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Economia Angolana 

O regresso dos preços baixos do petróleo  

A guerra no mercado petrolífero entre a Arábia Sáudita e a Rússia que resultou do 

fracasso da OPEP+ em chegar a um acordo sobre a estratégia de produção a seguir 

nos próximos tempos levou a uma queda de mais de 35% no preço do crude em 

poucos dias. O Brent está actualmente perto dos 27 USD, o que compara com 50 

USD antes da reunião de Viena este mês. Em anteriores guerras de preços, estes 

caíram gradualmente ao longo de vários meses and não tão abruptamente como 

agora. Estas guerras também duraram mais de um ano e o preço caiu pelo menos 

50%. A presente situação é algo diferente, tendo em conta que o choque na procura é 

tão grande e nunca visto ao mesmo tempo que este choque do lado da oferta. Por 

isso, a incerteza em relação à evolução futura do preço do crude deverá persistir, e 

irá depender da duração da actual estratégia da Arábia Saúdita de causar um choque-

e-surpresa no mercado e a rapidez que a OPEP+ vão regressar às negociações.  

 

Angola continua muito dependente do sector petrolífero tendo em conta que os 

esforços de diversificação económica ainda vão demorar algum tempo até se 

fazerem sentir de forma mais expressiva. De facto, os últimos dados mostram que o 

sector petrolífero representou mais de 96% das exportações do país (dois terços dos 

quais vão para a China) e 60% das receitas públicas no ano passado. Assim, caso se 

venha a prolongar, este nível de preços bastante mais reduzido poderá ter fortes 

repercussões nas receitas públicas e na economia Angolana.  

 

A análise de sensibilidade (incluída na página seguinte) tenta determinar o impacto 

que diferentes preços do petróleo poderiam ter nas actuais projecções de receitas 

públicas no orçamento de 2020. Os nossos cálculos mostram que as receitas poderão 

ficar 35% abaixo da meta prevista para este ano caso o preço médio do crude seja de 

25 USD (e não os 55 USD previstos no orçamento). Isto representa uma quebra na 

receita de 5,6 mil milhões USD, ou 7,4% do PIB previsto para este ano.   

 

A actual conjuntura com preços do petróleo mais baixos deverá levar o governo a 

apresentar um orçamento rectificativo para 2020, onde possivelmente irá incluir uma 

forte redução (e/ou repriorização) da despesa pública. O governo poderá também (1) 

acelerar os esforços de obter mais receitas do sector não-petrolífero, (2) anunciar 

novos financiamentos junto de instituições multilaterais e/ou (3) emitir dívida nos 

mercados internacionais. Um misto destas medidas seria o cenário mais provável 

tendo em conta que um corte agressivo na despesa iria prejudicar a actividade 

económica, que já se encontra muito fragilizada, enquanto recorrer maioritariamente 

à emissão de dívida iria pôr mais pressão no já elevado nível de dívida pública 

(c100% do PIB). O presidente de Angola já autorizou a emissão de Eurobonds até 3 

mil milhões USD, mas uma eventual emissão deverá aguardar até que as condições 

nos mercados financeiros melhorem depois da recente subida das taxas de juro. 

 

Estes últimos acontecimentos vão colocar mais pressão nos países dependentes do 

petróleo como Angola, onde a sua notação de crédito (especulativa, segundo a S&P) 

o torna um país a seguir de perto. Apesar das reservas brutas estarem actualmente 

num nível relativamente comfortável, o kwanzatem sofrido alguma pressão nos 

últimos tempos. Os próximos passos das autoridades Angolanas serão cruciais, 

nomeadamente em termos de dar um sinal forte ao mercado do seu compromisso de 

consolidação das finanças públicas, mesmo no actual contexto mais dificil. Mas 

Angola também vai precisar de ajuda de instituições como o FMI, já que o risco de 

enfrentar problemas no pagamento da dívida é agora maior do que era anteriormente.  
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ANÁLISE DE SENSIBILIDADE AOS PREÇOS DO CRUDE   

A tabela abaixo contém informação sobre o sector petrolífero desde 2010. A nossa análise de 

sensibilidade considera um interval para o preço do crude entre os 25 USD e os 55 USD, que é 

o pressuposto no orçamento de 2020, e uma taxa de imposto implícita entre os 30% e os 40% 

baseada na informação recolhida nos últimos anos. Também assumimos um câmbio médio 

USD/AKZ de 540 para este ano para reflectir uma depreciação de 30% face ao câmbio médio 

de 2019.     

A nossa análise de 

sensibilidade considera um 

interval de preço de 25-55 
USD por barril em 2020 

 

Por exemplo, se o preço médio do crude atingir os 25 USD este ano (face à actual previsão de 

55 USD) e assumindo uma taxa de imposto implícita de 35,6% então as receitas totais ficariam 

35,3% abaixo da estimativa actual incluída no orçamento. Isto significa também que o défice 

orçamental atingiria os 6,0% do PIB este ano em vez da actual projecção de um superávite de 

1,2% do PIB para o mesmo nível de despesas.   

Se o preço médio atingir os 

25 USD em 2020 então as 

receitas totais ficariam 
cerca de 35% abaixo da 

actual projecção do 
governo 

  

A tabela abaixo fornece as últimas taxas de várias Eurobonds Africanas, incluíndo as emissões 

feitas por Angola em 2015, 2018 e, mais recentemente, em Novembro 2019. De salientar as 

subidas significativas das yields das Eurobonds dos países produtores de petróleo tais como 

Angola, Nigéria, Gabão e Gana, evidenciando os últimos acontecimentos no mercado 

petrolífero mundial.    

As yields das Eurobonds 
dos países produtores de 

petróleo subiram muito nas 

últimas semanas depois do 
colapso do preço do crude 
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Disclaimer 

This document has been prepared by Eaglestone Advisory Limited which is authorised and regulated by the Financial 

Conduct Authority of the United Kingdom and its affiliates ("Eaglestone"), and is provided for information purposes 

only. 

 

The information and opinions in this document are published for the assistance of the recipients, are for information 

purposes only, and have been compiled by Eaglestone in good faith using sources of public information considered 

reliable. Although all reasonable care has been taken to ensure that the information contained herein is not untrue or 

misleading we make no representation regarding its accuracy or completeness, it should not be relied upon as 

authoritative or definitive, and should not be taken into account in the exercise of judgments by any recipient. 

Accordingly, with the exception of information about Eaglestone, Eaglestone makes no representation as to the accuracy 

or completeness of such information. 

 

This document does not have regard to specific investment objectives, financial situation and the particular needs of any 

specific recipient. Recipients should seek financial advice regarding the appropriateness of investment strategies 

discussed or recommended in this document and should understand that the statements regarding future prospects may 

not be realised. Unless otherwise stated, all views (including estimates, forecasts, assumptions or perspectives) herein 

contained are solely expression Eaglestone's research department. 

 

This document must not be considered as an offer to sell or a solicitation to buy any investment instrument and 

distribution of this document does not oblige Eaglestone to enter into any transaction. Nothing in this document 

constitutes investment, legal, tax or accounting advice. The opinions expressed herein reflect Eaglestone's point of view 

as of the date of its publication and may be subject to change without prior notice 

 

This document is intended for is made to and directed at (i) existing clients of Eaglestone and/or (ii) persons who would 

be classified as a professional client or eligible counterparty under the FCA Handbook of Rules and Guidance if taken on 

as clients by Eaglestone and/or (iii) persons who would come within Article 19 (investment professionals) or Article 49 

(high net worth companies, trusts and associations) of the Financial Services and Markets Act 2000 (Financial 

Promotions) Order 2001 and/or (iv) persons to whom this communication could otherwise be lawfully made in the United 

Kingdom or by respective home jurisdictions regulators for non UK countries. None of the investments or investment 

services mentioned or described herein are available to "private customers" as defined by the rules of the Financial 

Conduct Authority ("FCA"). It should not be disclosed to retail clients (or equivalent) and should not be distributed to 

others or replicated without the consent of Eaglestone. Eaglestone name and the eagle logo are registered trademarks. 

 

Additional information is available upon request. 
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LISBON - Av. da Liberdade, 105, 3rd Floor - T: +351 21 121 44 00 

LONDON - 48 Dover Street - T: +44 20 7038 6200 

LUANDA - Rua Marechal Brós Tito n° 35/37 - 13th Floor A - Kinaxixi, Ingombotas - T: +244 222 441 362 

MAPUTO – Avenida Vladimir Lenine – Edifício Millennium Park, Torre A, nº 174, 4º andar S - T: +258 21 342 811 

 

Disclosures 

Eaglestone was founded in December 2011 with the aim to be a committed partner for the 

development of businesses located primarily in Sub-Saharan Africa and to support the 

development of renewable energy projects on a global basis. 

The company has three business activities - financial advisory services, asset management and 

brokerage - and currently has offices in Amsterdam, Cape Town London, Lisbon, Luanda and 

Maputo 

Eaglestone is committed to operating and behaving according to the highest standards of 

corporate governance. Its subsidiary in the United Kingdom is authorized and regulated by the 

Financial Conduct Authority.  

Eaglestone operates with a clear vision and mission to act on behalf of and in the best interests 

of all its stakeholders, whether they are investors, employees or users of its services. 
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