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OGE mantém resultados alcancados dos anos anteriores
Premissa conservadora do Brent devera permitir execucao mais positiva

A. DESCRICAO

1| O Orcamento Geral do Estado (OGE) para 2020, aprovado hoje na Assembleia Nacional,
prevé uma receita orcamental de AOA 8.611 mil milhoes (MM) e despesa orcamental de AOA
8.092 MM. Em percentagem do PIB, trata-se de uma despesa de 20,4%, e uma receita de 19,2%.
Avaliado em Délares, segundo os nossos calculos, a despesa ficaria em USD 14,6 MM?!, com uma receita
orcamental de USD 15,5 MM (ver o Anexo para a tabela abaixo expressa em Ddlares).

Orcamento Geral do Estado

2019 2020

(AOA mil milhdes) OGE R Execugéao OGE BFA 20/19
Receitas 5.986 6.774 8.611 8.965 27,1%
Receitas Correntes 5.986 6.774 8.611 8.965 27,1%
Imposto 5.564 6.283 8.097 8.426 28,9%
Impostos petroliferos 3.568 4.288 5.581 5.920 30,2%
Impostos nao petroliferos 1.996 1.995 2.517 2.506 26,1%
Contribuicdes sociais 181 250 281 307 12,5%

Doacgodes - - (0] 0 -
Outras receitas correntes 241 241 232 232 -3,8%

Receitas de Capital - - - - -
Despesas 5.980 5.954 8.092 8.084 35,9%
Despesas correntes 4.956 4.840 6.761 6.753 39,7%
Remuneracéo dos empregados 1.793 1.654 2.218 2.034 34,1%
Bens e senigos 847 829 1.200 1.203 44, 7%
Juros 1.599 1.712 2.474 2.474 44,5%
Externos 858 938 1.405 1.405 49,8%
Internos 742 774 1.069 1.069 38,1%
Transferéncias correntes 717 645 870 1.043 34,8%
Despesas de capital 1.024 1.113 1.331 1.331 19,5%
Saldo corrente 1.030 1.934 1.850 2.212 (84)
Saldo primario 1.605 2.532 2.993 3.355 461
em % do PIB 5,2% 7,8% 7,1% 8,1% 0,7)
Saldo primario nao petrolifero (1.962) (1.755) (2.587) (2.565) (832)
em % do PIB nao petrolifero -8,5% -7, 7% -9,0% -9,1% 1,3)
Saldo orcamental global 6 820 519 881 (301)
em % do PIB 0,0% 2,5% 1,2% 2,1% 1,3)

Fonte: Min. Fin., calc. BFA

1 As nossas contas apontam para que o OGE tenha sido elaborado na base de um cdmbio médio entre os USD/AOA 554-565
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cerca de AOA 1.837 MM. Em percentagem do
PIB, a receita devera diminuir de 20,8% em 2019,
para 20,4% em 2020; para comparagao, em 2011 6o
a receita fiscal era de 45,5% do PIB. Medida em
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Por outro lado, os impostos nao-petroliferos deverao registar uma colecta de AOA 2.517 MM,
um aumento de AOA 522 MM (+26,1%) face a execugao prevista por nés para o ano de 2019.
Neste caso, além do impacto da inflagdo na colecta, é expectavel que algumas alteragGes legislativas
(nomeadamente no IRT) tenham algum efeito positivo na receita destes impostos. Em moeda americana,
a colecta sera 16,2% menor face a 2019. Em percentagem do PIB, a colecta de impostos ndo petroliferos
devera representar 6,0% - neste caso, 0 maximo recente nao é muito superior: 8,2% do PIB em 2015.

3| No que toca a despesa, os nossos calculos apontam para uma subida de 36,0% face a
execucao efectiva em 2019, em cerca de AOA 2.143 MM. Em percentagem do PIB, o aumento é de
18,3% em 2019 (o minimo historico recente) para 19,2% em 2020. Em Ddélares, a despesa sera também
a mais baixa dos ultimos anos, USD 14,6 MM (-9,7% yoy), muito abaixo do maximo registado de USD
53,1 MM em 2014.

Mais de 1/3 do aumento na despesa decorre das despesas em juros, que deverdao aumentar
em 44,9%, para AOA 2.473 MM, o que correspondera a 31% da despesa orcamental. Devido
ao peso da divida acumulada em anos anteriores, e ao efeito da depreciagdo, os pagamentos de juros
representardo 5,9% do PIB em 2020 (representava menos de 1% do PIB até 2013), sendo superiores
aos gastos do Estado na remuneracdo dos funcionarios publicos. Ainda assim, deverdo diminuir
ligeiramente quando medidos em Doélares, passando de USD 4,6 MM para USD 4,5 MM, o que representa
uma inversao de percurso significativa.

Destacamos igualmente o aumento de 34,1% na remuneracao de empregados, acima da
inflacdo; contudo, este podera ser um resultado da nossa premissa de gastos executados em
2019, que pode ser mais optimista do que a do Governo: se o Estado tiver gasto mais em saldrios

2 Nota para o facto de apresentarmos as variagoes face a Execucdo prevista pelo GEE para 2019 (cuja estimativa apresentamos
igualmente nesta nota); em Orgamentos anteriores, o MinFin tem apresentado uma estimativa para a Execugdao do ano em curso,
0 que ndo ocorreu neste OGE; dado este facto, e considerando que, por varios factores, a Execucdo devera divergir do OGE
originalmente apresentado, comparamos as rubricas para 2020 com a nossa estimativa dos seus valores para 2019.
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em 2019 do que o que é estimado pelo BFA, entdo o montante para 2020 representard um aumento
menor (+23,7% se considerarmos que o OGE Rectificativo de 2019 é integralmente cumprido).

Por outro lado, os gastos em bens e servicos, que terdao ficado num minimo histérico de 2,5%
do PIB em 2019, deverao também aumentar significativamente (+44,7%); o investimento
representara apenas 3,2% do PIB, um novo minimo historico, ao aumentar apenas 19,5%.

Deste OGE devera resultar um superavite orcamental de AOA 519 MM, cerca de 1,2% do PIB,
abaixo da previsao de superavite do BFA para 2019. De igual modo, 2020 sera o 3° ano consecutivo
em que Angola apresentara um saldo primario3 positivo, em AOA 2.993 MM (7,1% do PIB) — mais AOA
461 MM do que em 2019. Por outro lado, o défice primario ndo petrolifero devera alargar-se, para AOA
5.061 MM (AOA 3.462 MM em 2019).

Caixa 1 - Execugao Orgamental 2019

1|De acordo com as estimativas do BFA, a execucao orcamental ira superar as expectativas
em 2019, particularmente do lado da receita. Esperamos uma receita total de AOA 6.774 MM
(+788 MM face ao orcamentado), e uma despesa total de AOA 5.949 MM (-32 MM).

2|A receita foi mais elevada sobretudo devido a um acréscimo de AOA 720 MM face ao
previsto na colecta de impostos petroliferos. Os nossos calculos apontam para efeitos positivos
do preco (AOA 663 MM) e do cambio (AOA 355 MM), que serao compensados por um efeito negativo
de uma menor producdo do que o esperado (AOA 188 MM) e uma contribuicdo negativa de efeitos
combinados (AOA 110 MM). Por estes dados se afere a importancia do prego do barril na receita de
impostos petroliferos: em 2019, por cada Délar de variacao do preco, os impostos petroliferos terdao
variado cerca de AOA 87 MM - cerca de 10% da despesa orcamentada em 2019 para bens e servigos.

A receita com as contribuicdoes para a seguranca social ficara também acima do previsto, em
cerca de AOA 69 MM pela nossa expectativa. No que toca as receitas ndo-petroliferas, esperamos
uma execucdo perto do orcamentado; os numeros do 1° semestre apontariam para uma receita
superior ao esperado, mas a aplicacdo do IVA deverd ter levado a receitas menores quando
comparadas com as do Imposto de Consumo, pelo que esse efeito poderd compensar outras tendéncias
mais positivas.

3| Do lado da despesa, os efeitos serao variados — esperamos um desempenho mais positivo
do que o orcamentado nas remuneracgoes, bens e servigos e transferéncias correntes, e uma
despesa maior do que o previsto em juros e despesas de capital. No que toca as remuneracoes,
o histérico estatistico aponta para que a execucdo destas despesas esteja sempre abaixo do
orcamentado (aconteceu desde 2011), pelo que a manutengdo dessa tendéncia aponta para uma
poupanca de AOA 139 MM face ao orgamentado. Uma tendéncia semelhante tem ocorrido com os
gastos em bens e servigcos; porém, a depreciacdo poderd ter um papel negativo aqui, devido a
importacdo de parte destes bens e servicos — a poupanca devera ser marginal, estimada pelo BFA em
AOA 18 MM.

Os gastos em juros deverdao sofrer com a depreciacao no ultimo trimestre, num acréscimo
face ao orcamentado estimado em AOA 108MM; finalmente, também o investimento publico
podera sofrer com efeitos similares, pelo que estimamos um gasto AOA 90 MM superior ao
orcamentado.

3 0 Saldo Primario Orgamental é a diferenca entre as receitas e gastos orcamentais, quando excluidos os pagamentos de juros.
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4|Em resultado desta execucao, nés esperamos um superavite significativo, em torno dos
AOA 826 MM, cerca de 2,5% do PIB, o que seria ligeiramente superior ao saldo positivo
conseguido em 2018. O saldo primario aumentara igualmente, de AOA 1.753 MM em 2018 para AOA
2.532 MM este ano, cerca de 7,8% do PIB. O sucesso do esforco de consolidacdao orcamental é
demonstrado em particular pela quebra no défice primario ndo petrolifero: sem contabilizar juros nem
receitas de impostos petroliferos, o Estado gasta ainda mais do que aquilo que recebe, mas esse défice
rondara cerca de AOA 1.755 MM, o que representara 7,7% do PIB nao petrolifero - em 2012, este
défice cifrava-se em 55,5% do PIB ndo petrolifero.

B. ANALISE
1| De modo geral, este parece-nos ser um OGE . L
relativamente conservador, e exequivel. Em particular, Cendrio de Previsdo OIEis B
parece-nos que a premissa face ao preco do Brent de USD 55 -
é prudente, tendo em conta que a maioria das previsdes hlipSiEss
aponta para um nivel médio acima dos USD 60 em 2020: a Prego do baril (USD) 550 596
previsao composita da Bloomberg é de USD 62. Prod. Petrolifera (mbd) 1’44 1,318
i 0,
2| Em sentido contrario, a expectativa do volume de Crescimento PIB (%) s i
producao petrolifera parece-nos novamente optimista. Previsées
O MinFin espera um aumento da producgao para 1,44 milhGes AOA Mil Milhdes
de barris diarios (mbd) em 2020, face aos 1,39 mbd Receita 8.611 8.965
verificados em 2019. Porém, de acordo com a nossa Impostos petroliferos 5.581 5.920
expectativa, incluindo investimentos a ocorrer e o decréscimo  Impostos nao petroliferos 1.714 1.715
natural da produgdo petrolifera nos blocos sem novos
investimentos, aponta para um nivel de producdao mais baixo, Despesa 8.092 8.084
em torno dos 1,38 mbd.
Saldo Orgamental 519 881
em % do PIB 1,2 2,1

3| Nesse sentido, o Executivo espera um crescimento de
1,5% da economia petrolifera, enquanto o BFA antecipa
uma nova quebra, em cerca de 1,0%. Do lado da economia  Fonte: Min. Fin., calc. BFA

nao-petrolifera, o Executivo espera um aumento de 1,9% da actividade; a nossa expectativa é apenas
ligeiramente mais optimista, um crescimento de 2,6%. Na totalidade da economia, o MinFin
antecipa um aumento do PIB de 1,8%, enquanto o BFA espera uma subida de apenas 1,5%
do PIB.

4| Tendo em conta as premissas anteriores, a nossa expectativa é de que o MinFin consiga
novamente superar o desempenho planeado. Em particular, antecipamos uma receita em impostos
petroliferos superior ao planeado em cerca de AOA 339 MM. Apesar do efeito negativo da producdo mais
baixo do que o orcamentado (-235 MM), e de um cambio ligeiramente menos depreciado do que a
expectativa do MinFin (-54 MM), o efeito do preco devera largamente compensar (+621 MM), com um
pequeno papel para efeitos combinados (+7 MM). Assim, com as premissas assumidas, prevemos
um saldo orcamental positivo de AOA 881 MM, cerca de 2,1% do PIB.

5| 2020 devera ser um ano de manutencdo da consolidacdo orcamental, olhando para os
varios indices a esse respeito. O Executivo espera poupar 1,2% do PIB em 2020, menos do que o
BFA estima que seja a poupanga em 2019 (2,5%); contudo, a nossa expectativa é de que o preco do
petréleo mais elevado do que o esperado permita elevar esse valor para 2,1% do PIB. Excluindo o gasto
em juros, que ndo corresponde a decisdoes de politica actuais, o MinFin espera poupar 7,1% do PIB,
também um pouco abaixo da nossa expectativa para o saldo primario em 2019 (7,8%); igualmente, a
nossa expectativa é de uma poupanca maior, de 8,1% (que seria um maximo desde 2011). Se, por
outro lado, excluirmos o custo do endividamento passado em juros, mas retirarmos também
a receita de impostos petroliferos, o Estado gasta ainda mais do que aquilo que recebe: em
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2020 o Estado espera gastar 9,0% do PIB acima do que recebe em receitas nao petroliferas;
nesse aspecto, trata-se de um agravamento face aos 7,7% de défice primario ndo petrolifero previsto
pelo BFA para 2019; contudo, ndo se compara aos anos de 2011 e 2012, em que esse indice superou os
50% - ou seja, o Governo gastava mais do que 150% daquilo que recebia em receitas ndo-petroliferas.

Saldo primario e saldo orgamental serdao

...enquanto o défice nao petrolifero ira também
ligeiramente menores, mas positivos...

agravar ligeiramente
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6| E de notar e destacar a muito significativa contraccdo dos gastos em investimento e em
bens & servicos, que tem ocorrido desde 2014. Os valores em Ddlares apontam para uma reducao
surpreendente: em 2020, os gastos do Governo em Bens & Servigos serao apenas 17,0% do que foi
gasto nesse ano; por outro lado, o gasto em investimento sera apenas 15,2% do que foi gasto em 2014.
Parte deste efeito vem da depreciagdo verificada no periodo; ainda assim, em percentagem do PIB, o
Executivo devera gastar apenas 2,8% do PIB em compras de bens e servigos (1/3 da percentagem em
2014), e apenas 3,2% do PIB em despesas de capital (menos de 1/3 da percentagem em 2014). Esta
reducgdo foi necessaria no ambito da consolidagdo orcamental, mas a manutencao deste baixo nivel de

Gastos em Bens & Servigcos e em Investimento estdo ... enquanto o gasto em juros se tornou muito maior,
muito abaixo do periodo até 2014... apesar da estabilizagao em 2019 e 2020
USD Mil milhoes Percentagem do PIB; USD Mil milhées
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gastos em investimento sera prejudicial para o desenvolvimento do pais; sem espaco para
consolidacdo adicional nas outras componentes da despesa, sera essencial mobilizar mais
receitas ndo petroliferas através do esforgco em curso para alargar a base tributaria.

7I|Ness? sentlldo_ Ie ~def_ eslp_e!'ar _al,gt_lmgs Impostos nio petroliferos representam ainda uma
alteragdes na legislagdo fiscal ja no inicio de |SENIENNSENINRNIIS
2020. De acordo com 0S nNOSSOS calculos, R,

descontando os efeitos da inflacdo e do possivel Percentagem do PIB; percentagem do PIB n&o petrolifero
crescimento da economia ndo petrolifera, o 400
Executivo espera que essas alteracdes tragam um
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de 0,1-0,2% do PIB; sendo esta uma expectativa 9%
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prazo. Entre outros impostos, sao esperadas
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maior harmonizacdo do Imposto Predial Urbano, e 0%
uma reformulacdo da tributacdo de veiculos;
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trabalhadores por conta de outrem no IRT - o NZo petroliferos (% do PIB o netro )
FMI dava como hipotese em Julho a criacao de *Estimativa BFA *OGE 2020 Fonte: Min. Fin., calc. BFA

um escalao para os rendimentos mais

elevados com tributacdo a 37%; da parte do Governo, ndo foram dados detalhes especificos, mas no
final de Novembro foi ja aprovada na Comissdo Econdmica do Conselho de Ministros uma proposta para
“permitir a desoneracdo dos rendimentos mais baixos, a conservagdao da carga fiscal dos rendimentos
dos escalGes intermédios e a inclusdo de progressividade sobre os rendimentos mais elevados”.

8|Outro componente que continua a deixar a desejar sao as prestacdées sociais para as
familias, que sdo parte das transferéncias correntes, que sdo pouco significativas em Angola.
O montante deverd ser de AOA 565MM, um crescimento de apenas 15,3% face ao OGE 2019 Revisto?,
abaixo da inflacdo. Ao detalhe, a Unica componente que devera acompanhar a inflacdo é em Pensodes de
Reforma (72,1% dos gastos em prestagdes sociais), ao crescer 24,4%.

Olhando para os montantes em Délares, em 2020 estimamos que o Executivo espere gastar
cerca de USD 1.020 milhdes, o que corresponde a cerca de USD 32 por habitante. Mais ainda,
83,9% dessa despesa esta concentrada entre pensbes de reforma e pensdes de antigos combatentes;
os gastos em abono de familia serdo de apenas USD 1,5 milhdes, enquanto USD 78,4 milhGes serdo
gastos em bolsas de estudo, USD 16,3 milhGes em subsidios as autoridades tradicionais, e USD 68
milhdes para outras transferéncias; sabendo-se que a esmagadora maioria da populagdo esta abaixo dos
60 anos, é relevante notar que, excluindo os gastos em pensdes, as prestacdes sociais somardao apenas
USD 5 por habitante.

Sabe-se que o Banco Mundial esta a preparar um programa-piloto a arrancar na primeira
metade de 2020, com transferéncias directas monetarias para cidadaos de baixos
rendimentos; este programa é financiado directamente durante 3 anos pelo Banco Mundial, num total
de USD 320 milhGes, pelo que os montantes ndo deverdo constar do OGE. Porém, tendo em conta que
o Programa sera ainda um piloto, a ser posteriormente alargado, e considerando a grave situagdo

4 Para este detalhe de despesas, ndo temos ainda acesso a dados suficientes para estimar a execugdo em 2019, pelo que utilizamos
os dados do OGE 2019 Revisto para comparagao.
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econdmica do pais, sera fundamental tornar esta area da governacao mais prioritaria, consoante as
possibilidades financeiras do pais.

Analisando a distribuicdao funcional da despesa, o Executivo espera gastar AOA 2.554 MM no
sector social (educacao, saude, proteccao social, habitacdo, cultura e proteccao ambiental),
um crescimento de 27,6% face ao OGE Revisto 2019; em percentagem da despesa orcamental,
serao 31,6%, uma diminuicdo face aos 33,5% orcamentados para 2019; porém, se olharmos para esta
despesa em percentagem da despesa primaria (que exclui juros), a percentagem € de 45,5% em 2020,
descendo apenas marginalmente (-0,2 p.p.) face ao planeado em 2019.

9|Em relacao ao financiamento, 2020 sera um ano particularmente dificil, com amortizacoes
(capital e juros) num total acima de USD 16,0 MM, ligeiramente acima do orcamentado para
2019 (USD 14,8 MM) e bastante acima do que ja esta previsto para 2021 (USD 10,3 MM) -
sendo que o montante a amortizar em 2021 n3o devera aumentar substancialmente, ja que a divida de
curto-prazo é neste momento inferior a USD 2,0 MM.

O Executivo espera ter de amortizar capital num montante de AOA 7.226 MM, sendo que 56%
deste valor é em divida interna (AOA 4.082 MM) e 44% do mesmo em divida externa (AOA
3.144 MM, cerca de USD 5,6 MM). Para tal, apesar do superavite previsto de AOA 519 MM, o Executivo
espera financiar-se em AOA 7.348 MM: 2/3 em divida externa (AOA 4.867 MM, cerca de USD 8,7 MM),
e 1/3 em divida interna (AOA 2.481 MM). O financiamento liquido, no valor de AOA 122 MM, somado
com o valor poupado no orcgamento (AOA 519 MM), servirdo para AOA 641 MM em aumento liquido de
activos da parte do Governo, entre depdsitos, custo de aquisicdo de participacdes, outras transferéncias
de capital e o pagamento de dividas comerciais a Sonangol.

E particularmente relevante considerar os desembolsos externos planeados, em cerca de USD
8,7 MM. Parte deste montante estd programado com o FMI, Banco Mundial e BAD (USD 1,9 MM); por
outro lado, segundo o prospecto da Ultima emissdo de Eurobonds, existia a 31 de Dezembro de 2018 um
montante na ordem dos USD 15,7 MM disponivel para desembolsar, em linhas ja em utilizagdo pelo
Estado angolano — com toda a probabilidade, o montante orcamentado para investimento (cerca de USD
2,4 MM) sera financiado por montantes deste tipo de linhas. Excluindo estes dois montantes, os restantes
USD 4,4 MM poderao ser, em parte, financiados por uma nova Eurobond em 2020, outros financiamentos
multilaterais, bilaterais, ou com bancos comerciais, sendo que a publicacdo do Plano Anual de
Endividamento para 2020 devera ajudar a compreender melhor este assunto.

Caixa 2 — Emissao de Eurobonds no final de Novembro

1| Angola emitiu no passado més de Novembro mais de USD 3,0MM em Eurobonds, divididos
em tranches de 10 e 30 anos, com o suporte do Deutsche Bank, ICBC e Standard Chartered
Bank. A emissao teve uma procura superior a USD 8,4MM, com taxas de 8% a 10 anos (USD 1,75MM)
e de 9,125% a 30 anos (USD 1,25MM). Ambas as taxas ficaram 0,25 pontos percentuais abaixo da
emissao em 2018, tornando o custo de financiamento ligeiramente mais barato face a essa emissao.

2| Apesar desta descida, o spread pago na emissao - face as maturidades similares em
divida americana - aumentou, indicando um acréscimo no risco implicito da divida angolana.
A 10 anos, Angola acordou pagar uma taxa 623 pontos base (p.b.) acima da yield americana, quando
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tinha acordado pagar um acréscimo de 529p.b. O risco da Eurobond angolana a 10 anos (2025) tem

em 2018; a 30 anos, o spread passou de 624p.b.  aymentado face aos EUA (2025) e a Nigéria (2023)
para 691p.b.. Este facto seguiu a tendéncia que

ja ocorria em mercado secundario. Pontos base
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3| No prazo a 10 anos, Angola pagou a 42
taxa mais alta em emissdes de paises da
Africa Subsariana; no prazo a 30 anos, €a 22 1000
taxa mais alta; porém, importa salientar que

apenas 6 paises nesta regido tém emissdes 0
a 30 anos, e apenas 16 dos paises da regidao
tém Eurobonds em qualquer prazo. As outras

emissdes relevantes em 2019 foram da Africa do 400
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Sul (4,85% a 10 anos e 5,75% a 30 anos) e do 500 100
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4] A emissdao das Eurobonds foi assim o
Spread ¢/ US (ELE) Spread c/Niaéria 2023 (ELD)

moderadamente bem-sucedida,
principalmente tendo em conta o montante Fonte: Bloomberg
elevado obtido, e o continuado alongamento

da curva de maturidades com a emissdo a 30 anos; por outro lado, é de ter em conta a indicagao
de uma maior percepcdo de risco por parte do mercado. A divida angolana continua apetecivel num
ambiente de procura por rendimento (com as baixas taxas de juro nos mercados internacionais), mas
é de notar que, segundo informagdo de participantes do mercado, os investidores apontam para um
beneficio da duvida “por agora”. Serda necessario apressar o passo e mostrar resultados, na frente
economica, e continuar com o esforco ja demonstrado na frente orgamental.

C. CONCLUSAO

1| Este é um OGE relativamente conservador, apesar da expectativa demasiado optimista para
a producao petrolifera, ja que a hipétese assumida para o Brent mais do que compensa esse
efeito; é, além disso, um Orgamento que mantém os resultados alcancados pela consolidacao
orcamental em anos anteriores, sendo provavelmente o 3° ano consecutivo com saldo orcamental
positivo.

2| A execucdo orcamental podera superar as expectativas, tal como no ano passado, por via
das receitas petroliferas, dada a premissa conservadora para o Brent, que podera ser
superada. Os impostos nao petroliferos continuardo a dar um contributo moderado para a receita fiscal,
sendo que o OGE aponta para 6,0% do PIB, semelhante ao minimo registado em 2012. Ainda assim, a
aplicacdo inicial do IVA estara a ter alguma influéncia negativa para a colecta deste imposto; em sentido
contrario, a aplicagdo de alteragdes nas taxas de IRT podera trazer uma surpresa positiva na execugao.

3| Na despesa, os gastos com juros representam uma parte cada vez maior (serao ja 5,9% do
PIB em 2020), maior do que as remuneracgoes dos funcionarios publicos. Ainda assim, segundo
0s nossos calculos, 2020 podera ser o 2° ano consecutivo de descida dos gastos em juros, quando
medidos em Délares.

4| A reducdo consolidada da despesa em Bens & Servicos e em Investimento tem sido até
agora impressionante, e continuara em 2020; porém, os gastos publicos em investimento estardo
agora significativamente abaixo do que seria desejavel (3,2% do PIB em 2020), e sera necessario eleva-
los, tanto quanto seja permitido pela continuada consolidagdao orcamental.
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5| Os gastos em prestacoes sociais representam ainda um montante infimo, cerca de USD 34
por habitante, concentrados em pensodes de reforma e para antigos combatentes, ndao havendo
apoio social directo significativo as populagoes, além dos servigos piblicos. O Banco Mundial e
o Governo irdo arrancar com um Programa-Piloto de transferéncias monetarias para os mais carenciados,
a ser alargado a médio-prazo; contudo, a muito dificil situacdo social do pais exigiria um grau de
prioridade muito maior a esse projecto.

6| O financiamento do Estado angolano em 2020 sera bastante exigente, com amortizacoes
(entre capital e juros) acima dos USD 16,0 MM; contudo, parece-nos que sera um desafio a
altura das autoridades, e que 2021 trara um alivio significativo nesta perspectiva.
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Or¢amento Geral do Estado

2019 2020

(USD mil milhdes) OGE R Execugao OGE GEE 20/19
Receitas 17,93 18,56 15,54 16,46 -16,3%
Receitas Correntes 17,93 18,56 15,54 16,46 -16,3%
Imposto 16,67 17,21 14,61 15,47 -15,1%
Impostos petroliferos 10,69 11,75 10,07 10,87 -14,3%
Impostos nao petroliferos 5,98 5,47 4,54 4,60 -16,9%
Contribuigbes sociais 0,54 0,68 0,51 0,56  -25,9%

Doacdes - - 0,00 0,00 -
Outras receitas correntes 0,72 0,66 0,42 0,43 -36,6%

Receitas de Capital - - - -

Despesas 17,92 16,31 1460 14,84 -10,5%
Despesas correntes 14,85 13,26 12,20 12,40 -8,0%
Remunerag¢éo dos empregados 5,37 4,53 4,00 3,73 -11,7%
Bens e senigos 2,54 2,27 2,16 2,21 -4, 7%
Juros 4,79 4,69 4,46 4,54 -4,8%
Externos 2,57 2,57 2,54 2,58 -1,3%
Internos 2,22 2,12 1,93 1,96 -9,0%
Transferéncias correntes 2,15 1,77 1,57 1,91  -11,2%
Despesas de capital 3,07 3,05 2,40 2,44  -21,3%
Saldo corrente 3,08 5,30 3,34 4,06 (1,96)
Saldo primario 4,81 6,94 5,40 6,16 0,22
em % do PIB 5,2% 7,8% 7,1% 8,1% 0,7
Saldo primario nao petrolifero (5,88) (4,81) @4,67) (4,71) 0,14
em % do PIB nao petrolifero -8,5% -1,7% 9,0% -91% 1,3
Saldo orcamental global 0,02 2,25 0,94 1,62 (1,31)
em % do PIB 0,0% 2,5% 1,2% 2,1% 1,3

Fonte: Min. Fin., calc. BFA
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