em 2015, para

5% em 2019, e elas sdo, em sua maioria, bastante
desiguais (visando, por exemplo, a populagées
muito especificas, como os veteranos ou os funcio-
narios pUblicos aposentados): menos de 10% dos
trabalhadores dispéem de um mecanismo de
protegdo social. Um amplo programa de assistén-
cia social, iniciado sob a forma de um programa de
transferéncia de renda implementado pelo Fundo
de Agéo Social (FAS) e apoiado pelo Banco Mundial,
foi progressivamente implementado desde o inicio
de 2020. Denominado “Kwenda”, esse programa foi
inicialmente concebido para compensar as perdas
ligadas & cessagdo dos subsidios as familias
mais modestas, mas se tornou o principal instru-
mento na luta contra a pobreza (e um dos mais
ambiciosos da Africa Subsaariana, visando & meta
de 1,6 milhdo de familias beneficidrias até o final
de 2023). Embora o programa seja um sucesso
atualmente, seu objetivo é reduzir, com o tempo, a
taxa de pobreza em apenas cerca de cinco pontos
percentuais, enquanto as vulnerabilidades socioe-
condmicas necessitardo uma verdadeira estraté-
gia nacional ambiciosa para atender ds aspira-
¢6es da populagdo.

1.3 - Desdafios importantes
em matéria de exposigdo
aorisco climaticoe a
transi¢do ao baixo carbono

Além do desenvolvimento de motores de
crescimento mais inclusivos e menos voldateis a
curto prazo, atransformag¢do do modelo econédmico
de Angola necessita levar em conta os desafios
ligados ds mudangas climaticas e a transigdo ao
baixo carbono. Baixo emissor em nivel global, o
pais estd particularmente exposto a essas duas
problematicas.

Em primeiro lugar, Angola estq, de fato,
exposta ds consequéncias fisicas das mudancgas
climaticas, particularmente em matéria de
episdédios de estresse climdatico (enchentes,
secas, tendéncia de aumento da temperotura)
que pesam sobre a produgdo do setor agricola
(dependente da agricultura pluvial) e, portanto,
sobre o crescimento e a seguranga alimentar.
Ap6s véarios anos de baixa precipitagéo (2012-2019,
causando perdas acumuladas da ordem de
US$ 750 milhdées, segundo o Banco Mundial), o
pais viveu, entre novembro de 2020 e janeiro de
2021, o pior episédio de seca em 40 anos, afetando
a produgdo e deixando, segundo a ONU, mais de
1,3 milhéo de pessoas em situagdo de inseguranga
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alimentar. As projegdes indicam uma aceleragdo
na frequéncia e magnitude desses episbédios e,
segundo o cendrio central do GIEC, a tempera-
tura média anual poderia aumentar de 1,2 a 3,2°C
até 2060. Tensdes também poderiam aparecer na
zona costeira (10% do territério), com episédios de
inundagdes severas, e afetar tanto a populagéo
quanto a economia (a maioria da populagdo, das
cidades e das infraestruturas se concentra nessa
area), mas também a biodiversidade (em particu-
lar, os manguezais).

Por outro lado, Angola também esta
expostaaoriscode transi¢do para umaeconomia
de baixo carbono no que diz respeito a sua
extrema dependéncia de hidrocarbonetos. O
pais € uma das economias menos diversifica-
das da Africa, e o petréleo representa 30% do PIB,
95% das exportagdes e 60% da receita do Estado.
Entretanto, atualmente, o inicio da diversificagéo
é insuficiente, e o pais estd, portanto, altamente
exposto, em todas as suas dimensdes, Ao risco
de uma menor demanda mundial de hidrocar-
bonetos, o que terd um efeito depressivo sobre a
economia. Essa vulnerabilidade é intensificada por
uma producdo de petrdleo jé em declinio. Além
disso, a produgdo de petréleo em Angola estd
entre as mais emissoras do mundo (em particu-
lar, em razéo da queima de gds), e os investimen-
tos das empresas petroliferas (em particular, as
europeias) seréo concentrados, a curto prazo, na
reducdo das emissdes produzidas pela explora-
¢do, para cumprir os compromissos assumidos
com seus acionistas nessa drea.

As politicas implementadas pelas autori-
dades em matéria de atenuacgéo e adaptagdo sdo
insuficientes. Angola visa a reduzir as emissées de
gases de efeito estufa (dos quais € um pequeno
emissor, com pouco menos de 130 milhdes
de toneladas de CO2eq ou 0,2% das emissodes
mundiais) em 14% até 2025 e 10% suplementa-
res condicionados ao financiamento internacio-
nal (NDC revisada em 2021). Entretanto, o pais
ndo apresentou uma estratégia nacional forte e
holistica em matéria de atenuag¢do e adaptagdo.
O Ministério da Cultura, Turismo e Meio Ambiente
(responsavel pela implementagdo da NDC) tem
meios (tanto politicos como financeiros) muito
limitados. Assim, Angola estd muito mal classifi-

Angola : quais os desafios para a transformagdo do modelo
econdémico com a aproximagdo das eleigdes de 2022?

cada segundo o indice ND-GAIN"™ (no 160° lugar),

particularmente em matéria de preparagdo para
mudancas futuras (173° lugar entre 192 paises).

Grdfico 7 — Emissbes de gases de efeito estufa
por setor (milhées de toneladas de CO2eq)
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Fonte: Climate Watch Data, cdlculos do autor

A titulo de ilustracdo, o setor agricola
concentra o conjunto de desafios relacionados
a esses temas. A agricultura representa pouco
menos de 8% do valor agregado, mas quase 50%
dos empregos. A agricultura é a principal fonte
de renda para 90% dos 10 milhdes de pessoas
que vivem na zona rural, e os pequenos produto-
res representam 80% da produg¢do agricola e 90%
da terra utilizada para fins agricolas (SFI, 2019). A
agricultura foi, até a guerra civil, um dos principais
motores da economia (o pais era, por exemplo, o
terceiro produtor mundial de café nos anos 1970
e exportava 250 mil toneladas de café por ano,
contra 1.200 em 2017). Em razdo do desenvolvi-
mento do setor petrolifero, a agricultura entrou em
declinio devido & falta de investimento e & diminui-
¢8o da produtividade. Entretanto, tanto as autori-
dades quanto os parceiros internacionais miram
hoje em dia a revitalizag&o da agricultura como,
ao mesmo tempo, um fator que contribui para o
crescimento e que atenua os choques exégenos.

3 Oindice ND-GAIN mede o desempenho do conjunto de paises do mundo
em questdo de exposicdo e de preparagéo das politicas publicas em
relagéo & alteragéo climatica.
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No entanto, os desafios sdo duplos: i) o uso da
terra (desflorestamento e cultura de queimodos)
e a agricultura representam 50% das emissdes de
gases de efeito estufa em Angola (Grafico 7) e ii)
a agricultura é altamente sujeita ds consequén-
cias das mudancas climaticas (secas e aumento
da temperatura). A revitalizagdo do setor agricola
necessitard, portanto, de um alto nivel de investi-
mento para, ao mesmo tempo, desenvolver
praticas menos emissivas e modelos de produgéo
mais resilientes ds mudangas climaticas.
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2.1 - As contas externas
altamente expostas ao
preco dos hidrocarbonetos

Assim como no modelo econémico, o peso
dos hidrocarbonetos & predominante na anadlise
das contas externas de Angola. De fato, o petréleo
e o gds representam estruturalmente a grande
maioria das exportagées do pais (entre 90% e
95% das exportagdes totais, segundo os anos e o
preco do barril de petréleo, Grafico 8). As exporta-
¢6es sem hidrocarbonetos sdo limitadas em razéo
da fraca diversificagéo do modelo econémico (cf.
supra). Elas séo dominadas essencialmente pelas
exportacées de diamantes (Angola é o terceiro
produtor da Africa), que representam, no entanto,
apenas 3% das exportagdes totais do pais, em
média, ao longo do periodo de 2012-2021.

Graéfico 8 — Composigdo das exportagdes
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O nivel das exportagdes estd, portanto,
quase inteiramente correlacionado ao nivel do
preco do petrdleo nos mercados internacionais, dos
quais ele tem seguido a evolugdo desde a queda
da cotagdo em 2014. Assim, o total das exporta-
¢oes foi reduzido de cerca de US$ 70 bilhdes em
2012-2013 para um minimo histérico de pouco
mais de US$ 20 bilhdes em 2020, uma diminui-
¢8o agravada pelo declinio na produgdo. Elas se
recuperaram para US$ 34 bilhées em 2021 e devem
superar esse nivel em 2022, com base nos pregos
observados ao longo da primeira metade do ano.

Essa dependéncia acompanha o desenvolvimento
de uma crescente relagdo comercial com a China
(que absorveu 70% das exportagées de Angola
em 2021), devido a investimentos e financiamen-
tos chineses colaterizados (ou seja, empenhados
em recursos petroliferos), que tornaram a China a

(4]

maior compradora de petréleo angolano™.

Essadependénciados hidrocarbonetos se
reflete no conjunto da andlise de conta corrente,
e o prego do barril de petréleo é o principal fator
determinante. O saldo dos servigos é estrutu-
ralmente deficitario devido ds importacdes de
servicos relacionados ao setor petrolifero (particu-
larmente nos setores da construgdo, dos transpor-
tes e da manutengdo), enquanto as exportagées
de servigos sd@o quase nulas. Da mesma forma, 95%
do déficit dos rendimentos primdrios sdo explica-
dos pelos fluxos de repatriomento de lucros das
companhias petroliferas internacionais, cujas
decisbes de gestdo de caixa sdo determinadas pelo
precgo do barril. Entretanto, a correlagdo inversa
entre o prego do petroleo e o déficit dos servigose o
déficit dos rendimentos primdrios permitiu atenuar
o impacto da contragdo da balanga comercial no
saldo da conta corrente.

O saldo da conta corrente é, portanto,
extremamente volatil, como mostra sua evolugéo
desde 2014 (Grafico 9). Depois de haver experimen-
tado niveis muito elevados de superdvit, entre 2004
e 2013 (9,5% do PIB, em média), o saldo foi defici-
tdrio entre 2014 e 2017, com um déficit corrente
recorde de 9% do PIB em 2015, quando o prego do
barril estava em seu patamar mais baixo e o nivel
das importagdes permaneceu em um patamar
elevado. Com efeito, o pais importa a maioria dos
bens de consumo e de producdo devido & baixa
diversificag@o da economia e a demanda de bens
importados & menos eldstica, principalmente
devido a uma taxa de cémbio fixa até 2018. O saldo
corrente foi novamente superavitario a partir de
2018, gragas a recuperagdo da cotagdo do petrbleo
(e apesar da diminuicédo da producéo), mas
também & flexibilizagdo do regime cambial, que
permitiu o ajuste da taxa de cdmbio efetiva real,
anteriormente sobrevalorizada. O saldo permane-
ceu superavitario em 2020 (1,5% do PIB), apesar da
nova queda do prego do petrbéleo e da pandemia
de Covid-19, com a contra¢gdo das importagdes

S

de bens e servigcos (devido, em parte, a introdu-

4 Reciprocamente, Angola foi, entre 2005 e 2014, o segundo maior fornecedor
de petréleo da China e ocupou o terceiro lugar entre 2015 e 2019.
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cGo de restricées as importagdes), compensando
parcialmente a diminuigcdo da quantidade de
exportagdo de petrdleo. Gragas ao aumento da
cotagdo do petréleo™, ele atingiu 11,3% do PIB em
2021 e, segundo o FMI, deve se manter em 11% do
PIBem 2022 — o que corresponde, no entanto, aum
superdvit de conta corrente de US$ 14 bilhées em
2022, contra US$ 8 bilhndes em 2021.

Grafico 9 — Saldo da conta corrente
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O FMI prevé uma diminui¢gdo progressiva
do superdvit da conta corrente a partir de 2023
e um déficit a partir de 2027. Entretanto, essas
projecdes sGo dependentes das previsdes sobre
a cotagdo do petrdleo, e sua volatilidade desde
2014 deve levar a analisar essas projecdées com
prudéncia. Embora seja dificil estabelecer um
break-even price para Angola, & certo que uma
diminui¢cdo mais rdpida da cotagdo do petrbleo
poderia originar um déficit corrente antes de 2027.
A flexibilizagdo da taxa de cdmbio e os resultados

5 Em 2022, Angola poderia, no entanto, ndo se beneficiar plenamente da
alta do prego do barril, especialmente na medida em que a China é o
principal comprador de petréleo. A demanda chinesa de petréleo angolano
poderia decair em razdo das restrigées e confinamentos instaurados na
China ao inicio de 2022 e da concorréncia do petréleo russo (a Russia
tendo se tornado em 2022 o principal fornecedor de petréleo da China),
consequéncia das sangdes internacionais contra a RUssia.

Uma forte dependéncia das contas externas dos hidrocarbonetos
na origem de uma volatilidade da posigdo exterior de Angola
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esperados do programa PRODESI de diversificagdo
das exportagdes poderiam atenuar, parcialmente
ou pelo menos mais do que no passado, futuros
choques exbégenos, mas sem que isso proteja
significativamente o pais.

2.2 - A solvéncia externa
do pais é restabelecida

a médio prazo gragas a
flexibilizagdo da taxa de
cambio, ao aumento do
preco do petréleo e ao
reescalonamento da divida
externa

A queda do preco do petrédleo e os déficits
correntes registrados entre 2014 e 2017 deteriora-
ram, de maneira severa e duradoura, a posigdo
externa de Angola e foram fonte de tensées
significativas sobre aliquidez externa. As reservas
cambiais se contrairam rapidamente (passando
de US$ 32 bilhées, em 2013, para US$ 24 bilhoées,
em 2015) apés a diminuicdo da cotagdo do barril,
levando o BNA a desvalorizar o kwanza, até entéo
fixo em relagdo ao dbélar, em quase 60% entre
janeiro de 2015 e junho de 2016. O BNA decidiu,
entdo, reestabelecer a paridade a partir de junho
de 2016, principalmente por causa dos efeitos das
desvalorizagées sobre a inflagdo (que passou de
12% ao ano, no final de 2015, para mais de 30% em
meados de 2016). No entanto, isso sé pode ser
realizado & custa de um novo desgaste rapido das
reservas cambiais, de US$ 24 bilhées, em janeiro de
2016, para US$ 17 bilhdes, em janeiro de 2018, bem
como controles de capital significativos, levando
ao desenvolvimento de um mercado cambial
paralelo (no qual o spread com a taxa de cdmbio
oficial atingiu até 250% em 2016).



Grdafico 10 — Taxa cambial

Grdafico 11 — Divida externa
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A partir de janeiro de 2018, as autoridades
tiveram que flexibilizar o regime cambial. Primeiro,
introduzindo faixas de flutuagdo controlada e,
depois, reduzindo, a partir de 2019, as intervengbes
do BNA no mercado cambial. O FMI considera que o
regime cambial de facto é flutuante desde margo
de 2020, enquanto o mercado paralelo diminuiu
consideravelmente e o spread com a taxa oficial
foi reduzido para pouco menos de 5% no final de
2021. Essa flexibilizagéo levou a uma forte deprecia-
¢8o do kwanza em relagéo ao dbélar americano, da
ordem de 70% entre janeiro de 2018 e o final de 2020
(Grafico 10). O FMI acompanhou esse periodo de
ajuste (assim como o programa das autoridades
em matéria de reforma orcamentdria e diversifi-
cagdo da economia) por meio de um programa
em dezembro de 2018

6 Extended Fund Facility de US$ 3,75 bilhdes (elevado a US$ 4,5 bilhées em
setembro de 2020) por um periodo de trés anos. O conjunto de revisdes
foi validado e o programa terminou em dezembro de 2021, com uma nota
positiva geral para o cumprimento dos objetivos quantitativos e as reformas
estruturais - incluindo a flexibilizagdo da taxa de cdmbio e a melhoria das
contas pablicas.

Chinag, US$ bilhoes
Outros credores externos, US$ bilhées
— Divida externa, US$ bilhdes
Divida externa, % do PIB (escala direita)

Fonte: BNA, FMI, BM (IDS), céliculos do autor

Além disso, esse periodo de turbuléncia
nas contas externas foi acompanhado por um
aumento tanto do montante da divida externa"”
quanto de seu peso. O aumento da divida externa
havia precedido a deterioragcdo da conta corrente.
Esta passou de US$ 13 bilhées (20% do PIB), em 2009,
para US$ 27 bilhées (24% do PIB), em 2013, principal-
mente sob o efeito de financiaomentos de credores
privados (boncos, fornecedores e financiado-
res de projetos de desenvolvimento de hidrocar-
bonetos) e da China, por meio de suas institui-
¢bes financeiras publicas e parapublicas (Exim
Bank of China, China Development Bank - CDB e
Industrial and Commercial Bank of China - ICBC).
O montante da divida externa devida a China teria
assim passado de pouco menos de US$ 2 bilhdes
de dolares, em 2009, para US$ 9 bilhées, em 2013. Os
créditos chineses atingiriam agora US$ 24 bilhées
em Angola (que & o maior devedor da China na
Africa), mesmo se as estimativas os colocam em

7 O perimetro da divida aqui mencionada diz respeito & divida externa publica
(governo central, Sonangol, TAAG e garantias pablicas). O FMI estima que os
dados coletados, nesse momento, pelas autoridades sobre a divida externa
privada séo parciais e pouco confi@iveis, mesmo tendo sido instaurada uma
assisténcia técnica do Fundo a este respeito.
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niveis bem superiores'®. A partir de 2014, o endivi-
damento foi impulsionado essencialmente pelos
financiamentos chineses (particularmente em 2016
e 2018), bem como pela emisséo de Eurobonds
(Us$ 3,5 bilhdes em 2018 e US$ 3 bilhdes em 2019).
O peso relativo da divida externa em relagdo ao
PIB sofreu um aumento exponencial em razdo das
desvalorizagbes sucessivas e, depois, da flutuagdo
do kwanza (Grafico 11), levando a relagdo divida
externa/PIB de 24%, em 2014, para 101%, em 2020,
enquanto o estoque da divida externa aumentava
apenas 40% (+US$ 14 bilhées) no mesmo periodo.

Essa deterioragédo da posigéio externa
do pais, entre 2014 e 2019, levou Angola a se
encontrar em uma situagéo extremamente
delicada em 2020. Sob o efeito das consequén-
cias da pandemia de Covid-19 e da nova queda da
cotagdo do petrdleo, o superdvit da conta corrente
foi reduzido de 6,1% do PIB, em 2019, para 1,5% do
PIB, em 2020. Ao mesmo tempo, o servigo da divida
externa se estabeleceu ex-ante em cerca de 15%
do PIB (contra 9,4% do PIB em 2019), contribuindo
para uma elevada necessidade de financiamento
externo (NFE). No entanto, isso ndo foi coberto, a
priori, devido ao endurecimento das condigées nos
mercados financeiros internacionais (enquanto o
pais havia emitido Eurobonds em 2018 e 2019, os
spreads soberanos ultrapassaram 1.5600 pontos de
base em 2020) e ds saidas de capital (em particu-
lar, depdsitos em divisas, em diminui¢géo desde a
aboligdo dos controles de capital).

8 A CARI (China Africa Research Initiative) estima que o montante total dos
empréstimos concedidos a Angola pela China chegou a US$ 42,6 bilhdes
entre 2002 e 2019 - dos quais US$ 10 bilhées concedidos pela CDB para o
refinanciamento de prestagées devidas & China pela Sonangol e pelo pré-
pagamento de exportagdes de petrbleo

Uma forte dependéncia das contas externas dos hidrocarbonetos
na origem de uma volatilidade da posigdo exterior de Angola
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Grdafico 12 — Reservas cambiais

35 12
30 | — 10
25 = — — 8
20 & — % — —1 —
6

IS oun DO BBE BBE BN BB B S B BN B
10*7777777777*4
57777777777772
0 0

I I I I I I I I I I I

8 @ L o r @ 2 9 §

S 8833 8%:8%¢§5¢8¢

Més de importacgées
US$ bilhoes

Fontes: BNA, FMI (IFS), célculos do autor

Em um contexto de reservas cambiais
historicamente baixas (elas atingiram um minimo
histérico de US$ 13,5 bilhées em agosto de 2020),
o pais corria o risco de se aproximar da falta de
pagamento externo, um risco reconhecido pelas
agéncias de classificagdo de risco (Moody'’s, Fitch
e S&P, tendo as trés rebaixado a classificagcdo de
Angola para o equivalente CCC ao longo do ano
de 2020). No entanto, as autoridades puderam se
beneficiar da Iniciativa de Suspensd&o do Servigo da
Divida (1SSD"™') e tiveram de negociar um reesca-
lonamento do servigo da divida aos seus credores
chineses". Os acordos da ISSD e a reconfigura-
¢8o conduziram a uma diminuigéo do servigo da
divida da ordem de US$ 5,5 a 6,5 bilhées no periodo
2020-2023, sendo a maior parte proveniente do
acordo com os credores chineses (o montante
suspenso pelo Clube de Paris relativo & ISSD ndo
passando de US$ 295 milhdes). Em termos de
financiamentos adicionais, Angola se benefi-
ciou também de um aumento do montante do
programa do FMI, em setembro de 2020, da ordem
de US$ 750 milhées (de US$ 3,75 bilhées para
Us$ 4,5 bilhées) suplementares e desembolsados

9 Para a qual, normalmente, ndo era elegivel, sendo o Unico pais sem se
beneficiar de um acesso padréo ao guiché AID do Banco Mundial.

10 EximBank, CDB e ICBC. Os acordos preveem, principalmente, um adiamento
dos principais vencimentos de 2020 a 2023 e uma suavizagdo dos
montantes das moratérias no periodo 2023-2030. Os juros ao longo do
periodo serdo cobertos por uma conta de garantia dedicada, que deve se
esvaziar progressivamente até 2023.



em 2020 e 2021, enquanto o Banco Mundial™ e o

Banco Africano de Desenvolvimento aumentaram
suas operacgées no pais (especialmente em apoio
orgamentario).

Grdfico 13 — Necessidade de financiamento
externo
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As tensdes sobre a solvéncia e a liquidez
externa do pais melhoraram significativa-
mente desde 2021, gracas ao reescalonamento
do servigo da divida externa e ao aumento da
cotacgéio do petrdoleo. A combinagdo do reescalo-
namento da divida e do superdvit do saldo corrente
permite que o pais apresente uma NFE quase zero
no periodo acumulado 2021-2023. Isso limitard as
tensdes sobre a liquidez externa, apesar das saidas
de capitais que continuam, atualmente, devido &
reducdo dos depdsitos em divisas e aos fluxos
liquidos de IDE negativos (ligados & alta do prego
do petroleo, levando aos fluxos de investimento de
saida das empresas petroliferas estrangeiras que
operam em Angola). As reservas cambiais também
devem se estabilizar em torno do nivel atual, que
agora é confortdvel, gragas a flexibilizagdo da taxa
de cdmbio e & contragdo das importagdes: elas

11 Os compromissos anuais do Banco Mundial passaram de menos de
US$ 200 milhdes por ano, em média, entre 2010 e 2018, para mais de
US$ 1,2 bilhdo por ano, a partir de 2019-2020.

se estabelecem em pouco menos de 9 meses de
importagées no final de 2021, um nivel adequado
para o FMI (Grafico 12). Finalmente, a divida externa
se beneficia em 2021-2022 da valorizagdo muito
forte do kwanza (+50% em relagéo ao délar entre
junho de 2021 e junho de 2022), que deverd permitir
a restituicdo do seu peso para um nivel entre 45%
e 50% do PIB até o final de 2022.

No entanto, duas vulnerabilidades persis-
tem a médio prazo, mesmo que, também aqui,
fatores atenuem os riscos. A primeira provém da
exposicdo do saldo corrente ao prego do petroleo,
cuja nova queda poderia aumentar a necessi-
dade de financiamento (Grafico 13). A segunda
diz respeito & retomada progressiva dos reembol-
sos em capital aos credores chineses a partir de
2023: segundo o FMI, o servigo da divida externa
atingiria assim US$ 9,3 bilhées em 2025, ou sejq,
um nivel superior ao de 2020, antes do reescalo-
namento. Isso pesard, portanto, na NFE do pais,
sem que seja possivel prever com certeza o nivel
de prego e de produgdo do petrdleo nesse periodo.
A cobertura da NFE também é incerta e depende
principalmente dos IDE no setor dos hidrocarbone-
tos (negativos em valor liquido desde 2016), bem
como do endividamento do Estado (os Eurobonds
constituindo o essencial dos fluxos de carteira; e
os financiamentos publicos externos, a maioria
dos outros investimentos). Os fluxos de entrada
de capital fora do IDE sdo extremamente limitados,
devido aos controles de capital que existiam até
2020 (alguns dos quais ainda est&o em vigor). Eles
também séo limitados pela auséncia de opgdes de
investimento em Angola, sendo as perspectivas do
sector privado ndo petrolifero limitadas enquanto
os titulos domésticos atraem pouco os investido-
res estrangeiros (os detentores ndo residentes de
divida em moeda local representam menos de 2%
do total, segundo a UGD - Unidade de Gestdo da
Divida, do Ministério das Fincmgos).
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Um primeiro fator vem atenuar esses riscos
e poderia suavizar a necessidade de financiamento
no periodo 2022-2025: se as condigbdes do reesca-
lonamento com os credores chineses ndo sdo
conhecidas com precisdo, uma cldusula vinculada
ao prego do barril deveria ter provocado um
reembolso antecipado das prestacdes de capital
da moratéria. De fato, uma declaragdo publica do
ministro das Finangas, no inicio de 2022, sugeriu
que os reembolsos antecipados tinham comecgado
no final de 2021, devido aos pregos observados do
petrdleo, o que sugere a existéncia de um gatilho
(provavelmente, cerca de US$ 70-80 por barril,
segundo o FMI) que atuaria como amortecedor
contraciclico.

Gréfico 14 — Servigo da divida externa
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Uma forte dependéncia das contas externas dos hidrocarbonetos
na origem de uma volatilidade da posigdo exterior de Angola

Angola : quais os desafios para a transformagdo do modelo
econdémico com a aproximagdo das eleigdes de 2022?

Nesse contexto, o aumento da amortiza-
¢8o da divida externa a partir de 2023 poderia ser
menos elevado que o previsto pelo FMI (represen-
tado no Gréfico 14), & custa de uma afetagdo dos
ganhos de 2022 para o servigo da divida. Por outro
lado, Angola emitiu, no inicio de abril de 2022,
um Eurobond™ de dez anos no valor de USD 1,75
bilhées, parte do qual serd dedicado ao refinancia-
mento parcial dos Eurobonds de 2015 e 2018 com
vencimento em 2025 e 2028 (para, respectiva-
mente, US$ 1,5 e 1,75 bilhéo). Essa emissd@o também
foi realizada a taxas inferiores ds emissées de 2015
e 2018, o que melhora o perfil da divida. Por fim, o
significativo financiamento do FMI e das institui-
¢c6es multilaterais, entre 2019 e 2021, terd permitido
melhorar o grau de concessionalidade da divida
externa em relagdo aos financiamentos privados
e chineses concedidos anteriormente.

12 Em um contexto de conclus@o bem-sucedida do programa do FMI e do
aumento do prego do barril, as trés principais agéncias de classificagdo de
risco elevaram as suas apreciagdes de Angola para o equivalente B- entre
setembro de 2021 e fevereiro de 2022.
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Angola : quais os desafios para a transformagdo do modelo
econdémico com a aproximagdo das eleigdes de 2022?

3.

Finangas publicas
sob tensdo desde

o choque do
petrbleo de 2014,
em processo de
saneamento gracas
as reformas em vias
de aprofundamento

Finangas publicas sob tensdo desde o choque do petrdleo de 2014,
em processo de saneamento gragas das reformas em vias de aprofundamento



3.1 - A consolidagéo
orgamentaria e o aumento
das receitas petroliferas
permitem ao Estado
retomar o superavit das
contas publicas

O orgamento do Estado estd estrei-
tamente ligado das receitas petroliferas, elas
mesmas dependentes da cotagdo do barril nos
mercados internacionais, o que tem levado a
uma forte contragéio orgamentaria e ao apareci-
mento de déficits plblicos desde 2014. Devido d
fraca diversificagéo econdédmica, ao elevado nivel
de producgdo petrolifera e a uma base fiscal muito
fraca, as receitas petroliferas representaram, em
média, 78% das receitas orgamentdrias entre 2010
e 2013 (Grafico 15), as receitas ndo petroliferas
néo ultrapassando 10% do PIB. O nivel elevado da
produgdo e o prego do barril permitiram, assim, que
o pais tivesse um orgamento considerdavel (40% do
PIB, em média, entre 2005 e 2015) sem ameagar o
saldo primdrio, sempre positivo entre 2004 e 2013
(com excecao de 2009). O conjunto dos itens de
despesas orgcamentdrias se estabeleceu, em 2014,
em niveis elevados, particularmente em matéria
de investimento pUblico, de massa salarial e de
despesas operacionais (Gréfico 16). Entretanto, a
queda do preco do petrbéleo reduziu fortemente
as receitas do Estado, passando de quase 40% do
PIB, em 2013, para um ponto baixo de 17,5% do PIB,
em 2017. Em razdo da rigidez e da menor elastici-
dade das despesas publicas, os déficits pUblicos
apareceram e subiram para 5,3% do PIB, em média,
entre 2014 e 2017.
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Gréfico 15 — Receitas orgamentdarias (do PIB)
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Grdfico 16 — Despesas publicas (do PIB)
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As reformas implementadas pelas novas
autoridades no @Gmbito do programa do FMI
permitiram melhorar estruturalmente a situagdo
orcamentaria de Angola, enquanto o aumento
do precgo do petréleo devera permitir reforgar os
superavits publicos. A recuperagdo da cotagdo
do petrdleo contribuiu para o retorno dos superd-
vits orgamentdrios em 2018 e 2019, enquanto
o presidente Lourengo anunciavad, no mesmo
periodo, um vasto programa de ajuste orgamen-
tario, apoiado pelo programa do FMI, implemen-
tado no final de 2018. Esse programa compreen-
dia medidas visando a melhorar o controle das
despesas e a mobilizagdo fiscal. Em relagdo ds
receitas, a reforma emblematica foi a introdugdo
do IVA em outubro de 2019, bem como aimplemen-
tagdo de um conjunto de medidas que visam a
ampliar a base tributdvel e a melhorar a cobranga
do imposto. Se o nivel das despesas se contraiu
acentuadamente apds a diminuicdo das receitas
petroliferas, a énfase foi colocada na eficdcia
e na transparéncia das despesas e dos investi-
mentos publicos, com o apoio do FMI e do Banco
Mundial. O exercicio de planificagdo orgcamentdria
também permitiu comegar a reduzir a acumula-
¢AGo de pagamentos atrasados. Estes Gltimos eram
explicados tanto pela diminuigcdo das receitas
como também pela auséncia de programacgdo
plurianual e intra-anual de alocagdo orgamentdria
aos ministérios e entidades pUblicas. Essa redugéo
deve continuar nos préximos anos e permitir a
liquidagdo do estoque de pagamentos atrasa-
dos. Finalmente, a melhoria dos procedimentos de
aquisicées e de contratagdo publica (principal-
mente em matéria de transparéncia) foi um fator
positivo para a redugdo das despesas correntes.

Finangas publicas sob tensdo desde o choque do petrdleo de 2014,

Angola : quais os desafios para a transformagdo do modelo
econdémico com a aproximagdo das eleigdes de 2022?

Grdfico 17 - Saldos orgamentarios (do PIB)
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O conjunto dessas medidas constitui, de fato,
uma ruptura bastante sensivel em relagdo & gestdo
das finangas publicas na era Dos Santos, na qual a
captagdo das receitas petroliferas pelas autoridades
politicas e econdémicas e a opacidade em matéria de
despesas prevalecia, sem programagdo orgamen-
taria. Gragas as reformas, o saldo orgamentdrio
primario ndo petrolifero (métrica monitorada, princi-
palmente pelo FMI, no &mbito do programa 2018-202],
Grdafico 17) se fortaleceu significativamente, passando
de -15,9% do PIB, em 2015, para 4,4% do PIB, em 202],
o que constitui um fator de atenuagcdo em caso de
diminui¢@o da cotagdo do petrdleo. Essa é uma das
razées pelas quais o déficit publico ndo ultrapassou
1,9% do PIB em 2020 (o superdvit primdrio manten-
do-se em 4,9% do PIB), apesar da queda significa-
tiva do prego do petréleo e do aumento das despesas
para responder d crise sanitéria e econdmica. Emum
contexto de alta do preco do barril, contando a partir
de meados de 2021, as contas pUblicas voltaram a ser
superavitéarias (2,8% do PIB). E também devem sé-lo
em 2022, pelo mesmo motivo: o orgamento angolano
para 2022 visa ao equilibrio orgamentdario na base de
um barril a US$ 59, enquanto o FMI previa, no final de
2021, que Angola seria capaz de gerar um superé-
vit da ordem de 2,4% do PIB na base de um barril de
brent a US$ 78. O nivel observado desde o inicio de
2022 permite pensar que esse nivel serd superado.
Parte das receitas petroliferas suplementares, no
entanto, deveria ser direcionada para o reembolso
antecipado das prestagdes de capital da moratéria,
em 2020, junto aos credores chineses (cf. Capitulo If).

em processo de saneamento gragas das reformas em vias de aprofundamento 23



3.2 - Adinamica da divida
pablica se beneficia

de uma conjungéo
favoravel de fatores

que permite melhorar a
sustentabilidade

Consequénciadaconjugagdodasucesséo
de déficits publicos, da recessdo registrada
entre 2016 e 2020 e dos episédios de desvaloriza-
¢do e depreciagdo do kwanza, a divida pablica
passou de 40% do PIB, em 2014, para 137% do PIB,
em 2020 (Grafico 18). Esse rapido aumento da
taxa de endividamento publico de Angola deve,
no entanto, levar em conta a evolugdo paralela
de vdrios fatores. Os quatro anos consecutivos
de déficit orgamentario primario (2014-2017, cf.
supra) contribuiram para o aumento da necessi-
dade de financiamento pablico (NFP) para até 16%
do PIB por ano, em média, no periodo 2014-2019,
enquanto elas eram quase inexistentes até 2013.
Elas foram cobertas essencialmente pelo recurso &
divida externa (cf. supra, segéo 2). Angola também
solicitou o mercado local, fazendo passar a divida
publicainterna de 12% do PIB, em 2014, para 36%, em
2020. O estoque de titulos publicos detidos pelos
bancos angolanos passou, assim, de 17% dos seus
ativos consolidados, em 2014, para 34%, em 2020.
Quase metade da divida interna é, além disso,
diretamente denominada em divisas ou indexada
ao délar.
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Grdfico 18 — Divida publica
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Grafico 19 — Credores do Estado no fim de
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Essas evolugdes induziram uma altera-
¢do do perfil da divida pablica e aumentaram o
risco para a sua sustentabilidade™ por diversas
razées. A primeira diz respeito d exposi¢gdo ao risco
cambial, como demonstrado pela evolugd@o da
relagéo divida externa/PIB. A segunda provém do
aumento do custo e do nivel do servigco da divida
publica, em um contexto de acentuada diminui-
¢d@o das receitas do Estado desde 2015. Os juros
da divida publica passaram de 3% das receitas
orgamentdrias, em média, entre 2010 e 2014, para
mais de 26%, em 2019, e 33%, em 2020 (Grafico
20). J& o servigo da divida publica represen-
tou, em média, mais de 14% do PIB desde 2015. O
terceiro ponto de atencdo diz respeito ao risco de
refinanciamento, tanto no mercado interno como
no internacional. Em um contexto de desgaste das
reservas cambiais desde 2014, a manutengdo do
acesso ao mercado de capitais internacional ou a
linhas de crédito ou financiamento de doadores se
tornou uma condigdo indispensdvel para assegu-
rar o refinanciamento da divida publica. Além disso,
a saturagdo progressiva do mercado interno éuma
outra fonte de tensdo potencial (como mostrou o
recurso necessdrio a um adiantamento do Banco
Central,em 2017, para cerca de 1,5% do PIB, ou seja,
6,5% dos ativos totais do BNA). Por fim, a diversi-
dade do perfil dos credores externos (Grafico 19)
e das modalidades de endividamento é fonte de
preocupacgdo. Em 2020, 40% da divida pUblica
externa & detida pela China, 30% pelos credores
privados (excluindo Eurobonds: bancos, fornece-
dores, financiadores privados) e 16% por detentores
de Eurobonds. A divida externa devida a credores
bilaterais oficiais ndo ultrapassa 3% do total, e
aquela devida a doadores multilaterais, apenas
11%. Por outro lado, os financiamentos chineses
sdo acompanhados de uma préatica generalizada
de colateralizagéo (ao petréleo), complicando a
gestdo do servigo da divida durante episédios de
tensdo sobre a liquidez do Estado. No entanto, o FMI
fez da diminuigdo do estoque de divida colaterali-
zada um dos eixos do programa implementado no
final de 2018 e nGo o aumentou desde 2019, embora
ainda se situasse em mais de um terco da divida
publica externa no final de 2020.

13 Como sugerem as andlises de viabilidade da divida realizadas pelo FMI,
que registram uma tendéncia de degradagéo rapida e acentuada do
conjunto dos indicadores de sustentabilidade sobre a divida publica desde
2014. Angola também foi classificada como BB- em média, até 2014, pelas
principais agéncias de classificag&o de risco, mas atingiu B- em média, no
final de 2019, antes de ser rebaixada para CCC durante 2020.

Finangas publicas sob tensdo desde o choque do petrdleo de 2014,

Angola : quais os desafios para a transformagdo do modelo
econdémico com a aproximagdo das eleigdes de 2022?

Apos as dificuldades encontradas em
2020, a sustentabilidade da divida puablica
melhora progressivamente, sob o efeito de
uma conjuncdo de fatores favoraveis, mas que
permanecem volateis. Conforme referido anterior-
mente, o Estado se encontrava proximo da crise
de liquidez externa, em 2020, devido & queda do
preco do petrdéleo e ao aumento do nivel de servigo
da divida. Isso também se traduziu em um pico
da necessidade de financiamento publico (NFP)
da ordem de 26% do PIB em 2020 (contra 16% em
2019), que s6 pode ser assegurada pelo reescalo-
namento de uma parte da divida pUblica externa
(que levou a NFP para 20% do PIB), pela concesséo
de financiamentos adicionais do FMI e pela mobili-
zagdo da poupanga publica. Em 2020, a relagdo
divida/PIB também atingiu um recorde histérico de
137% do PIB, sob efeito da recessd@o e da deprecia-
¢d@o do kwanza.

Grafico 20 — Juros da divida
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Entretanto, oindice de endividamento deve
experimentar uma melhoria muito acentuada em
2022, gragas a evolugdo favordvel do conjunto dos
fatores de sua dindmica: um crescimento real de
volta a 3% (acompanhado de uma taxa de cresci-
mento nominal muito oltq), taxas de juros reais
negativas (ligadas & inflag@o persistente), um
superdavit primario elevado (7,2% do PIB) e uma
apreciagdo sem precedentes do kwanza (+50% em
relagédo ao ddlar entre junho de 2021 e junho de
2022). A divida pUblica seria assim reduzida de 137%
do PIB, em 2020, para 86%, no final de 2021, e 58%,
no final de 2022, principalmente se o reembolso
antecipado das prestagées principais aos credores
chineses permitir contribuir para a redugdo do
estoque da divida. A modernizagdo da gestdo ativa
da divida pela UGD, bem como o estabelecimento
de estratégias plurianuais e de relatérios regula-
res, também sugere que a gestdo da divida publica
deve ser fortalecida em relagdo ao que havia sido
observado ao longo dos anos passados.

Essa melhoria € acompanhada de uma
diminuigdo da necessidade de financiamento e
das tensdes de liquidez, mas as vulnerabilidades
permanecem. Em particular, a volatilidade dos
indicadores macroeconémicos poderia deterio-
rar de novo o perfil da divida. Isso diz respeito &
exposicdo do crescimento e do saldo orgamentd-
rio ao nivel do prego do petréleo, a volatilidade da
taxa de cambio (em um contexto em que a flexibi-
lizagéo do regime cambial ocorreu recentemente)
e ao custo do endividamento, tanto em matéria
de aumento das taxas nos mercados internacio-
nais quanto em relagdo & vontade do BNA de visar
a inflagdo, o que poderia levar a um aumento do
custo da divida interna. O FMI estimava, no final de
2021, em sua precedente andlise da viabilidade da
divida, que os riscos para a sustentabilidade da
divida ainda eram significativos, mesmo que essa
andlise tenha sido realizada antes da aceleragdo
do aumento do prego do petréleo em 2022.
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3.3 — As tensées sobre

a liquidez do Estado se
acalmaram no curto

e médio prazo, mas
necessitardo a manutencgéo
do rigor orgamentario.

A necessidade de financiamento publico e
o peso da divida publica devem diminuir signifi-
cativamente ao longo dos préximos anos, com a
condi¢gdo de que se mantenha o rigor orcamen-
tario. Com efeito, a NFP deve ser contida abaixo
de 10% do PIB, pelo menos até 2025 (Grafico 21),
se o Estado for capaz de manter um superdvit
primdario. A NFP permanece amplamente coberta
em 2022, em particular pelo recurso ao endivi-
damento externo (Bonco Mundial e doadores;
novos financiamentos chineses e emissd@o de
Eurobonds), bem como pela mobilizagdo do setor
bancério local para o refinanciamento da divida
interna. O Estado também poderia tirar beneficio
das receitas excepcionais do petréleo (ndo-orca-
das) para reconstituir uma poupanca pablica que
ele havia mobilizado desde 2015, principalmente
para assegurar uma cobertura preventiva de caixa
para o pagamento dos saldrios pUblicos e para
despesas correntes e para evitar a acumulagdo
de novos pagamentos em atraso™.

14 O FMI avaliava o estoque de atrasados (essencialmente domésticos) em
4% do PIB, em junho de 2021, do qual uma parte foi liquidada no segundo
semestre de 2021 e durante o primeiro trimestre de 2022. No entanto, cerca
de US$ 600 milhées (0,8% do PIB) de novos atrasados foram acumulados
no primeiro semestre de 2021, que o FMI estima provirem principalmente de
problemas de gestdo de tesouraria.
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Grdafico 21 — Necessidade de financiamento
publico

Prévisions
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Fonte: FMI, cdlculos do autor

A partir de 2023, o nivel de NFP serd
essencialmente determinado pela execucgdo
orcamentdria. Embora os esforgos realizados (cf.
supra) em matéria de consolidagé@o orgamentaria
sejam encorajadores, os desdafios ainda aguardam
as autoridades para irem mais longe. Entre eles,
a reducédo dos subsidios aos hidrocarbonetos™
(que o FMI estimava, no final de 2021, em 1,8% do
PIB para o ano de 2022, mas que poderia ser mais
elevado em relacé@o ao preco do petréleo) serd o
mais importante. Esse objetivo depende em parte
da plena operacionalizagdo do programa de
prote¢ao social (programa Kwenda, cf. se¢éo 1),
destinado a atenuar o impacto sobre as familias
mais pobres. Entre os outros desafios em matéria de
rigor orgamentdrio, a diminuicé@o dos investimen-

15 Os pregos na bomba de gasolina e diesel eram, respectivamente, em
dezembro de 2021, 0 4° e 0 6° mais baixos do mundo.

Finangas publicas sob tensdo desde o choque do petrdleo de 2014,

Angola : quais os desafios para a transformagdo do modelo
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tos publicos fora do orgamento', pratica herdada
dos governos anteriores, constitui um importante
ponto de atengdo. Por fim, o desenvolvimento das
receitas fiscais deverd ser um importante eixo de
reforma, principalmente em matéria de amplia-
cd@o da base tributéria e do reforgo da cobranca
de impostos. A decis@o, tomada em outubro de
2021, de baixar a taxa do IVA sobre um conjunto de
bens “essenciais” & um sinal de alerta, enquanto a
introdugdo desse imposto havia sido uma medida
emblematica implementada dois anos antes.

A busca pelo ajuste orgcamentario poderia
ser ainda mais dificil, pois os desafios socioeconé-
micos persistem, as elei¢gdes serdo realizadas em
agosto de 2022 e o programa do FMI chegou ao
fim (sem que seja necessdrio ou desejado que um
programa sucessor assuma seu lugar, dada a falta
de necessidade de financiamento). As modali-
dades de financiamento da NFP também serdo
determinantes, na medida em que ela foi coberta,
de maneira crescente, pelas institui¢ées financei-
ras internacionais entre 2019 e 2021 (e, em menor
medida, em 2022). O aumento do custo constatado
em 2022 nos mercados financeiros internacio-
nais poderia pesar, principalmente, sobre o custo
da divida externa, bem como sobre os montan-
tes suscetiveis de serem emitidos, ao passo que
o mercado interno jé é bastante exposto e que o
objetivo das autoridades é favorecer o crédito ao
setor privado.

16 Essencialmente ditados por uma agenda politica e decididos pela suprema
magistratura. Esses investimentos sdo objeto de uma comunicagéo
oficial, mas néo constam do orgamento do Estado e o seu financiamento
permanece opaco. E eles s@o, muitas vezes, realizados sem licitagdo. Essa
pratica foi denunciada publicamente pelo ministro das Finangas no inicio
de 2022, e o FMI e o Banco Mundial trabalhavam para reconciliar a lista dos
projetos, montantes e financiamentos concedidos nesse contexto.

17 Um monitoring pés-programa reforgado estd previsto e serd realizado em
paralelo com a misséo do Artigo IV Angola, que deve ocorrer no Gltimo
trimestre de 2022.
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4.

Um novo paradigma
monetario que

vem juntar-se aos
desafios persistentes
do setor bancdario e
financeiro
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4.1 - Transformagodes
significativas do ambiente
monetadrio e financeiro

A flexibilizagdo da taxa de cambio e
o aumento da independéncia do BNA consti-
tuem uma mudanga de paradigma no ambiente
monetdrio e financeiro de Angola. A transigdo
de um regime de cadmbio fixo para um regime
de cambio flutuante (cf. se¢@o 2) representa, de
fato, uma reforma sem precedentes do ambiente
monetdrio. Segundo o FMI, os canais de transmis-
s@o da taxa de cdmbio sobre o nivel dos pregos
ndo foram significativamente modificados por
essa medida (a transmisséo sobre os pregos era
anteriormente realizada pelo mercado paralelo),
mas necessita uma politica monetdria acredita-
vel para ancorar corretamente as antecipagoes
dos agentes econémicos. E a razéo pela qual o
programa do FMI fez do fortalecimento daindepen-
dénciadoBNA um dos seus objetivos, que se traduziu
em uma lei sobre o Banco Central, aprovada pela
Assembleia em 202], e que visq, entre outras coisas,
a i) especificar o mandato do BNA sobre o nivel
dos pregos; (ii) limitar o financiamento monetario
do Estado; (iii) aumentar a autonomia operacio-
nal e a independéncia do BNA; iv) melhorar a
governanga do Banco Central, alinhado com os
padrdes internacionais.

Graéfico 22 — Exposi¢g@o da BNA ao
setor publico
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O primeiro objetivo relativo ao mandato
de manutencdo dos pregos se traduziu, entre
outros, na implementag@o de uma reflexdo no
seio do BNA para definir as estruturas e os instru-
mentos, permitindo a implementag¢do progressiva
(até 2023) de uma politica explicita de combate &
inflagéo. O financiamento monetdrio dos déficits
pelo Banco Central (Gréafico 22) havia comegado
a diminuir antes da promulgagéo da lei sobre o
BNA, no d&mbito do programa do FMI. Ele havia tido
um ligeiro aumento com a queda do prego do
petréleo entre 2014 e 2017, depois experimentou
um aumento suplementar em fevereiro de 2017,
com um adiantamento excepcional (da ordem de
1,5 ponto do PIB) do BNA para o Estado, para ajudar
a cobrir as suas necessidades de financiamento.
A exposi¢cdo do BNA ao governo passou, assim,
de pouco menos de 7% dos seus ativos, em 2014,
para quase 18%, entre 2017 e 2019. O reembolso do
adiantamento, bem como uma politica moderada
de compra de titulos pablicos (encorajada pelo
FMI no @mbito do programa), levou a que voltasse
a baixar para 8%, no inicio de 2020. A exposi¢do
soberana do BNA, no entanto, aumentou de novo,
a partir do més de abril de 2020, em razdo da crise
vinculada & Covid-19, e subiu para cerca de 13%
dos ativos do BNA, no inicio de 2022. Por Ultimo, a
independéncia do BNA parece, neste momento, ser
respeitada. Ela é crucial para assegurar a credibili-
dade das decisdes de politica monetdria no dmbito
do novo regime cambial; ela & ainda mais crucial
porque suas decisées poderdo ter, s vezes, efeitos
contraditérios, ao mesmo tempo, sobre o nivel dos
precos, sobre as taxas de juros, sobre o custo da
divida publica e sobre a taxa de cdmbio, o que
implica diferentes atores da economia politica
angolana.

A inflagdo persistente permanece o
desafio mais significativo para as autoridades
monetarias. Depois de haver experimentado uma
rapida alta em 2016-2017 (sofrendo a consequén-
cia, com atraso, das sucessivas desvalorizagdes de
2015 e 2016), ela pode ser reduzida para menos de
20% entre junho de 2018 e o inicio de 2020 (Gréfico
23). No entanto, a inflagdo estd aumentando desde
o final de 2019 e permanece acima da marca de
25% desde o inicio do ano de 2021. E essencial-
mente a consequéncia da conjung¢do da flexibi-
lizacdo monetaria (quantitativa) implementada
na primavera de 2020, em resposta & crise, e de
fatores de oferta que o FMI estima temporérios (em
particular, as restricdes as importagdes introduzi-
das em 2020 e os problemas de abastecimento e de
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transporte). O endurecimento da politica moneta-
ria de julho de 2020 (+450 pontos de base, levando
a taxa diretora do BNA para 20%) e a apreciacdo
do kwanza devem permitir estabilizar o nivel dos
precos. Ainflagdo comecgou, assim, a desacelerar no
inicio do ano de 2022, passando de 27,7% (em uma
base anual), em joneiro de 2022, para 23%, em junho
de 2022. Apesar disso, a inflagdo continua elevada e
contribui para manter um ambiente de taxas reais
negativas. Para além da resposta de curto prazo,
que poderia consistir em um novo aumento das
taxas do BNA, a meta do Banco Central & perseguir
um objetivo explicito de combate & inflagdo (com
a assisténcia técnica do FMI), especialmente em
conexdo com a lei sobre o Banco Central de 2021.
Esta constituird uma outra mudanga de paradigma
significativa para as autoridades monetarias.

Grdéfico 23 - Inflagdo e taxa diretora
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4.2 - Um setor bancério em
vias de saneamento, mas
muito exposto aos setores
publico e petrolifero

O setor bancadrio, fragilizado desde 2015
pela queda dos pregos do petréleo, foi saneado
e estabilizado desde o final de 2019, gragas das
medidas tomadas pelas autoridades no ambito
do programa do FMI. O crescimento econémico
do pais, desde o inicio dos anos 2000, levou a um
crescimento acentuado do setor bancdrio, que
passou de pouco menos de 20% do PIB, em 2003,
para mais de 60% do PIB, em 2015 (um peso em
diminuicdo desde entdo, que se estabeleceu, em
média, em 55% do PIB ao longo dos ultimos trés
anos). Esse desenvolvimento do setor bancdrio, no
entanto, foi feito essencialmente para acompa-
nhar o setor petrolifero, sendo extremamente
dependente (tanto em matéria de participa-
¢éo como de financiamentos) da elite politica e
das empresas publicas. O modelo de atividade
bancdaria foi apoiado pelo crescimento econémico
e pelas receitas petroliferas, permitindo niveis de
rentabilidade confortdveis até o choque petroli-
fero de 2014-2015. Desde entdo, o setor bancéario
experimentou numerosas perturbagdes em razdo
da recessd@o, da desestabilizagdo macroecond-
mica e de uma rede de protegdo insuficientes. Isso
se traduziu, em particular, em uma diminui¢géo da
liquidez e, sobretudo, em um aumento dos créditos
duvidosos, que passaram de 6,3% dos emprésti-
mos brutos, em 2013, para 32,4%, em 2019 (tabela1).

O programa do FMI fez da estabilizagdo
do setor bancdrio uma das suas prioridades e ela
se traduziu, desde 2018, em i) um saneamento do
setor passando por recapitalizagdes ou retiradas
de licengas; ii) uma diminuigdo dos empréstimos
improdutivos por meio da criagdo de uma estrutura
da acantonamento (Recredit); iii) a promogdo
de um marco regulatério modernizado, por meio
da aprovagdo de uma nova lei sobre as institui-
¢bes financeiras em maio de 2021; iv) melhoria do
quadro de AML/CFT, principalmente em matéria
de melhores padrdes internacionais. Enquanto,
em 2019, uma revisdo da qualidade da carteira
de ativos do setor bancdrio, realizada conjunta-
mente pelo FMI e pelo BNA, havia levado a estimar
que sete estabelecimentos apresentavam niveis
de capitalizagdo insuficientes, havia apenas um
banco nessa situagdo no final de 2021. Além disso,
a taxa ainda elevada de El no final de 2021 (18,2%
dos empréstimos brutos) é explicada por uma forte
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concentragd@o do estoque de créditos duvidosos até o final de 2022 ou inicio de 2023. No entanto,
em dois bancos publicos em dificuldade (Banco a estratégia de liquidagdo de créditos duvidosos
de Poupanca e Crédito e Banco Econémico). Estes deverd ser objeto de uma atengdo particular no
estdo em processo de recapitalizagdo desde 2019 e  que diz respeito a baixa rentabilidade dos bancos.
devem atingir o objetivo efetiva e completamente

Tabela 1 - Indicadores de estabilidade do setor bancdrio

Balango consolidado do

setor bancario (% do PIB) 52,7 52,6 615 62,2 51,8 53,56 59,6 64,5 43,6
Crédito ao setor privado

(% do PIB) 21,0 19,6 22,6 19,0 15,3 13,6 13,9 11,5 87
Exposi¢do soberana

(% do PIB) 9,5 12,7 17,4 19,6 18,3 18,6 17,9 22,1 13,0
Taxa de crescimento

do crédito (%) 12,2 4,7 4,5 38 315 20,7 26,9 2,7 BI5)
Taxa de crescimento _ _
dos depésitos (%) 16,8 15,2 15,7 16,4 0,3 31,1 28,1 19,6 4,0
el pregos/depési- 77,0 70,0 57,8 515 53,5 49,2 48,7 39,6 436
tos (%)

indice de adequacéo

aos fundos proprios (%) 18,0 19,9 19,8 19,2 18,9 24,2 23,2 20,3 19,1
Empréstimos

improdutivos

(% dos empréstimos 6,3 1,7 11,6 131 1588 28,3 32,4 18,4 18,2
brutos)

Rentabilidade

dos ativos (%) n.d. 0,6 17 22 21 4,4 1,3 29 11
Rentabilidade

dos fundos proprios (%) n.d. 5,0 12,9 15,6 14,5 26,6 10,0 29,8 13,4

Fonte: FMI, BNA, cdlculos do autor
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O sistema bancario financia pouco a
economia real e permanece fortemente exposto
ao Estado, assim como ao desempenho do setor
petrolifero, o que constitui a maior vulnerabilidade
do setor. Devido d fraca diversificagdo da economia
e aos obstdculos estruturais ao desenvolvimento
do setor privado (cf. sec@o 1), a atividade bancéaria
financia pouco a economia real, e essa tendéncia
se agravou e se acelerou desde o choque petrolifero
de 2014-2015. O nivel de crédito pendente ao setor
privado foi assim reduzido de um nivel j& baixo em
2015 (23% do PIB) para apenas 7% do PIB em abril
de 2022 (Grafico 24). Apesar de um certo nGmero
de medidas tomadas, desde 2018, para favore-
cer o financiamento do setor privado (incentivos
financeiros, diretivas do BNA, enquadramento tipo
PRODESI), o crédito ao setor privado tem dificuldades
em aumentar, devido tanto a uma demanda ainda
limitada (particularmente pelos bloqueios estrutu-
rais da economia) quanto a uma oferta sofrendo
a concorréncia da detengdo, mais lucrativa e mais
segura, de titulos do Estado.

Gréfico 24 - Crédito pendente ao setor
privado e saldo pendente soberano dos

bancos
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O aumento da necessidade de financia-
mento pUblico contribuiu, de fato, para aumentar
o estoque de divida publica interna, que foi, em
grande parte, subscrita pelo setor bancdario
(Grafico 25). A exposicéo dos bancos ao risco
soberano passou, assim, de 15% dos seus ativos,
antes da queda da cotagdo do petrbleo, para mais
de 35% dos seus ativos, no inicio de 2019, ou sejaq,
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19% do PIB (contra 14% do PIB para crédito pendente
ao setor privado na mesma época). A exposi¢do
dos bancos ao risco soberano voltou a aumentar
em 2020, devido ds consequéncias da crise da
Covid-19, mas estd diminuindo desde o inicio de
2021. Ela caiu, assim, abaixo da marca dos 30% de
ativos bancdrios, no inicio de 2022, pela primeira
vez desde 2016, e representa menos de 10% do PIB
(contra mais de 20% do PIB em meados de 2020). No
entanto, o nivel de exposi¢c@o permanece elevado
(e isso para o conjunto dos principais bancos,
pUblicos e privados) e deve continuar assim no
que diz respeito & estratégia de financiamento do
Estado, mesmo que os bancos continuem a operar
em um ambiente de taxas reais negativas.

Gréfico 25 — Exposicdo soberana
dos bancos
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Finalmente, a conexdo entre o desempenho
do setor petrolifero e aquele do setor bancdrio &,
particularmente, acentuada em Angola. Os servigos
do FMI haviam realizado, em 2018, um estudo sobre
os canais de transmissdo da situagdo macroecond-
mica no setor bancdrio, tendo concluido que o grau
de correlacgdo era particularmente forte, principal-
mente integrando a varidvel do nivel do prego do
petréleo. Na auséncia de uma grande mudancga
na estrutura da economia angolana desde 2018
(em particular, em matéria de diversificagao e de
reducdo do peso do Estado na economia e no setor
bancdrio), essa vulnerabilidade persiste.
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Odesenvolvimento de um setorfinanceiro
ndo-bancario e de um mercado de agdes poderia
constituir um elemento de apoio a diversifica-
¢éio econdmica e ao setor privado, mas continua
embrionario no presente. O setor financeiro &,
de fato, quase integralmente bancdario (90% em
matéria de ativos; as seguradoras, os fundos de
pensd@o e as instituigdes de microcrédito sendo
pouco desenvolvidos ou pouco ativos), enquanto
o0 mercado de capitais se resume até hoje a um
mercado da divida publica. A bolsa de valores
angolana (Bolsa de Divida e Valores de Angola,
BODIVA) sé passou a existir em dezembro de 2014
e, desde entdo, serviu apenas para facilitar a troca
de titulos da divida publica. A primeira introdu-

¢d@o na bolsa sé foi realizada em junho de 2022,
com a cessdo das partes do Estado (10% do capital,
detidos pela empresa petrolifera Sonangol e pela
empresa de diamantes Endiama) ao banco BAI por
US$ 94 milhdes. Trata-se, portanto, de uma nova
etapa no processo PROPRIV (cf. supra, segdo 1),
na medida em que o Estado pretende conduzir
um nUmero crescente de privatizagdes por meio
de mecanismos de introdugéo na bolsa (sendo a
proépria BODIVA um dos ativos que o Estado deseja
privatizar). Estes poderiam catalisar a dinamizagdo
do mercado de capitais privados e, a longo prazo,
apoiar e diversificar o financiamento de empresas,
especialmente as privadas.

Lista de siglas e abreviagoes

BE Banco Econémico

BM Banco Mundial

BNA Banco Nacional de Angola

BODIVA Bolsa de Divida e Valores de Angola

BPC Banco de Poupancga e Crédito

CARI China Africa Research Initiative

cbB China Development Bank

El Empréstimos Improdutivos

FAS Fundo de Apoio Social

FMI Fundo Monetédrio Internacional

ICBC Industrial and Commercial Bank of
China

IDH indice de Desenvolvimento Humano

IDS International Debt Statistics

IGAPE Instituto de Gestd&o de Activos e
Participagées do Estado

INE Instituto Nacional de Estatisticas

ISSD Iniciativa de Suspensdo do Servigo da
Divida

ITIE Iniciativa pela Transparéncia nas
Industrias Extrativistas
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MPLA Movimento Popular de Libertagdo de
Angola

NDC Nationally Determined Contributions

NFE Necessidade de Financiamento Externo

NFP Necessidade de Financiamento Publico

PGR Procuradoria-Geral da Republica de
Angola

PIB Produto Interno Bruto

PPA Paridade do Poder Aquisitivo

PRMB Paises de Renda Média Baixa

PRODESI Programa de Apoio & Produgdo,
Diversificagdo das Exportacdes e
Substituicdo das Importacées

PROPRIV Programa de Privatizagbes

REO Regional Economic Outlook

SFI Sociedade Financeira Internacional

UGD Unidade de Gestéo da Divida

UNITA Uni&o Nacional para a Independéncia
Total de Angola

WEF World Economic Forum

WEO World Economic Outlook
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