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Gerir a incerteza dos precos do petroleo
e a transicao energética

A volatilidade dos precos das matérias-primas constitui um desafio persistente para as politicas orcamentais na Africa

Subsariana, uma vez que as receitas extraordindrias impulsionam as despesas pré-ciclicas. Excedentes orcamentais de até

1% do PIB ao ano permitiriam aos paises exportadores de petréleo acumular reservas suficientes para se protegerem

contra grandes choques de precos. Além disso, os esforgos mundiais para abandonar a dependéncia dos combustiveis

fosseis representam um novo desafio. A regido terd de acompanhar cuidadosamente a transicao e gerir os custos do

ajustamento utilizando cendrios or¢amentais de médio prazo sélidos e politicas que incentivem o desenvolvimento do

setor privado.

A VOLATILIDADE DOS PREGOS DAS MATERIAS-

PRIMAS COMPLICA SIGNIFICATIVAMENTE
A POLITICA ORGAMENTAL

A volatilidade dos pregos do petréleo conduz a politicas
or¢amentais proé-ciclicas e a poupangas insuficientes.
Nos tltimos dois anos, os precos do petrdleo flutuaram
de um minimo de 23 délares por barril para um mdximo
de 115 délares por barril. Com as receitas do petréleo
a atingir, em média, quase 60% do total das receitas
fiscais dos paises exportadores de petréleo na regiao
(2000-21)," os pregos clevados e as grandes receitas
extraordindrias tém, normalmente, provocado aumentos
das despesas considerdveis e dificeis de inverter. De facto,
os paises nio poupam suficientemente em periodos
favordveis para se protegerem contra futuros choques
negativos sobre os precos do petrdleo. Desde 2011,
os paises exportadores de petréleo na regido gastaram,
em média, mais de 100% das suas receitas do petréleo
Figura 1. Paises exportadores de petréleo da Africa
Subsariana: Défice néo petrolifero e pregos do petréleo,
2000-2021

(em percentagem das receitas do petréleo, média) (USD por barril)
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; base de
dados sobre matérias-primas do Banco Mundial; e calculos do corpo
técnico do FMI.

Nota: média de oito paises exportadores de petréleo da Africa
Subsariana. O racio do défice ndo petrolifero € um indicador da
propensao dos governos para gastarem as receitas do petréleo.

' A despesa ¢ liquida de receitas néo petroliferas.

nos anos em que acumulam, o que exige um maior
endividamento ou o levantamento de ativos financeiros
para sustentar as despesas em tempos dificeis (Figura
1). As projecoes do corpo técnico sugerem que esses
padroes deverdo manter-se até 2022 em quase metade
dos paises exportadores de petréleo da Africa Subsariana
(Figura 2).

A volatilidade dos precos do petréleo pode travar o
crescimento e aumentar as vulnerabilidades da divida.
Historicamente, os paises exportadores de petrdleo
na Africa Subsariana também tém enfrentado uma
dinimica de crescimento mais lenta, em parte devido a
politicas e despesas intermitentes, com um crescimento
2% menor por ano do que os paises pobres em recursos
naturais durante o periodo de 2011-2020, e com quase
o dobro da volatilidade do crescimento. De acordo com
o Banco Mundial, o servico da divida total (enquanto
percentagem do RNB) nos paises exportadores de

Figura 2. Paises exportadores de petroleo da Africa
Subsariana Variagao das receitas do petrdleo e saldo
primario, 2021-2022

(em percentagem do PIB)
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e célculos do
corpo técnico do FMI

Notas: a linha tracejada indica uma linha de 45 graus; o Suddo do

Sul ndo é apresentado no grafico; as etiquetas de dados utilizam os
codigos de pais da Organizagao Internacional de Normalizag&o.

' Os oito paises da Africa Subsariana exportadores de petréleo sio: Angola, Camarées, Chade, Gabio, Guiné Equatorial, Nigéria,

Republica do Congo e Sudio do Sul.
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petréleo foi também quase duas vezes superior ao de
outros pafses da Africa Subsariana e, desde 2012, trés
outros paises exportadores de petrdleo tiveram de
enfrentar um elevado risco de sobre-endividamento
ou passaram para a situagio de sobre-endividamento.
Questoes semelhantes afetam outros paises exportadores
de matérias-primas, embora o petréleo seja provavel-
mente o exemplo mais marcante.

POUPAR PARA PROTEGER CONTRAA
VOLATILIDADE DOS PREGCOS DO PETROLEO

Quanto devem poupar os paises exportadores de
petréleo?” Em 2020, os fundos soberanos dos paises
exportadores de petréleo da regido detinham ativos de
apenas 1,8% do PIB, muito abaixo dos 72% registados
no Médio Oriente e no Norte de Africa. A acumulagio
de maiores reservas financeiras que permita uma despesa
publica mais uniforme, a0 mesmo tempo que assegura
protegdo contra movimentos extremos dos precos das
matérias-primas, ajudaria os governos a alcancar uma
politica orcamental menos pré-ciclica e mais prudente.
A andlise baseada na volatilidade das receitas passadas
e num modelo de valor em risco (VaR) sugere que,
para se proteger contra choques adversos nos pregos
e diminuicdes repetidas das receitas ao longo de um
periodo de trés anos, o pais produtor de petréleo médio
teria de acumular reservas equivalentes a 5-10% do PIB,
0 que exigiria a geragdo de excedentes orcamentais anuais
(entre 0 a 1% do PIB) ao longo de um periodo de 10
anos.’ Embora vérios paises exportadores de petréleo da
Africa Subsariana tenham conseguido obter excedentes
orcamentais durante o periodo de 20102019, os seus
saldos orgamentais foram, em média, demasiado baixos
para constituir reservas suficientes (Figura 3).

Como deve ser alocada a poupanca: aumentar os ativos
financeiros ou reduzir a divida? Trata-se de uma questio
complexa. Os fatores especificos de cada pais determinam
normalmente a aloca¢io ideal das poupangas, incluindo
o hiato entre a rentabilidade dos ativos financeiros ¢ os
custos de empréstimos obtidos, e as respetivas respostas
a choques. Posto isto, para muitos paises na regido, a
redugio do stock da divida talvez seja a melhor op¢ao neste
momento, tendo em conta as elevadas vulnerabilidades de
sobre-endividamento e outros efeitos adversos decorrentes

Figura 3. Paises exportadores de petréleo da Africa Subsariana:
Valor de referéncia prudencial e saldos orgamentais efetivos,

2010-19
(em percentagem do PIB)
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Fontes: FMI, base de dados do World Economic Outlook; e calculos do
corpo técnico do FMI.

Nota: o valor méaximo/minimo refere-se ao intervalo de variagéo do
saldo orgamental do pais.

da divida elevada (por exemplo, a ligacdo entre o Estado e
o setor bancdrio, a exclusio do setor privado). Nos casos
em que os riscos da divida sao mais bem contidos, poderd
ser desejével uma certa acumulagdo de ativos financeiros,
uma vez que os orcamentos dos paises produtores de
petréleo sio muito vulnerdveis a choques de precos e o
acesso ao mercado torna-se frequentemente mais dificil
em periodos desfavordveis.

GERIR A TRANSIGAO ENERGETICA E
INVESTIR NUM FUTURO MAIS ECOLOGICO
EXIGIRA OPGOES DE POLITICA CUIDADOSAS

E provivel que as medidas de politica a nivel mundial
destinadas a mitigar as alteragées climdticas conduzam
a novos padrées de investimento estrangeiro ¢ de fluxos
de financiamento para paises exportadores de matérias-
primas na regido. O desafio para as economias ricas em
recursos na regiao tem sido normalmente a forma de
tirar partido das suas dotagées de recursos naturais para
transformar as suas economias e melhorar as condigées de
vida. No entanto, & medida que a economia mundial se
orienta para a energia verde, estas economias enfrentam
um novo desafio de como reduzir a sua dependéncia
orcamental das receitas e das receitas extraordindrias

* Os instrumentos de mercado de garantia contra flutuagoes dos precos das matérias-primas (tais como derivados ou divida
subordinada ao Estado) nio sao discutidos nesta nota, uma vez que podem nao ser a melhor primeira linha de defesa para paises
com mercados financeiros mais superficiais e uma capacidade de gestao de riscos reduzida.

> O modelo de valor em risco ¢ utilizado para estimar as reservas necessdrias para cobrir trés anos consecutivos de diminuicio das
receitas provocada por grandes choques nos pregos das matérias-primas em niveis de significincia de 5% e 10%. O “valor de referéncia
prudencial” é o saldo orcamental global que ¢ necessdrio manter ao longo de um periodo de 10 anos para, no final, acumular uma
reserva de 5% a 10% do PIB. Para mais pormenores sobre a metodologia, ver FMI (2012).
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dos combustiveis fésseis, cuja diminuicio ao longo do
tempo ¢ provdvel, uma vez que a procura de energia
a nivel mundial é cada vez mais satisfeita por fontes
alternativas.

Os paises exportadores com os custos de extragio mais
elevados estardo entre os primeiros a ser afetados, uma
vez que uma procura mais fraca e a diminuigio do prego
das matérias-primas ao longo do tempo conduzem a um
menor investimento, menos exploracio e a estagnagio
das reservas. Para os paises que dependem fortemente
das receitas do petrdleo e cuja producio de petréleo
ultrapassa os 30% do PIB (Angola, Guiné Equatorial,
Sudio do Sul) a transicio constituird um desafio se
nio estiverem devidamente preparados. Num cendrio
conservador, os paises exportadores de petréleo na regiao
assistirdo a diminuicdo das suas receitas do petrdleo, em
percentagem das receitas totais, em um quarto do seu
nivel atual até 2030 e para mais de metade até 2050
(Figura 4).

A transicdo energética exigird politicas integradas
para enfrentar os desafios de curto prazo, langando,
a0 mesmo tempo, os fundamentos para uma maior
diversificacao:

*  Primeiro, a melhoria da eficiéncia da despesa ptblica,
a mobilizacio de melhores receitas internas e a
reforma dos subsidios & energia continuam a ser
uma das principais prioridades para as economias
ricas em recursos naturais com vista a compensar as
diminuicoes esperadas das receitas. A qualidade das
infraestruturas continua a ser uma das mais baixas do
mundo. De acordo com os indicadores compilados
pelo Banco Mundial no 4mbito do projeto ASPIRE,
apesar das receitas extraordindrias, os 20% mais
pobres da populacio nos paises exportadores de
petréleo receberam, historicamente, apenas 6% das
prestacoes sociais, por comparacao com 12% no resto
da regido. Os subsidios a energia, que ascendem, em
média, a 2,5% do PIB dos paises exportadores de
petréleo na Africa Subsariana e apoiam grupos de
rendimentos mais elevados, devem ser igualmente
eliminados, a fim de aliviar as pressdes orcamentais.’
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Figura 4. Paises exportadores de petréleo da Africa

Subsariana: Cenérios de receitas orgamentais
(em percentagem das receitas totais, médias ponderadas)
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Fontes: estimativas do corpo técnico do FMI com base nos cenarios
de producdo mundial de petréleo do World Energy Outlook de 2021 da
Agéncia Internacional da Energia.

Nota: o cenario conservador de “politicas definidas” pressupde que os
governos podem n&o atingir todas as metas anunciadas em matéria de
reducdo das emissdes. No cenario de “desenvolvimento sustentavel”,
as economias avangadas alcangam as emissoes liquidas nulas até
2050.

*  Segundo, a implementacio de cendrios orcamentais
de médio prazo sélidos e de estratégias de alocacio de
ativos pode ajudar a assegurar uma gestao prudente
da riqueza baseada nas matérias-primas para evitar
ciclos de expansio/contra¢io desencadeados pela
volatilidade dos precos, incluindo quanto poupar e
como utilizar essas poupangas.

*  Terceiro, o compromisso para com reformas de
médio prazo centradas na diversificacio econémica
e na transformacio estrutural através da identificacao
de vantagens comparativas implicard a melhoria do
ambiente regulamentar e de negécios para apoiar o
comércio, incentivando as atividades do setor privado
e desenvolvendo os setores dos combustiveis nio
fésseis, incluindo a produgio de energias renovéveis.®

*  Quarto, a melhoria continua da governagio e das
instituicoes (por exemplo, as prdticas de negdcios
nos setores associados e nio associados aos recursos
naturais) poderd ajudar a atrair investimento para o
setor privado para financiar a transicio.

4 A descida estimada é consistente com os resultados apresentados no Fiscal Monitor de outubro de 2019 (Anexo 1.10). Nesse
exercicio, os paises exportadores de petréleo registariam uma diminuigao das suas receitas do petréleo para metade até 2040.

> Os dados referem-se a subsidios implicitos e explicitos para 2021 retirados da base de dados do FMI sobre os subsidios aos

combustiveis fosseis.

¢ De acordo com o Indice de Competitividade Global, os paises exportadores de petréleo da Africa Subsariana classificam-se, em
média, no 125.° lugar, ao passo que outros paises da Africa Subsariana se situam, em média, no 109.° lugar. Comparativamente
com outras regides, a Africa Subsariana regista um desfasamento em miiltiplas frentes, incluindo o ambiente propicio aos negécios
(instituicoes, infraestruturas, adogio de tecnologias de comunicagio e informagio, estabilidade macroeconémica), capital humano
¢ ecossistema de inovagao (dinamismo empresarial, capacidade de inovac¢ao).
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*  Quinto, os paises ricos em minerais necessarios para
as tecnologias verdes (como o cobre no Gabao e o
manganés na Republica do Congo) e com grandes
reservas de gds natural (como Mogambique ¢ a
Nigéria) devem explorar as novas oportunidades que
a transicio energética oferece.

*  Sexto, a promogio da colaboracio intrarregional e
do comércio de energia poderd facilitar a transi¢io,
tendo em conta a distribuigdo desigual das dotagoes
de recursos naturais necessdrias para a produgio de
energias renovdveis, como a energia hidroelétrica e
a energia edlica.
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A transi¢ao ecoldgica apresenta enormes oportunidades,
mas requererd o apoio internacional. A contribui¢io da
Africa Subsariana para as emissoes de gases com efeito
de estufa é minima (cerca de 2 a 3% das emissoes
acumuladas de CO2 a nivel mundial). No entanto, a
regido suporta um custo desproporcionado devido a
maior frequéncia de catdstrofes naturais. A adaptagio as
alteracoes climdticas implicard um reforgo da assisténcia
social e do investimento. E igualmente provivel que o
desenvolvimento de tecnologias verdes e a transformagao
estrutural da economia exacerbem as necessidades
de despesa. Tudo isto exigird um financiamento
significativo, sendo essencial o apoio da comunidade
internacional (como um maior financiamento da agio
climdtica em condi¢oes concessionais).
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A volatilidade dos precos das matérias-primas é um desafio
para a politica orcamental
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combustiveis fésseis negocios
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