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Introducdo

Os pregos instaveis das matérias-primas, como o petrdleo, tendem a provocar
varios desequilibrios macroecondémicos aos paises exportadores e com alta
dependéncia no produto e, consequentemente, importantes implicagdes poli-
ticas. Esta instabilidade implica, entre outras consequéncias, flutuagdes nas
receitas resultantesda exportagdo e tributagio dessas matérias. Assim, a flutua-
¢dona receita, a menos que seja compensada por politicas do lado da despesa,
tem implicagdes importantes para o déficit fiscal, divida publica eevolugao dos
agregados monetarios, pregos, taxas de cAmbio e, consequentemente, o equili-
brio fiscal e das contas externas.

Esta petrodependéncia, exerce, naturalmente, efeitos sobre aquele que
¢é o principal instrumento de programagio financeira Pablica de Angola,
o Orgamento Geral do Estado, sendo que a sua principal fonte de financia-
mento depende largamente do desempenho do sector petrolifero.

O Orgamento Geral do Estado em Angola, como veremos adiante, é carac-
terizado, no lado da despesa, por um nivel de divida e de despesas corren-
tes avultado, sobrando pouco espago fiscal para o investimento estruturante.
No entanto, fruto das medidas de potenciagdo da receita, combinadas com os
esfor¢os em imputar cada vez mais qualidade a despesa, augura-se a inversdo
deste quadro no longo prazo.
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Face a estes problemas, investigar e aprofundar as implicagdes da depen-
déncia do petrdleo nas finangas publicas angolanas, especificamente no
Orgamento Geral do Estado, constitui o objetivo geral deste trabalho, com
vista a contribuir na identificacdo de medidas de politica para o fortaleci-
mento e sustentabilidade das finangas ptiblicas, além das jé existentes.

Para o efeito, consideraremos choques petroliferos como sendo todas as
alteragdes inesperadas dos precos do petroleo verificadas no mercado.

Finalmente, do ponto de vista da estrutura deste trabalho, destacaremos as
caracteristicas das finangas publicas angolanas ao longo dos anos. Discutiremos
as implicagdes da dependéncia petrolifera sobre o Orgamento do Estado e
faremos uma abordagem holistica sobre medidas corretivas, tendo em conta
os resultados das anlises e das referéncias bibliograficas consultadas.

A Economia Angolana Em Prisma
A economia angolana é caracterizada pela forte dependéncia do petréleo, que

representa desde 2015 um ter¢o do PIB e 95% das exporta¢des (Banco Mundial
2022), sendo este o maior fator de oscilagdo das receitas puablicas, componente
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importante na elabora¢do do Or¢amento Geral do Estado, conforme a
Lein.° 15/10 de 14 de julho - Lei do Orgamento Geral do Estado.

Existe um nivel elevado de desigualdade entre as varias provincias (assi-
metrias), sendo que as provincias do litoral tém maior desenvolvimento
socioecondmico em relagdo as do interior, com excegdo de provincias como
o Huambo e Huila.

A industria estd concentrada no corredor Luanda-Bengo que, segundo
o relatério economico do CINVESTEC - Centro de Investigagdo Econdémica
da Universidade Lusiada de Angola, representa 56% do total das industrias.
Em recessdo econémica desde 2015 (coincidindo com a redugio do prego do
petroleo e com o eclodir da crise sanitdria mundial da pandemia COVID-19),
apresentou crescimento positivo em 2021, de acordo a varias entidades (0,7%
INE; 0,2% BM) e com projegdo para crescimento da economia no ano de 2022.

Em sede do Orgamento Geral do Estado, entre 2013-2021, asreceitas fiscais
representaram, em média, 24,7% do PIB e as despesas 27,3%.

Em termos de composi¢do em percentagem do PIB, as receitas fiscais cor-
rentes representaram no periodo acima citado, em média, 24,7%. No tocante
as despesas correntes e de capital, estas ascenderam, em média, a 20,6% e 6,7%
do PIB, respetivamente.

Os dados mais recentes das Contas Nacionais, produzidos pelo Instituto
Nacional de Estatisticas (INE), apontam para sinais mais animadores de recu-
peragio econoémica, com o PIB real a registar, no segundo trimestre de 2021,
um crescimento de 1,2%, em termos homologos, justificado exclusivamente
pelo crescimento do sector néo petrolifero na ordem dos 6,9%.

Chogques petroliferos e o orcamento do estado em angola
- Evolucao Recente do Preco do Petréleo na Escala Global

O Orgamento Geral do Estado é o documento, apresentado sob a forma de
lei, que comporta uma descrigio detalhada de todas as receitas e despesas do
Estado, propostas pelo Governo e autorizadas pela Assembleia Nacional e ante-
cipadamente previstas para um horizonte temporal de um ano. (Valério, 2006a
e 2006b, como citado em Pereira, et AL, 2012, pg. 413). Para muitas economias,
a preparagdo e execugdo do Orgamento do Estado ¢é fortemente influenciada
pelo prego do petrdleo, uma variavel decisiva e importante no ciclo or¢amental.

O crescimento consecutivo do pre¢o do barril durante sete exercicios
econdmicos (2002-2008) foi interrompido por uma queda de 35% em 2009,
influenciada pelos impactos da crise financeira/imobilidria do subprime,
seguindo-se a retoma do crescimento do prego em 2010 e 2011 e posterior
tendéncia decrescente entre 2012 e 2016.
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Apos sinais de retoma do nos exercicios econdmicos de 2017 e 2018,
o prego do petroleo bruto caiu 7% em 2019, devido ao enfraquecimento do cres-
cimento economico global e da demanda por petréleo. Os pregos do petroleo
foram impactados negativamente pela escalada das disputas comerciais entre os
EUA e a China, combinadas com o aumento da oferta de petréleo nao-OPEP,
particularmente a produgdo de petroleo bruto dos EUA. Os pregos do petro-
leo também testemunharam alguma volatilidade em 2019, devido ao aumento
das tensoes geopoliticas em vérios paises produtores de petroleo, bem como as
tensdes comerciais entre as principais economias. No entanto, estes terminaram
2019 em alta, em comparagdo com os niveis registados no final de 2018.

Ja em 2020, em virtude da pandemia da Covid-19, os pregos do marcado
Brent registaram o menor valor desde 2003.

GRAFICO 1- Média Anual do Prego do Petréleo Brent (USD/Bbl) - 2000-2021
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Fonte: U.S. Energy Information Administration.
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A crise do subprime foi uma crise financeira desencadeada em 24 de julho
de 2007, motivada pela concessdo de empréstimos hipotecariosde alto risco
(subprime loan ou subprime mortgage), pratica que arrastou varios bancos
para uma situagdo de insolvéncia, repercutindo-se fortemente sobre as bol-
sas de valores de todo o mundo.

O ano de 2020 foi excecional para o mercado global de petroleo e para
a maioria dos mercados de commodities, devido ao surto da pandemia da
COVID-19, descrita como uma das mais graves crises de satde da histéria
recente, resultando em extrema volatilidade do mercado e condigdes instaveis
do mesmo. O surto levou os paises a fechar as suas economias e fronteiras para
impedir a rapida propagagdo do virus.

Isto causou um colapso histérico na demanda global de petrdleo,
que caiu 15,9 milhées de barris por dia (mb/d) no 2.° trimestre de 2020.
Consequentemente, 0s pre¢os do Brent cairam em abril de 2020 para o seu
ponto mais baixo em décadas, enquanto o contrato do primeiro més do
NYMEX WTI caiu para um valor negativo sem precedentes pela primeira
vez. No entanto, o mercado global de petrdleo viu uma recuperagio gradual
a partir de maio de 2020, continuando ao longo do 2° trimestre de 2020,
principalmente apoiado por decisdes histéricas bem-sucedidas, tomadas
nas 9% e 10° Reuniéo (Extraordinaria) Ministerial da OPEP e ndo-OPEP, que
trouxeram ajustes acentuados para aliviar a saliéncia do mercado e ajudar
a devolver a estabilidade. A confianga do mercado fortaleceu-se ainda mais
em meio a cooperagao exemplar entre os produtores da OPEP+, que se tra-
duziu em fortes niveis de conformidade em relagdo aos ajustes voluntérios
da produgdo. O mercado petrolifero foi também impulsionado por politicas
excecionais de estimulo fiscal e monetario, que ajudaram a apoiar a ativi-
dade economica, juntamente com o desenvolvimento de vacinas COVID-19
e o inicio de programas de vacinag¢ao, que impulsionaram as perspetivas de
demanda de petroleo.

As condigées do mercado global de petréleo melhoraram significativa-
mente em 2021 apds um 2020 excecionalmente perturbador, apesar do sur-
gimento de varias novas variantes da COVID-19 com gravidade e impactos
desiguais na economia global e na demanda por petréleo. Os fundamen-
tos mundiais de oferta/demanda de petréleo melhoraram acentuadamente
em 2021, juntamente com uma recuperagdo robusta no crescimento do
PIB global de 5,6%, em meio a grandes pacotes de estimulo econémico e a
implementagédo de vacinas em todo o mundo, o que melhorou o sentimento
do mercado e impulsionou as perspetivas de demanda global de petrdleo.
Os paises membros da OPEP e os paises nao membros da OPEP, que par-
ticipam da Declaragdo de Cooperagdo, continuaram a desempenhar um
papel central na contribuicido para reduzir a incerteza e a volatilidade do
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mercado. Os pregos do petréleo continuaram a aumentar ao longo do ano,
com média significativamente maior em relagdo ao ano anterior.

GRAFICO 2 - Evolugio Mensal do Preco do Petréleo BRENT (USD/Bbl) - 2017-2021
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Fonte: U.S. Energy Information Administration.

Nio obstante o pre¢o médio de USD 68,84/barril observado em 2021,
o prego do petroleo apresentou um comportamento decrescente no 4.° trimestre,
passando de USD 78,71 em outubro, para USD 69,37 em dezembro. O referido
comportamento do preco do petréleo no periodo é explicado pelo aumento
do nimero de infe¢oes por Covid-19, devido ao surgimento da nova variante
designada 6micron, o que desencadeou novas medidas restritivas que, por sua
vez, impactaram negativamente na demanda desta commodity.

Preco de Petrodleo e Receita Orcamental entre 2012 - 2021

A tendéncia da receita tem sido um processo de elevada volatilidade, embora
tenha verificado aumentos nominais significativos ao longos dos anos.

Entre 2012 e 2014, apesar da tendéncia de queda no prego do crude,
a receita fiscal demonstrou um comportamento crescente, fenémeno este
explicado pelo Projeto Executivo para a Reforma Tributaria (PERT) que,
apds criagdo em 2010 e aprovagdo das Linhas Gerais do Executivo para a
Reforma Tributdria, enquanto instrumento orientador da politica de reforma
fiscal através do Decreto Presidencial n.° 50/11, comegava a fazer refletir os
seus efeitos a nivel da restruturagdo dos impostos vigentes, da melhoria da
componente tecnoldgica, do alargamento da base tributdria, entre outros
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focos, com sinais de crescimento da receita nao petrolifera na ordem dos
21% (2013) e 28% (2014).

De notar que o encerramento do PERT em 2014, mediante fusio com
outras entidades focadas na tributagdo, da origem a Administragdo Geral
Tributaria de Angola.

GRAFICO 3 - Evolug&o preco do petrdleo vs. receita total (Milhdes de USD)
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Fonte: U.S. Energy Information Administration e Ministério das Finangas de Angola.

A queda acentuada nos pregos das commodities desde 2015, mudou dras-
ticamente as perspetivas econdmicase politicas para Angola, que por muitos
anos beneficiou dos altos pregos do petroleo.

A importancia relativa das receitas petroliferas no Or¢amento Geral do
Estado ¢ historicamente conhecida, dada a elevada dependéncia do Governo
nestas receitas, que representou uma média de cerca de 80% de todas as
receitas governamentais até 2012, altura em que as receitas ndo petroliferas
comegaram a aumentar em propor¢io as receitas totais. Conforme é possivel
observar no gréfico abaixo, apds 2014/15, as receitas petroliferas despenca-
ram, com grandes impactos negativos nas finangas publicas, de modo que o
aumento das receitas fiscais ndo petroliferas ainda estd longe de ser suficiente
para compensar a sua diminuigao, apesar das reformas tributdrias em curso.

No orcamento de 2020, observou-se uma queda acentuada do prego do
petréleo, decorrente do impacto da Covid-19, e uma diminui¢do nas receitas
petroliferas, e consequentemente do nivel de endividamento, tendo aumen-
tado igualmente a percegdo do risco de incumprimento do pais, o que se tradu-
ziu no rebaixamento da classificagdo de crédito soberano de Angola, enquanto
devedor, pelas trésagéncias de referéncia, a Moodys, a S&P e a Fitch.
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GRAFICO 4 - Evolug3o prego do petréleo vs. receita petrolifera (Milhées de USD)
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Fonte: U.S. Energy Information Administration e Administracdo Geral Tributaria de Angola.

Na sequéncia, impde-se a necessidade de analisar os efeitos do prego do petro-
leo sobre a quantidade produzida, como podemos ver abaixo a sua variagio.

GRAFICO 5 - Evolug&o preco do petréleo vs. producio petrolifera (Milhdes de barris)
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Fonte: U.S. Energy Information Administration e Ministério dos Recursos Minerais, Petréleo e Gas.

Apesar de, em regra, 0 aumento do preco resultar num aumento da produgio,
existem outros fatores além do preco que podem influenciar as quantidades pro-
duzidas. No caso da produgio petrolifera angolana, no periodo analisado (2012-
-2021), ndo se verificou uma clara relagio da subida da produgao com o aumento
do prego. Isto estara preso aos altos custos associados a cadeia de produgio do crude
(pesquisa até produgio). Segundo especialistas do sector, o valor de produgao em

Angola ¢ elevado face a outros paises. Pesa o facto de a maior parte da produgio ser
feita em offshore, mas também o facto de se ter poucos campos “gigantes’, ou seja,
quanto maior a produgio, mais baixo é o custo (economia de escala).

Preco do Petréleo e Divida Publica entre 2012 - 2021

Em virtude de as necessidades tenderem sempre ao infinito, face aos recur-
s0s sempre escassos, os Governos podem recorrer a varias formas de financia-
mento de défices orgamentais.

Angola, nos ultimos anos, tem verificado um crescimento consideravel da
sua divida, atingindo o seu pico em 2020, na ordem dos 136,8% do PIB, sendo
que de l4 para ca, segundo as proje¢des do FMI, este nivel tem caido de forma
abrupta (86,3% do PIB em 2021 e previsio em torno de 57,9% até ao final de
2022) refletindo essencialmente dois fatores:

1. Politicas fiscais prudentes do Governo angolano, no sentido de equili-
brar os seus gastos com a capacidade de arrecadagio, de forma a per-
mitir o pagamento regular dos montantes devidos;

2. Considerando que uma boa parcela da divida angolana ¢ em moeda
estrangeira, ou indexada a esta, a apreciagio forte da moeda nacional
(Kwanza) ajudou na queda da divida aos niveis verificados.

Quando olhamos para a relagdo entre o prego do barril e o stock da divida
publica em percentagem do PIB, é possivel verificar, de uma forma geral, que,
a medida que o primeiro vai descendo, o segundo aumenta. Adicionalmente,
em fases em que o preco do petréleo estd em alta, a divida angolana tende a
cair, o que implica dizer que o estado tenta estabilizara economia com a divida.

GRAFICO 6 - Evolugao do preco do petréleo vs. Stock da Divida Publica (em % do PIB).
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Fonte: Relatério de Fundamentagdo OGE 2022; Site UGD Boletim da Divida Publica 2010-2013; Projecoes
FMI (ano 2021).
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Embora o récio da divida angolana esteja na dire¢do de queda abaixo dos
60% (limite mundialmente recomendado e plasmado na Lei da Sustentabilidade
das Finangas Publicas n.° 37/20 de 30 de outubro), ¢ importante realcar que
esta ainda ¢ vulneravel a variagdo do prego do petréleo, que pode causar igual-
mente uma variagdo na taxa de cambio e levar o récio a crescer, bem como
colocar pressdo no servigo da divida.

De notar que o endividamento publico ndo é mau de todo, desde que seja
controlado, sustentavel (equidade intergeracional) e que sirva, de facto, para
gerar crescimento econémico e bem-estar social. Importa referir que esta neces-
sidade surge, de certa forma, da necessidade acrescida de servigos publicos, quer
pelo aumento da populagio, quer por uma melhor qualidade de vida. Por outro
lado, as alteragdes tecnoldgicas podem significar uma maior sofisticagio em sec-
tores como a defesa e a satide, aumentando a despesa publica nessas areas.

Preco do Petréleo e Taxa Cambio entre 2012 - 2021

De 2012 a 2021 (até ao 3.° trimestre), a tendéncia da taxa de cAmbio anual
média face ao délar americano, foi sempre crescente, pelo que registou uma
variagdo média na ordem dos 23%. Este foi um periodo caracterizado pela
aprecia¢do do Dolar face ao Kwanza, ou seja, precisava-se cada vez de mais
Kwanzas para adquirir um Délar.

Mas, em fungio da dindmica do mercado do petroleo e quando analisamos
os dados mensais, é possivel constatar que, a partir do 4.° trimestre de 2021,
o Kwanza comegou a apreciar ligeiramente face ao Délar, mudando um pouco
a trajetoria de depreciagdes consecutivas que compunham o quadro anterior
que perdurou durante muito tempo.

GRAFICO 7 - Evolug&o do preco do petréleo vs. Taxa de Cambio.
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Fonte: U.S. Energy Information Administratione Banco Nacional de Angola.
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A partir da anélise acima, nao ficou nitida a relagdo direta entre a taxa de
cambio e o prego do petrdleo, apesar de ser claro que, em alguns anos de queda
do prego do petréleo, a depreciagio é maior. E quando o prego sobe, a depre-
ciagdo é menor, embora continue a depreciar.

Sendo assim, passamos a analisar a mesma relagdo numa outra perspetiva,
comparando as variagdes relativas anuais (em percentagem) de ambas varia-
veis, 0 que nos permite ter uma melhor percegdo da influéncia exercida pela
variagdo do prego do barril sobre a variagdo da taxa de cAmbio sendo que, dos
dez anos em referéncia, sete explicaram que quebras no pre¢o médio do barril
do petroleo foram acompanhadas de subidas na taxa média anual de cambio.
Os exercicios econdmicos de 2017, 2018 e 2021 néo corresponderam a esta ten-
déncia, sendo este comportamento atipico explicado pelas intervengdes poli-
ticas do Banco Nacional de Angola visando o equilibrio do mercado cambial.

Todavia, devemos reconhecer que a relagio ndo é completamente direta,
porque os choques incidem sobre outras varidveis (como ¢ o caso das Reservas
Internacionais Liquidas), que acabam por influenciar consequentemente o
cambio.

Nio obstante a apreciagdo do Kwanza ser boa para Angola, considerando o pais
um grande importador, tanto de produtos acabados como de matérias-primas,
alguns analistas vdo contra essa aprecia¢do pelo facto de poder promover recurso
aimportagdo em detrimento da produgao interna, dificultando assim as exporta-
¢0Oes ndo petroliferas. Contudo, no entendimento de Marcos Souto (Representante
do FMI em Angola), este fendmeno nio ¢ assim tdo linear, na medida em que
a produgdo nacional também importa muitos insumos, logo, tal apreciagdo tem
igualmente um impacto positivo sobre o prego dos produtos fabricados no pais,
visto que serdo necessarios cada vez menos Kwanzas para adquirir um Doélar.

Diante do exposto, importa referir que o objetivo de aumento da produ-
¢do nacional, pode ser concretizada sem recurso a manipula¢éo recorrente da
taxa de cAmbio, criando condi¢des através de reformas estruturais para que a
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produgdo interna cres¢a de forma sustentavel. E preciso que haja infraestrutu-
ras, condicoes de escoamento dos produtos, melhoria da capacidade humana,
entre outros fatores de natureza estrutural, que visem a melhoria do ambiente
de negdcios e que consequentemente atraiam investimento.

Conclusao

Este trabalho procurou investigar a relagdo entre os choques do prego do
petrdleo e o Orgamento Geral do Estado. De acordo com a literatura empirica
analisada, verificamos que as variagdes no prego do petréleo afetam significa-
tivamente os paises exportadores como Angola.

Apos estudo das propriedades estocasticas das séries que se encontraram
integradas de primeira ordem, as técnicas do modelo de regressio simples
permitiram-nos determinar a relagdo entre as varidveis. Analisimos igual-
menteo comportamentodo prego do petrdleo, areceitafiscal e adivida publica
ao longo do tempo.

Os resultados mostram que parte da volatilidade nas receitas fiscais e do
nivel de endividamento em Angola é explicada pelos choques do prego do
petréleo. Assim, um choque positivo no preco do petréleo tem um impacto
positivo na receita fiscal e negativona divida.

Diante dos resultados evidenciados, recomendamos a diversificagio das
receitas do Orgamento Geral do Estado, por via da redu¢do da dependéncia das
receitas petroliferas, mediante intensificacdo das agdes no ambito da reforma
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fiscal em curso, como ¢ o caso do alargamento da base tributaria e aperfei¢oa-
mento dos mecanismos de fiscalizagdo, visto que a economia angolana ainda
abarca um nivel de penetragao fiscal muito aquém daquilo que é a potencialidade.

Por outro lado, é fundamental a criagdo de mecanismos adequados de con-
trolo da divida, garantindo a sua sustentabilidade no médio e longo prazo.
Adicionalmente, torna-se imperioso criar medidas de combate a economia
informal e diversificagdo do sector ndo petrolifero, com vista a contribuir para
uma maior arrecadagio e redu¢do da dependéncia petrolifera.
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