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NOTA INTRODUTORIA

Este relatorio visa apresentar a evolucdo dos principais agregados econémicos nacionais, analisando
os dados mais recentes publicados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), Banco Nacional de
Angola (BNA), Ministério das Finangas (MinFin) e outros, cuja recolha encerrou no dia 15 de Maio
de 2020. O 4.° Trimestre de 2019 ¢ a data base do relatorio, determinada pela publicacao do PIB
pelo INE; a andlise refere-se sempre aos dados mais recentes, quer estes correspondam a datas
anteriores ou posteriores a data de base.

De notar que os dados publicados pelos diversos organismos comegam por ser preliminares,
sofrendo, normalmente, alteragcdes substanciais, pelo menos até ao final do segundo trimestre apos a
sua primeira publicagdo. A andlise dos dados preliminares poderd, portanto, estar sujeita a
alteracdes significativas.

Preenchemos a cinzento as informacdes ou discussdes de caracter mais técnico, dando a
3
possibilidade ao leitor de “saltar” estes parégrafos Ss€ém perder o conteudo do relatoério.

O corpo principal deste relatorio (sem anexos) contém, a partir do sumdrio, 31 pdaginas,
correspondentes a cerca de 1 hora de leitura. O espaco restante ¢ constituido por graficos e
formatacao.
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SUMARIO

Produto Interno Bruto (PIB)

O PIB em medidas encadeadas de volume do Instituto Nacional de Estatistica (INE), apresenta, nos
ultimos 12 trimestres, uma linha de tendéncia pouco acentuada, em U, entre -1,5% e 0%, atingindo
-1%, no 4.° Trimestre de 2019. Os dados de 2018 foram significativamente agravados, do que
resultou uma recessdo, em 2019, menor do que a esperada (comparacao entre 2019 e 2018).
Contudo, o PIB real decresceu relativamente a expectativa, passando de -2,3% para -2,9% do PIB
de 2017.

O pais encontra-se em recessao ha 4 anos consecutivos ¢ a caminho do quinto. O efeito desta
reducdo dos rendimentos, conjugado com um aumento estimado da populagdo de 3,1%, teve efeitos
dramaéticos no nivel de vida das pessoas. Numa perspectiva mais adequada a anélise da variagdo dos
rendimentos, o PIB nominal do BNA, deflacionado da inflacdo do INE, tem uma trajectoria em U
invertido, muito regular e acentuada até ao 1.° Trimestre de 2019, invertendo-se, depois, para uma
trajectoria em U, ainda que negativa, préxima dos -10%, no final do ano.

Contudo, a inflagdo do INE, relativamente ao ano de 2019, ndo tem qualquer consisténcia com a
realidade. Os pregos, os dados de base, estdo errados. A inflacdo pode ter-se situado entre 50% e
90%, com a generalidade dos produtos nos supermercados e pracas a agravarem-se para o dobro,
cujo efeito foi moderado pelo menor crescimento de outros bens e servicos, como educagdo e
transportes. Nao tendo forma de conhecer melhor a inflagdo, decidimos optar, de forma totalmente
arbitraria, pelo valor intermédio de 70%. SO por mero acaso este valor correspondera a inflagao
efectiva, mas estara muito mais proximo desta do que o valor de 17% apresentado pelo INE.

Considerando esta inflacdo, o PIB deflacionado apresenta uma trajectéria concava mas quase
rectilinea, proxima de -10%, em 2018, que se acentua, em 2019, atingindo -20% no final do ano.

O VAB petrolifero apresenta uma variagdo sinusoidal entre -9% e -5%. O peso do sector cai de
cerca de 37% para 34%. A economia petrolifera estd a desaparecer de forma acelerada.

Na perspectiva do INE, a economia ndo-petrolifera, apresenta uma tendéncia ligeiramente
crescente. Na perspectiva dos rendimentos e usando uma inflagio 70%, a linha de tendéncia
apresenta uma trajectoria horizontal, proxima de -5% até ao 2.° Trimestre de 2019, transformando-
se depois numa trajectoria em U invertido acentuada, que atinge valores proximos de -22% no final
de 2019. Considerando a banda de variacao da inflacdo entre 50% e 90%, a média das familias
dependentes dos rendimentos ndo-petroliferos perdeu perto de 20%', do seu rendimento real
relativamente a 2018 e 30% relativamente a 2016.

A estrutura do VAB nao-petrolifero deteriora-se, com o peso dos sectores prioritarios a cair 1 ponto
percentual em detrimento da Construcdo e Servigos, que agora representam 81% do PIB. Ha 8
trimestres que os sectores prioritarios decrescem a um ritmo regular de -2% por trimestre! A
diversificacdo ¢, ainda, uma miragem.

Nas cidades, quase 90% dos adultos (86%) véem necessidade de trabalhar (taxa de actividade), mas
quase metade (43%) ndo consegue (taxa de desemprego), mesmo com um critério de emprego tao
permissivo como o da OIT (ter recebido pelo menos 1 hora de remuneracgio nas tltimas 2 semanas).

Em vésperas da pandemia de COVID-19, a situa¢do da econdmica e social angolana era, portanto,
bastante precaria.

L Entre 15% e 28% relativamente a 2018 e entre 25% e 35%, relativamente a 2016.
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Dados perfeitamente comprovados demonstram que mais de 90% das mortes relacionadas com a
doenga se situam na faixa etaria acima dos 60 anos, atingindo quase 100% se lhes acrescentarmos
as doencas de risco. Estes grupos poderao variar entre 5% e 25% da populagdo nos diversos paises
do mundo. Se os Governos tivessem concentrado a sua atengdo no isolamento eficaz dessa
populagdo ter-se-iam poupado muitas vidas. Mesmo com uma eficacia de 50% no isolamento dos
grupos de risco, ter-se-iam reduzido as actuais mortes em mais de 45%!

O confinamento cego tem de acabar imediatamente, substituido pelo confinamento inteligente!

Se tudo correr bem daqui para a frente, a COVID-19 tera, segundo a nossa previsdo, um efeito de
quebra geral no PIB em quantidades, a volta de 10%, quer na economia petrolifera, quer na nao-
petrolifera. Contudo, mais de 99,5% das nossas exportacdes sdo matérias-primas, produtos
intermédios que deveriam ser convertidos em produtos finais internos antes de poderem ser
considerados no PIB. A forma simples de o fazer ¢ usar o valor das exportagdes e¢ nao as
quantidades. Considerando os precos das matérias-primas exportadas, espera-se uma queda dos
rendimentos na ordem dos 20%, com o VAB petrolifero a cair 40% e o ndo-petrolifero 10%. Os
rendimentos do Estado e das petroliferas serdo particularmente afectados.

Balanca de Pagamentos (BP)

Em 2019, a degradacdo da Balanca Real deveu-se, essencialmente, ao desempenho da Balanga de
Bens, que se reduziu 17%, em consequéncia da combinacao das reducdes de 17% nas exportagdes e
11% nas importagdes.

A cobertura das importagdes de servigos pelas exportagdes de servicos € decepcionante e
deteriorou-se de 7%, no inicio do ano de 2019, para 4% no 4.° Trimestre.

A carteira de activos (excluindo as reservas) reduziu-se 1%, em resultado de fluxos positivos, de
736 milhdes ¢ de uma desvalorizacao de activos de 1,1 mil milhdes de USD! Esta inaceitavel
desvaloriza¢do de activos contribuiu significativamente para a drenagem de fundos do pais, mas,
inexplicavelmente, ndo parece atrair a atengao do Governo, oposi¢ao e media.

O investimento financeiro em Angola sofreu uma ligeira reducdo de 165 milhdes. O Investimento
Directo Estrangeiro (IDE) decresce 4,1 mil milhdes de USD, devido ao sector petrolifero, cujo
desinvestimento ascendeu em 4,7 mil milhdes. A principal causa ¢ a “saida” de 12,2 mil milhdes,
relacionada com os contratos de partilha de produgdo, que sé foi compensada por “entradas” (novos
investimentos) de 7,5 mil milhdes. Em compensagdo os empréstimos crescem 7%, correspondentes
a cerca de 3,4 mil milhdes, anulando quase totalmente os 4,1 mil milhdes de decréscimo do IDE.
Em resumo, substituimos Investimento Directo Estrangeiro por empréstimos!

Tal como expectavel, a Conta Corrente continua positiva. Apesar de se reduzir em 31%, permitiu
um nivel de cobertura da conta financeira de 160% face o declinio de 61% desta ultima, e,
consequentemente, as reservas brutas aumentaram. Considerando os investimentos monetarios
como correspondendo ao saldo da BP, os investimentos financeiros ndo monetarios correspondem a
uma saida liquida de fundos de 2,2 mil milhdes de USD, sobrando um saldo de 2,9 mil milhdes.
Deste, 930 mil correspondem a discrepancias ndo identificadas e 1.970 ao aumento dos stocks
monetarios. Porque se fala tanto da importagdo de 2,6 mil milhdes de produtos alimentares e
ninguém se parece importar com esta perda de 2,2 mil milhdes na conta financeira?
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Ambiente de negdcios

O principal problema do ambiente de nego6cios ndo sdo os prazos de criagdo de empresas, a
facilidade no pagamento dos impostos e outros indicadores que se aplicam a ambientes de liberdade
da iniciativa privada. O problema do nosso ambiente de negocios € a falta de liberdade da iniciativa
privada!

Os cidadaos tém mostrado as qualidades necessarias (iniciativa e criatividade); ¢ apenas necessario
que o Estado os apoie em vez de os tentar sujeitar as iniciativas do Estado. Deve estabelecer-se a
efectiva liberdade de circulagdo de mercadorias impedindo todos os tipos de controlo pela Policia
Nacional (PN), com excepcao dos relativos a seguranca publica e rodovidria. Deve promover-se a
efectiva liberdade de comércio sem outras restricdes que nao sejam as que decorrem da protecgdo
dos clientes, concorrentes, recursos naturais e impostos. A liberdade de comércio internacional sem
restrigdes deve ser a norma. A protec¢do a produgdo nacional deve ser feita através da pauta
aduaneira e nao de proibigdes a importagao.

A reestruturacdo do aparelho de Estado €, consequentemente, um importante aspecto para a criagao
de liberdade dos negodcios. Destruir o Estado controlador e limitador e construir um Estado que
incentive e facilite os negdcios constitui uma tarefa prévia sem a qual todas as outras iniciativas
dificilmente terdo sucesso.

E também fundamental o registo e protec¢do da propriedade que permitirdo transformar a riqueza
fundidria e imobilidria em capital; sem propriedade privada registada e protegida ndo ha iniciativa
privada.

E urgente que a PN altere a sua actuagdo. A sua func¢do ¢ a de proteger e ndo a de controlar e
reprimir os cidaddos. Enquanto as empresas necessitarem de contratar segurancgas privados e os
cidaddos ndo puderem deslocar-se, com seguranga e confianga de que ndo serdo importunados nem
pelos marginais nem pela policia, ndo estaremos a ajudar o crescimento da produgao.

Estes sdo os condicionalismos prévios que, apesar de ndo serem medidos pelos indices
internacionais, sdo essenciais para que possamos abandonar os ultimos lugares das classificagoes e,
sobretudo, para que aumente a riqueza do pais.

A imposi¢ao do cumprimento dos contratos e da Lei, em geral, ¢ uma das principais condicionantes
do investimento, porque aumenta o risco e a incerteza, exigindo margens mais elevadas e,
consequentemente, precos mais altos. A solucao do problema das insolvéncias, do cumprimento dos
contratos e da Lei exige tribunais em nimero adequado e a funcionar.

A educacdo e saude sdo essenciais para uma mao-de-obra produtiva. Um aspecto essencial para a
sua melhoria ¢ a despropor¢do entre o numero de filhos e a capacidade de sustento do casal. O
Estado deverd promover que cada casal apenas tenha o ntimero de filhos que pode alimentar e
educar com satde, como forma de reduzir a miséria e permitir o desenvolvimento técnico
necessario ao crescimento da economia. Os alunos devem ser avaliados em exames nacionais
exigentes e retidos se ndo possuirem as qualifica¢cdes necessarias, garantindo-se que os padrdes
africanos e mundiais sejam atingidos num nimero bem definido de anos, impondo-se objectivos
anuais exigentes. Os professores devem ser avaliados pelos resultados dos seus alunos.
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Politica monetaria

Parte significativa da desvalorizacdo do Kwanza corresponde ao periodo anterior a 2017, quando se
aplicou, através de operacdes do BNA ou imposi¢ao administrativa, uma taxa de cambio fixa: a
desvaloriza¢ao no mercado informal foi de -7%, em 2018, e de +59% em 2019, com um total de
48%, nos dois anos, o que demonstra: 1) que o cambio, no final de 2019, tem uma componente
especulativa importante; 2) que existe uma permanente pressao sobre as divisas, ndo apenas porque
a procura de bens estrangeiros exceda a oferta de divisas nos mercados, mas também porque o USD
funciona como moeda de refugio.

A solugdo cabe pois, em parte, a0 Ministério da Economia, que tem de conseguir melhorar a
qualidade e preco da producdo nacional e “vendé-la*” as empresas e consumidores; € a0 BNA, que
tem de, URGENTEMENTE, encontrar aplicagdes em fundos monetarios em kwanzas.

A inflagdo em Angola ndo depende, no essencial, da quantidade de moeda. Os depositos em moeda
nacional sofreram um incremento insignificante de 0,49%; os depositos em moeda estrangeira
apresentam uma ligeira redu¢do de 0,2%, quando expressos em dolares. Se ndo houve uma
alteracdo da quantidade de moeda, porque houve entdo uma inflacdo de 18%, em 2018, e de entre
50% a 90%, em 2019? Podera ter havido uma importante reducdo da produgdo na ordem dos 10%;
mas a restante inflacdo foi, essencialmente, resultado da depreciagdo cambial e da alteracao das
margens. Ja falamos da alteracdo cambial; quanto as margens, os empresarios procuraram substituir
o efeito da redugdo dos rendimentos no volume das suas transac¢des por margens mais elevadas, o
que foi facilitado pela confusdo resultante da introdugdo simultdnea do IVA e da taxa de cambio
flexivel, em Outubro.

A capacidade de financiamento da economia ¢ débil, devido a varios factores: o Estado absorve
parte substancial da capacidade de crédito disponivel; os taxas de juros reais sdo negativas; 0s
agentes econdmicos do sector informal ndo estdo no sistema financeiro; as alteracdes as taxas de
juro directoras sdo neutralizadas pela elevada inflagao.

Na nossa opinido, as principais ac¢des da politica econdmica do BNA devem dirigir-se a: apoiar a
politica de desenvolvimento da produgdo nacional através de instrumentos de crédito; criar fundos
monetarios atractivos, em kwanzas; e gerir de forma adequada o deslizamento cambial.

Politica fiscal

A politica fiscal estd fortemente condicionada pelo efeito da COVID-19. De acordo com as nossas
previsdes, o confinamento e a reducdo da actividade em todo o mundo terdo como efeito uma
reducdo de 33% na receita e de apenas -1% na despesa, resultando num agravamento do saldo
or¢amental em 2,8 bilides de kwanzas.

A solucdo so pode consistir em financiar os gastos de Estado através dos rendimentos dos cidadaos;
o rendimento do petréleo vai desaparecer e temos muito pouco tempo para nos adaptarmos a viver
sem ele. A contribuigcdo para os servigos comuns, através dos impostos, ¢ um importante direito de
cidadania, que torna as pessoas participantes do seu destino e exigentes para com o Executivo que
contrataram para o gerir. De governados torna os cidadaos em soberanos e os governantes em seus
representantes.

2 Esta necessidade resulta do facto de, por erros sucessivos, se ter criado uma forte resisténcia psicologica a tudo o que é
nacional.
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O aumento da receita deve, na nossa opinido, focar-se em: 1) contribui¢do da actividade informal;
2) substitui¢do do IPU por um imposto geral de propriedade; 3) registo, reconhecimento e protec¢ao
da propriedade, regularizando os pagamentos nao efectuados ao Estado (receita extraordinaria);4)
extensdo do IVA a toda a actividade formal com a reducao da taxa geral para 11%.

A nivel da despesa, o foco devera ser: 1) na reestruturacao completa dos servigos do Estado; 2) na
manuten¢do do nivel de 2018 na despesa em bens; 3) na redugdo de 50% na despesa de servigos; 4)
na fixacdo do investimento em 400 mil milhdes de kwanzas, limitado a estradas, escolas,
infraestruturas de agua, electricidade, saneamento e seguranca, lotas e, eventualmente, algumas
unidades de policia e tribunais, eliminando o “investimento” em instalacdes, viaturas e
megalomanias diversas.

Com estas medidas, sera possivel recuperar 1,5 bilides, passando de um deficit de 2,2 bilides para
675 mil milhdes de kwanzas. Para o seu financiamento, propde-se o apelo directo ao publico através
de emissao divida que possa, simultaneamente, constituir uma fonte de financiamento para o Estado
e uma alternativa ao USD como moeda de refligio das poupangas.

Poderia assim atingir-se, a médio prazo, um OGE superavitario, na ordem dos 500 mil milhdes de
kwanzas de 2020.
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1  Produto interno bruto (PIB)*
1.1 PIBTOTAL

A linha de tendéncia ¢ a linha polinomial de grau 3.

A escala do crescimento estd colocada a esquerda; a do peso do sector a direita. A linha roxa
corresponde aos valores do INE; o prolongamento a verde a nossa previsao para o 4.° Trimestre.

Com os dados do 4.° Trimestre, a linha do crescimento provisional (verde) coincide com a do
crescimento efectivo (tracejado roxo); a linha de tendéncia dos dados efectivos (roxa) desaparece,
por ser totalmente sobreposta pela linha de tendéncia da previsao (verde).

Grafico 1 — Evolucio do PIB em medidas encadeadas de volume 2017 — 2019

% as O crescimento do PIB, em medidas encadeadas de
3,0% a .
20% A ov volume, apresenta valores negativos em toda a
Iy o gérie, com excepcdo de dois picos, muito estranhos,
o~ AN 1 no 3.° Trimestre de 2017 € no 4.° Trimestre de
2o * 2018, e um vale profundo, igualmente estranho (-
-4,0% N 4 Y .
son *7 4%), no 2.° Trimestre de 2018.
0% 1.°Tri. 2.°Tri2.01§.°Tri. 4°Tri. 1.°7Tri. 2.“Tri2.011§.°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tr;.0139.°TriA 4.°7Tri. 008
Crescmento homelogo bolinoisl (rescmento homélogo) A linha de tendéncia descreve um arco convexo*
------ Crescimento homélogo = = = = = Peso do sector no VAB Total . .
= Polinomil Peso dosector o VAB Tota) pouco acentuado (entre -1,5% e 0%), atingindo

quase -1% no 4.° Trimestre de 2019.
Os dados de 2018 foram revistos em baixa, mostrando agora uma recessao de -2%, nesse ano.

No relatorio anterior, previmos uma recessao de 1,1% em linha com os dados do Governo e do
FMI. Os dados actuais apresentam uma recessao de 0,9%.

Contudo, a recessdo agravou-se, passando a soma dos VAB de uma previsdo de 1.543.529 para
1.534.622. A diferenga entre a recessao prevista (1,1%) e a agora apresentada (0,9%) deve-se a
revisdao em baixa do PIB de 2018, e ndo a uma melhoria do PIB de 2019. O PIB em 2019 passou
de -2,3% para -2,9% do PIB de 2017.

Comparando os dados anuais, temos, agora, o seguinte quadro:
Tabela 1 — Variacdo homologa do PIB anual em medidas encadeadas de volume

PIB em medidas encadeadas de volume 2017 2018 2019
Variac¢iao do PIB -0,1% -2,0% -0,9%

3 Os dados referem-se as Medidas Encadeadas de Volume publicadas pelo INE na NOTA DE IMPRENSA Produto
Interno Bruto — III Trimestre de 2019 — Janeiro de 2020. As estatisticas do INE baseiam-se em dados dos ministérios, o
que, tendo em conta as deficiéncias técnicas de muitos departamentos de estatistica sectoriais, compromete a sua
consisténcia. As nossas andlises e previsdes estdo, naturalmente, sujeitas as frequentes e, por vezes, significativas
alteragdes dos dados de base.

* Usamos os conceitos de convexidade e concavidade relativamente ao eixo horizontal: uma curva convexa tem
maximos nos extremos ¢ minimo no centro, ¢ uma curva em U; uma curva concava tem minimos nos extremos e
maximo no centro, ¢ uma curva em U invertido.
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A nossa série de dados recua até 2017. Contudo, o crescimento do PIB, em 2016, também foi
negativo (-2,6%, de acordo com o INE), pelo que o pais se encontra em recessio ha 4 anos
consecutivos e a caminho do quinto. O efeito desta reducdo dos rendimentos, conjugado com
um aumento estimado da populagdo de 3,1%, teve efeitos dramaticos no nivel de vida das
pessoas.

No relatério anterior, referimos que tudo apontava “para um PIB variando da estagnagdo, em 2017,
para um declinio de -1% nos ultimos 2 anos”. Com os valores actuais, o PIB varia da estagnacao,
em 2017, para um declinio de -2%, em 2018 e -1%, em 2019.

Como desenvolvemos no relatério do 1.° Trimestre de 2019, a evolucdo do PIB em quantidades
ndo representa bem a evolu¢dao dos rendimentos e da despesa porque se incluem exportagdes de
matérias-primas (ndo de produtos finais) e importacdes ndo ajustadas a taxa de cambio real.

Apresentamos agora uma perspectiva do PIB real, baseada nos dados do PIB nominal do BNA, em
USD correntes, apresentada no quadro “Evolugdo dos Principais Indicadores Externos: 2012 —
2019”. Chamamos a esta perspectiva PIB deflacionado. Este calculo continua a ser insuficiente
porque ndo se ajustaram as importagdes € porque as taxas de inflacdo ou sdo pouco crediveis ou
reflectem os ajustamentos resultantes de uma taxa de cdmbio administrativa ou excessivamente
controlada, isto €, a inflagdo sobe bruscamente quando deveria ter crescido ao longo dos varios
periodos.

Calculamos a procura interna de produtos internos através da subtraccdo das exportagdes ao PIB
nominal; posteriormente, deflaciondmos as exportagdes da inflagdo mundial (para a qual
assumimos um valor constante de 2,5% ao ano) e a procura interna de produtos internos da inflagao
interna, sendo o PIB deflacionado o resultado da soma destas duas quantidades.

A procura interna de produtos internos corresponde a despesa interna em produtos produzidos no
pais, ou seja, o PIB excluindo as exportagdes. No essencial, ¢ a producdo nado-petrolifera, dado que
as exportagdes de petroleo representam mais de 96,5% do total. Vamos, por isso, para facilidade de
leitura e comparacdo, passar a chama-la de “VAB ndo-petrolifero”, colocado entre aspas para se
distinguir do verdadeiro VAB ndo-petrolifero. Para ndo perdermos a sua verdadeira natureza,
continuaremos a usar, nos graficos, a designagao de procura interna de produtos internos.

Grafico 2 — Crescimento do PIB deflacionado

Crescimento do PIB Deflacionado Nesta perspectiva de analise, o PIB (tracejado
vermelho) tem uma trajectéria concava muito
regular e acentuada até ao 1.° Trimestre de 2019,
invertendo-se, depois, para uma trajectéria
convexa, ainda que negativa, sempre muito
proxima dos -10%. A trajectéria real quase
coincide com a linha de tendéncia (vermelho a

Crescimento Homélogo da Procura Intemna Prod Internos chelo) .
------ Crescimento Homélogo das Exportagdes
------ Crescimento homélogo do PIB
Polinomial (Crescimento homélogo do PIB)

H4 uma nitida correlacdo entre o PIB e as
exportagdes (tracejado preto) até 2019. Neste ano, a correlagdo perde-se com o “VAB nao-
petrolifero” (tracejado verde) a apresentar uma trajectoria quase simétrica as exportagdes (VAB
petrolifero, entre aspas). Como resultado, o PIB mantém-se quase inalterado, a volta de -10%.
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ALTERACAO DA TAXA DE INFLACAO

As taxas de inflagdo do INE, a partir de Outubro, sdo absolutamente inaceitdveis e ndo podem ser
usadas.

Nao se trata de um problema de erro de calculo, de ponderadores desactualizados ou de recolha de
dados em locais incorrectos. Os precos, os dados de base, ndo correspondem a realidade!

Alguns exemplos simples, relativos ao crescimento dos precos de produtos com muita influéncia
no cabaz, sdo elucidativos:

O litro de 6leo de soja custava’, em Setembro, cerca de 400 kwanzas. O INE regista uma
inflagdo acumulada, neste produto, entre Outubro de Dezembro, de 9,54%. Portanto, o 6leo
teré sido registado pelo INE, em Dezembro, a cerca de 440 kwanzas (admitindo que o prego de
Setembro foi bem registado). Ora, em Dezembro, este preco estava proximo dos 800 kwanzas.

O saco de 25 kg de fuba de milho, nos armazéns grossistas, custava, em Setembro, 4.000
kwanzas. O INE reconhece uma variagdo composta de 7%, ou seja, o seu preco, em Dezembro,
deveria ser de cerca de 4.300 kwanzas, quando, na verdade, era de cerca de 7.300 kwanzas
(8.000 em Outubro).

O saco de arroz corrente de 25Kg custava, nos armazéns grossistas, 5.000, em Setembro. O
INE reconhece um aumento acumulado, no 4.° Trimestre, de 12,2%, ou seja, em Dezembro, o
INE tera registado um preco de 5.600 kwanzas para o saco de arroz, quando este custava
10.000.

A coxa de frango custava, nos armazéns grossistas, 339 kwanzas por Kg, em Dezembro de
2018, e 855 em Dezembro de 2019, ou seja, o preco subiu 114%.

Os precos langcados na aplicacio do INE estio, portanto, errados!

S6 o INE possui meios e conhecimentos técnicos para fazer um calculo correcto da inflagdo, o que
nao nos impede de ser criticos. Podemos nao saber dar um pontapé numa bola, mas, se virmos um
jogador virar-se, correr deliberadamente para a sua baliza e marcar golo, sabemos imediatamente
que algo de muito errado estd a acontecer. Da mesma forma, mesmo nao entendendo nada de
estatistica, sabemos que algo de muito errado est4 a acontecer no INE!

Entretanto, os dados da inflagcdo do INE sdo completamente inaproveitaveis!
O que fazer?

Sempre existiu uma correlagdo entre o crescimento dos precos nos supermercados e a inflagdo.
Essa correlacdo era muito pouco precisa para ordens de grandeza de unidades percentuais, mas
parece ser suficiente quando tratamos de ordens de grandeza de dezenas. Ou seja, uma média ndo
ponderada do crescimento dos precos nos supermercados na faixa de 1% poderia estar relacionada
com uma infla¢do de 0,8% ou 2%, mas nunca com uma inflagdo de 10%; por analogia, uma média
de 100% nao pode estar relacionada com uma inflagdo de 17%.

Nos supermercados, pudemos constatar as seguintes alteragdes de pregos entre Dezembro de 2018
e Dezembro de 2019: saco de agtcar 1kg, 57%; 4gua purificada nacional (por litro), 67%; alho
seco, 75%; batata-doce, 78%:; café¢ instantaneo, 112%; peito alto, 38%; cerveja, 62%; chourico em
lata, 141%; detergente de maquina Madar, 53%; farinha de trigo, 158%; feijdo-branco, 93%; gel de
banho, 107%; leite, 76%; margarina com sabor a manteiga, 119%; massa alimentar, 194%; 6leo

3 Comparacdo entre os precos mais baixos dos retalhistas mais baratos: Alimenta e AngoMart.
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alimentar, 194% (100% desde Setembro). A média nao ponderada destes crescimentos de precos €
de 100%.

Com base nestes dados e enquanto aguardamos a alteragdo dos nimeros do INE, a inflagdo pode
ter sido de 50% (a probabilidade de ser menor ¢ desprezivel) ou de 90% (talvez seja também
improvavel devido aos pregos dos frescos (fruta e legumes), dos servigos de abastecimento de dgua
e electricidade, transportes e educagdo, que cresceram menos ou de forma diferente); decidimos,
portanto optar, de forma totalmente arbitraria, pelo valor intermédio de 70% para a inflagao
do ano passado. S6 por mero acaso este valor correspondera a inflagao efectiva, mas estard muito
mais proximo desta do que o valor de 17% apresentado pelo INE.

Grifico 3 — Linhas de tendéncia do crescimento homoélogo do PIB face a 2018 E 2016 com
alteracao da taxa de inflacio para 70%

10% Com esta alteragdo, as linhas de tendéncia da
e — variacdo do PIB, relativamente ao ano anterior
:j e a 2016, mudam substancialmente. Em vez de
10% uma inversao de tendéncia no inicio de 2019,
o ~ temos uma acentuagio da trajectoria
2% concava, atingindo -20% no final do ano.
-30%

2°Tr.  3°Th. 4.°Tﬁde:;:;.mozﬁ‘;nﬁg%g:ZZ’.PI;."Tn’. 1.°Tri. 2."Tr12.0193."Tri. 4°Tri. Sabemos que a inﬂaqéo nio foi a reportada

Varfagao hométoga do PIB fice s 2016 pelo INE porque os precos, que sdo o dado de
Polinomial (Variagdo homoéloga do PIB face a 2016) I4 . ~ ~ ~
base para o cdalculo da inflagdo, ndo estdo
certos. Nao sabemos se a inflagao foi de 50% ou de 90%. Do que se pode ter a certeza é de que ndo
houve qualquer inversdo da tendéncia e de que o PIB acentuou a sua trajectdria descendente.

1.2 VALOR ACRESCENTADO BRUTO (VAB) SECTORIAL, QUADROS GERAIS

O INE apresenta, no mesmo quadro, os valores do PIB, em medidas encadeadas de volume, e dos
VAB sectoriais, calculados a pregos constantes®. Como os calculos dos VAB e do PIB usam
métodos diferentes, a soma dos VAB nao ¢ igual ao PIB. Para uma discussao deste problema,
consulte o anexo I do relatério do 4.° Trimestre de 2018.

® Nio esta perfeitamente claro se o INE usa o VAB a pregos constantes ou se, pelo menos para alguns sectores, as
actividades contribuem para um VAB sectorial total, num célculo semelhante ao das medidas encadeadas de volume do
PIB.
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Tabela 2 — Variacdo homdloga do VAB por sectores

Variacio homologa do VAB

1.° Tri. 2.° Tri. 3.°Tri. 4.° Tri. 1.° Tri. 2.° Tri. 3.° Tri. 4.° Tri.
Agro-Pecuaria e Silvicultura -2,0% -2,5% -2,3% -1,0% 0,8% 1,1% 1,1% 0,1%
Pesca -12,8% -10,0% -18,9% -24,6% -7,4% -19,3% -19,9% -24,9%
Industria Transformadora -0.2% -0,1% 9.3% 9,7% -6,5% 1,0% 0,1% 5,6%
Total Bens transaccionaveis -3.8% -3.3% 2,4% -3,7% -3,7% -3,0% -3.5% -3,1%
Industria extractiva -6,8% -6,1% -16,5% 1,6% 5.8% 2,5% 52,2% -11,3%
Electricidade e Agua 21,7% 36,9% 15,3% 17,1% 9.9% 2,4% 3,1% 5,7%
Construgio -5,3% -1,1% 0,7% 5,7% 11,3% 3,5% 2,8% 2,7%
Bens -3,9% -1,7% -1,4% 1,9% 4,1% -0,2% 2,5% -0,5%
Servigos -2,6% -5,5% 0,7% 10,2% -0,9% -3,3% 5,0% 5,4%
Servigos Publicos 7.4% -3,3% 4,.8% -0,4% 3,0% 0,7% 5,3% -0,2%
Comeércio -10,6% -9,0% 0,7% 24,3% -3,1% -7,3% 8,5% 9,0%
Transportes e Armazenagem 1,0% 0,7% -5,9% -2,3% 0,5% -0,8% 2,4% 44,1%
Correios e Telecomunicagdes 7,5% -5,3% -3,5% 9,3% -6,8% -2,1% -0,5% -1,1%
Intermediagdo Financeira e de Seguros -32% -10,5% 0.,2% 47,6% -11,5% -20,7% 5,2% 0,2%
Servigos Imobiliarios e Aluguer 2.8% 3,0% 3,0% 3,1% 2,9% 3,0% 3,0% 3,1%
Outros Servigos 1,0% -7.2% -1,6% 6.,4% -0,5% -1,6% 2,7% 1,3%
VAB nio petrolifero -3,1% -4,1% -0,1% 6,6% 1,0% -2,2% 4,0% 3,0%
Extraccao e Refinacio de Petréleo -6,9% -9,4% -11,5% 9,5% -6,9% -4,1% -8,7% -6,6%
Servigos de Intermediagdo Financeira Indirectamente Medidos -24,9% -23,9% -9,1% 8,0% -28,4% -26,4% -13,0% 3,0%
Imposto sobre os produtos -9.4% -22,0% 0,9% 8,0% -25,6% -40,7% -34,8% -39.4%
Subsidios (-) -100,0% 15,7% -46,4% 104,4%  100,0% 103,4%  260,7% 46,0%
Imposto Liquidos sobre a producio 89,4% 16,4% 96,7% 284,1% 24,6% 107,9% 9657,2% 97,5%
Soma dos VAB -3,7% -6,9% -2,3% -1,4% 2,2% -8,0% -8,1% 2,9%
PIB em medidas encadeadas de volume -3,0% -5,1% 2.2% 2,1% -1,1% -0,3% -1,2% -0,8%
Sectores prioritarios 23% -4,9% 2,1% -0,2% -2,7% -2,5% -1,5% -1,5%

Tabela 3 — Quadro geral do peso por sectores

Peso do VAB dos sectores

1.°Tri.  2°Tri.  3°Tri. 4.°Tri.  1.°Tri.  2°Tri.  3.°Tri. 4.°Tri.
Agro-Pecuaria e Silvicultura 6,9% 9,3% 7,7% 5,6% 6,8% 9,6% 7,5% 5,5%
Pesca 3,6% 3,9% 3,7% 3,6% 3,3% 3,2% 2,8% 2,6%
Industria Transformadora 6,6% 6,5% 6,9% 6,9% 6,1% 6,7% 6,7% 7,1%
Total Bens transaccionaveis 17,1% 19,7% 18,3% 16,1% 16,3% 19,5% 17,0% 15,2%
Industria extractiva 2,7% 3,3% 2,1% 3.2% 2,9% 3,5% 3,1% 2,7%
Electricidade e Agua 1,5% 1,5% 1,3% 1,4% 1,6% 1,6% 1,3% 1,5%
Construcdo 16,6% 11,8% 18,7% 21,1% 18,3% 12,5% 18,4% 21,0%
Bens 37,9% 36,3% 40,4% 41,8% 39,1% 37,1% 39,8% 40,4%
Servicos 62,1% 63,7% 59,6% 58,2% 60,9% 62,9% 60,2% 59,6%
Servigos Publicos 12,4% 10,1% 13,7% 13,3% 12,6% 10,4% 13,9% 12,9%
Comércio 24,5% 22,0% 18,2% 18,1% 23.,5% 20,9% 19,0% 19,1%
Transportes e Armazenagem 4,0% 4.4% 4,6% 2.8% 4,0% 4.4% 4,6% 3.9%
Correios e Telecomunicagdes 1,3% 2,5% 3,8% 42% 1,2% 2,5% 3,6% 4,1%
Intermediagdo Financeira e de Seguros 2,4% 2,6% 1,9% 2,4% 2,1% 2,1% 1,9% 2,3%
Servigos Imobiliarios e Aluguer 8,6% 9,1% 8,5% 8,1% 8,8% 9,6% 8,5% 8,1%
Outros Servigos 8.,8% 12,9% 8,9% 9.4% 8,6% 12,9% 8.,8% 9.2%
VAB nio petrolifero 63,7% 67,0% 65,4% 69,3% 65,7% 71,3% 74,0% 73,5%
Extraccio e Refinagiio de Petréleo 34,6% 37,7% 34,7% 33,6% 33,0% 39,3% 34,4% 32,3%
Servigos de Intermediagdo Financeira Indirectamente Medidos ~ -0,6% -0,5% -0,4% -0,5% -0,4% -0,4% -0,4% -0,5%
Imposto sobre os produtos 2,3% 0,6% 2,9% 2,0% 1,7% 0,4% 2,1% 1,2%
Subsidios (-) 0,0% -4,8% -2,6% -4,4% 0,0% -10,5%  -10,1% -6,6%
Imposto Liquidos sobre a producio 1,7% -4,7% -0,1% -2,9% 1,3% -10,6% -8,4% -5,8%
Soma dos VAB 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PIB em medidas encadeadas de volume / soma dos VAB 1029% 105,6% 1052% 1074% 104,1% 1145% 113,1% 109,.8%
Sectores prioritarios 25,9% 32,5% 27,2% 25,5% 24,9% 32,4% 25.8% 24,4%

O peso dos sectores nao-petroliferos foi calculado relativamente a soma dos sectores ndo-
petroliferos, os do VAB nao-petrolifero, VAB petrolifero e impostos liquidos sdo referentes a soma
destes trés valores — soma dos VAB. Optamos por esta soma e ndo pelo PIB total em medidas
encadeadas de volume, para que a soma das partes pudesse corresponder ao total. Na penultima
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linha apresenta-se a percentagem do PIB relativamente a da soma dos VAB. Este nimero ndo tem
grande significado, mas serve para satisfazer a curiosidade.

Da andlise do crescimento homologo ndo se pode, evidentemente, fazer qualquer leitura de
sazonalidade; ao contrario, o peso varia em fun¢do da relagcdo entre a sazonalidade do sector e a
sazonalidade geral, o que permite uma leitura da sazonalidade relativa.

1.3 SECTOR PETROLIFERO
A produgao, em quantidades, tem como fonte os dados da OPEC.
Grafico 4 — Evolucao do VAB petrolifero

oo o O crescimento do sector (tracejado verde) ¢
39,0% . .

s permanentemente negativo, apresentando melhorias
7 relativas, no 4.° Trimestre de 2017 e no 2.°

36,0%
i Trimestre de 2019.
33,0%

2 A linha de tendéncia (verde cheio) é sinusoidal,

31,0%

o «o« variando entre os -9% e -5%.

1.°Tri. 2°7Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°7Tri.
2017 2018 2019

Crescimento homélogo Polinomial (Crescimento homélogo)

...... Cescmento homélos o Pesodosector o VAB To Nos primeiros dois meses de 2020, a produgdo
s Polinomial (Peso do sector no VAB Total) 1~ . e, .

melhorou para 1.401 milhdes de barris diérios,
crescendo 4% face ao ultimo trimestre de 2019, e caindo “apenas” 3,1% relativamente a média da
producdo do mesmo periodo de 2019.

A linha de tendéncia do peso do VAB petrolifero na soma dos VAB sectoriais (linha vermelha)
cai de 37% para cerca de 34%, com o peso (tracejado vermelho) a situar-se em 32%, no final de
2019.

1.4 VAB NAO-PETROLIFERO
Grafico S — Evolucao do VAB niao petrolifero

A alteracdo dos dados de 2018 modificou o
=0 desenho das curvas. Agora, a linha de tendéncia
2o do crescimento apresenta um formato convexo,

70,0%

«ox descendo de +2% até um pouco abaixo de zero no
oo 1.° Trimestre de 2018, e, depois, cresce a um ritmo
650% 12 . . : 0

«o ligeiramente mais acentuado, que atinge 3%, no
63,0%

20 4° Trimestre de 2019. Com esta visdo, a

61,0%

OO em 2T stTL 4T 10T 20T 3eT aeT 1o 20T sem 4cm o €CONOMIia nﬁo-petrolifel‘a deixa de se
2017 2018 2019 <

Crescimento homélogo Polinomial (Crescimento homélogo) apresentar como eStagnada a VOlta de '1 0/0

------ Crescimento homélogo = = = = = Peso do sector no VAB Total

= Polinomial (Pesodosector o VAB Toa para apresentar uma tendéncia crescente.

O peso dos sectores ndo-petroliferos (tracejado vermelho) apresenta uma clara tendéncia (vermelho
cheio) crescente, como se esperaria de uma forte queda da produgdo petrolifera.

Lembramos que calculdmos a procura interna de produtos internos, a que chamamos “VAB
petrolifero”, através da subtraccdo das exportagdes ao PIB, que, posteriormente, deflacionamos da
inflagdo interna.
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Grafico 6 — Evoluciao da procura interna de produtos internos com a correccao da inflaciao
para 70%.

o Usando uma inflacdo de 70%, as linhas de
10% tendéncia apresentam trajectorias horizontais,
0% — proximas de -5% para a variagdo face ao ano
o \ anterior e de -10% face a 2016, at¢ ao 2.°
- Trimestre de 2019, transformando-se depois
0% numa trajectéoria concava, que atinge valores
e 2°Tri. 3°Tr. 4°Tr. | 1°Tr. 2°Tr. 3°Tr. 4°Tr. 1°Tr. 2°Tr. 3.°Tr. 4.°Tri. préXimos de -22% e -30%’ respeCtlvamente, nO

Crescimento Homologo da %’Q(l)%ura Interna Prod Internos 2019 ﬁnal de 2019-

e Po linomial (Crescimento Homologo da Procura Interna Prod Internos)
Var. hom. da procura interna produtos internos face a 2016

Polinomial (Var. hom. da procura nterna produtos inemos facea2016) - Como referimos relativamente ao PIB, ndo sabemos
se a inflagdo foi de 50% (melhoria de 5% em 2019) ou 90% (degradagdo de 5% em 2019). Seja
qual for a realidade, a média das familias’ perdeu entre 18% e 28% do seu rendimento real,
isto €, com os seus rendimentos no final de 2019 apenas poderiam ter comprado entre 72% e 82%
dos produtos e servicos que poderiam ter adquirido em 2018; e entre 65% e 75% do que poderiam
ter comprado em 2016.

-30%

Voltamos a insistir que esta medida corresponde de forma muito mais exacta ao rendimento do que
a perspectiva da producao do INE, que em larga medida se baseia em dados administrativos
recolhidos pelos ministérios (conferir o VAB por sectores constante do anexo).

A QUESTAO DEMOGRAFICA

A questao do crescimento demografico tem de ser tratada no plano cientifico e como
prioridade do Estado; nfo o fazer s6 tem conduzido a ruptura da capacidade, por parte de toda
a sociedade, de suprir educacao, sauide e nutricio minima aos seus filhos, conduzindo-os a um
estado de miséria crescente.

Tabela 4 — Variacdo do VAB nao-petrolifero e da procura interna de produtos internos per
capita considerando uma inflacao de 70%

2016 2017 2018 2019 19/16

Crescimento do VAB nio petrolifero per capita - -1,6% -3.2% -1,6% -6,3%
Crescimento da Procura Interna de Produtos Internos per capita - -9,5% -8,6% -15,9% -30,4%
Procura Interna de Produtos Internos média mensal — 106 USD 201 215 194 178 149

A variacio do VAB nao-petrolifero em quantidades — optica da producao do INE — mostra
uma reducao de 6% relativamente a 2016; com uma inflagdo de 70% em 2019, temos uma
contracciio da ordem dos 30%, quando usamos o critério dos rendimentos (procura interna de
produtos internos).

A procura interna de produtos internos per capita, que ¢ uma boa aproximac¢iao ao rendimento
médio bruto por pessoa, sem considerar as transferéncias do Estado, passou de cerca de 215
para 150 USD mensais (em USD de 2015).

7 Os trabalhadores das petroliferas e do Estado viram os seus rendimentos afectados pela inflagdo, de forma semelhante
aos restantes. Apenas os lucros das petroliferas e o Estado foram directamente afectados pela queda nas exportacgoes.
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ESTRUTURA DO VAB NAO-PETROLIFERO

Tabela 5 — Estrutura do VAB nao petrolifero

1.°Tri.  2°Tri.  3.°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri.  2°Tri.  3.°Tri. 4.°Tri.*
Peso da Agricultura, Pescas e Industria 17,1% 19,7% 18,3% 16,1% 16,3% 19,5% 17,0% 152%
Peso da Agricultura, Pescas, Industria e Outros Servigos 25,9% 32,5% 27,2% 25,5% 24.9% 32,4% 25,8% 24.4%
Peso da Construgdo e Servigos 78,7% 75,5% 78,3% 79,3% 79,2% 75,4% 78,6% 80,7%

Peso da Construgio, Serv. Imobiliarios, Serv. Pablicos e Comércio 62,2% 53,1% 59,1% 60,5% 63.3% 53.4% 59,8% 61,1%

A estrutura do VAB nao-petrolifero deteriorou-se a partir do 3.° Trimestre de 2019. O peso dos
sectores prioritarios reduz-se cerca de 1 ponto percentual. Ao invés, a Construcio e os Servicos
dominam, passando de 79,3% para 80,7%, quando comparamos os 4. trimestres. Os 4 sectores
dominantes — imobiliario (construgdo e servigos imobiliarios), servigos publicos e comércio —
sobem de 60,5% para 61,1%.

O indicador de clima econdmico, apos a deterioragdo do 3.° Trimestre, volta a crescer, mas
mantém-se em territorio negativo (-4 pontos).

Grifico 7 — Indicador de clima econémico (VE-MM3)
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1.5 EMPREGO

Nao foram publicados novos dados do desemprego, pelo que se mantém a anélise anterior.
Face ao dominio da agricultura familiar, os dados do desemprego rural nao tém relevancia.
A taxa de actividade urbana ¢ muito elevada (85,9%) e crescente (83,3% no 3.° Trimestre).

A taxa de desemprego urbana atingiu 42,6%, com tendéncia para aumentar (39% e 41% nos 2.° e
3.° trimestres, respectivamente).

Nao apenas as condi¢des de emprego sdo precdrias e os rendimentos tdo baixos que exigem que
virtualmente todos os adultos necessitem de trabalhar (86%) como uma parte significativa,
apesar de querer, nao o consegue (43%).

1.6 TOTAL DOS SECTORES PRIORITARIOS

Somamos aos sectores prioritarios de bens os “Outros Servigos”, assumindo que estes representam,
maioritariamente, o turismo. Embora saibamos que ndo ¢ assim, o pressuposto parece ser valido
para uma analise dinamica.
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Grafico 8 — Evolucao do VAB dos sectores prioritarios

100% uov A partir do 1.° Trimestre de 2018, portanto, ha 8
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31,0%

w0« @ UM ritmo de -2% por trimestre! Com os dados
¥ anteriores, o ritmo de queda era mais acentuado,

28,0%

27,0% _4%.

26,0%
25,0%

o . ax( peso destes sectores apresenta uma tendéncia
1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. Cé.“ Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.° Tré.(ng."TH. 4.°7ri. .
Czriizimento homélogo o Polinomial (Crescimento homélogo) negatlva que S€ tem acentuadoa revelando forte
------ Crescimento homélogo = = = = =« Peso do sector no VAB Total . . 0s
Polnomil (Pec do s 10 VA Total sazonalidade, com picos acentuados nos 2.

trimestres, baixando, depois de forma continua, até
aos 1.” trimestres. A explicagdo para esta estranha sazonalidade continua a parecer-nos totalmente
incompreensivel.

A analise destes numeros demonstra que a diversificagdo continua por realizar!

1.7 Restante analise por sectores

Para ndo cansar o leitor, transferimos para o anexo a analise sectorial detalhada.
1.8 PERSPECTIVAS

Com o encerramento da actividade em resultado da COVID-19, todas as perspectivas se
deterioram.

O exercicio que se segue procura “adivinhar” a trajectoria dos diversos sectores durante o ano de
2020, partindo do pressuposto de que, sem o surto da COVID-19, o VAB se manteria inalterado,
em todos os sectores. Embora este pressuposto seja artificial, o impacto da COVID-19 ¢ tao
devastador que as variagdes por motivos meramente econdmicos se tornam despreziveis.

Todo o mundo seguiu, por simpatia, com algumas variantes proprias, mas sem grande criatividade,
o modelo chinés de combate a doenga.

A grande diferenca, que nao foi assimilada por nenhum pais do mundo, reside no facto da China ter
isolado Wuhan e posteriormente Hubei e mais algumas provincias, colocando o resto do pais a
trabalhar para as zonas confinadas. Em mais nenhum pais do mundo foi conseguido um isolamento
regional e local da doenga, o que resultou da vastiddo territorial e da unidade politica chinesa. A
Russia, a India e os EUA poderiam ter alcangado eficacia semelhante, mas, pelos mais diferentes
motivos, tal ndo foi possivel. Ora, em vez de raciocinar, os Governos de todo o mundo tentaram
copiar a China, esquecendo-se de que, ai, as provincias afectadas foram suportadas pelo resto do
pais.

Com dados perfeitamente comprovados, mais de 90% das mortes situam-se na faixa etaria com
mais de 60 anos, que varia, em propor¢ao da populacdo, entre os 5% e os 25%. Se os Governos
tivessem concentrado a sua atencdo no isolamento eficaz dessa populacio, acrescentando-lhe
os portadores de doencas de risco, ter-se-iam poupado muitas vidas. Na verdade, ficar em casa
e sair para a praga ou supermercado, conviver com pessoas que saem, com produtos nao
desinfectados, etc., ndo ¢ um isolamento eficaz. Se, em dependéncia das caracteristicas de cada
pais, os grupos de risco fossem isolados efectivamente, impedindo-se todo o contacto com o
exterior, excepto com pessoas € produtos devidamente esterilizados, o nimero de mortos teria sido
substancialmente reduzido. Isto sem esquecer que, com o desenvolvimento da doenca, se deveria
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refinar a definicdo dos grupos de risco em fungdo de suspeitas (inclusdo de novas pessoas) ou
estudos cientificos (exclusao).

As restantes pessoas deveriam ter sido encorajadas a trabalhar, a distancia, se possivel, e, ndo
o sendo, protegidas com mascaras, viseiras, distanciamento, lavagem e desinfec¢do das maos e
tudo o mais que seja recomendado; e os horarios de trabalho deveriam ter sido alargados para se
aumentar o distanciamento e, se necessario, para aumentar a produ¢do, no quadro de uma economia
de guerra. Sem sermos apologistas de solucdes castrenses, uma paralisacdo desta envergadura
exigiria uma economia de suporte do tipo da economia de guerra. Alguns sectores teriam de fechar
ou ser profundamente alterados, devido as suas caracteristicas, langando muitas pessoas no
desemprego; mas, em contrapartida, a produgdo de bens e servigos para o combate a doenga
(ventiladores, méscaras, etc., e os servicos de apoio aos confinados: servigos de desinfec¢do dos
bens, servigos de entrega, servigos médicos em casa, etc.) deveriam compensar o desemprego nos
sectores afectados. Nao apenas teriamos a economia a funcionar, evitando o agravamento da ma-
nutri¢do, da falta de medicamentos ¢ da redug@o das ac¢des de combate a malaria e febre tifoide e
todas as doengas, em geral, que hdo-de ceifar muito mais vidas no futuro proximo, sobretudo no
terceiro mundo, como teriamos uma redugo drastica do numero de infectados graves.

Infelizmente, algumas pessoas dos grupos de risco seriam infectadas por erros nos contactos e
pessoas incorrectamente identificadas como estando fora dos grupos de risco desenvolveriam
formas graves da doenca e haveria algumas fatalidades; mas estes erros seriam corrigidos,
melhorando-se a eficicia dos procedimentos. Em todo o caso, com um isolamento 50% mais
eficaz dos grupos de risco, ter-se-iam reduzido as actuais mortes em mais de 45%!

Nada disto aconteceu. Algumas pessoas fizeram um isolamento eficaz por conta propria, mas a
generalidade seguiu as instrugdes dos governos, ficou infectada e, pertencendo aos grupos de risco,
morreu ou ficou gravemente doente! E a economia foi destruida! Os governos de todo o mundo sdo
responsaveis por estas mortes que poderiam ter sido evitadas e pela miséria que se vai seguir!

O nosso Governo seguiu os passos dados pelos paises europeus com alguma maior eficacia no
isolamento da doenga, pelo menos até agora (15 de Maio). A cerca sanitaria ao pais, pouco eficaz
na Europa, funcionou rapidamente e o isolamento dos casos importados aconteceu. Contudo, na
nossa “boa” tradicdo, depois de uma onda de zelo extremo (que funcionou bem) veio a onda de
facilitismo, comegando a ser anunciados casos de contagio local, resultantes de puro relaxe.

O Governo seguiu os maus passos dos congéneres europeus. A utilizacao das solugdes dos outros,
sendo normalmente mais eficaz porque existe historico em que nos possamos basear, ndo funciona
bem quando estamos perante algo completamente inédito; mas ndo creio que tivéssemos
capacidade de agir de outra forma nas primeiras duas semanas. O problema foi a extensdo acritica
do estado de emergéncia, pese embora com alivio das medidas restritivas, sem que haja qualquer
epidemia, de momento, no pais. Em vez de aguardarmos pelo inimigo, comeg¢amos a disparar para
o ar gastando municdes que poderdo vir a fazer-nos muita falta se o alastramento da doencga vier a
acontecer.

Demonstrada a inutilidade do fecho cego da economia e a necessidade de um bom confinamento
dos grupos de risco, ¢ tempo de aprender com a experiéncia alheia, estudando, nomeadamente, mas
ndo exclusivamente, o caso brasileiro para uma boa defini¢do dos nossos grupos de risco, fazendo
stocks dos medicamentos mais eficazes, comprando ventiladores e, sobretudo, confeccionando
mascaras e viseiras que a nossa industria nacional tem capacidade de produzir mas nao produz.
Mais uma vez, e apesar do Estado, foi o informal que resolveu o problema das mascaras. Enquanto
o Governo foi visitar uma fabrica que produz mascaras a 800 kwanzas, o informal resolveu o
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problema produzindo-as a 200! Inexplicavelmente, no nosso pais, a producao industrial consegue
ser 400% (!) menos competitiva do que a producdo artesanal! Como vamos viver e ser capazes de
competir assim?

O confinamento cego tem de acabar imediatamente, substituido pelo confinamento
inteligente.

Nao temos dados suficientes para saber se ha alastramento comunitario da doenga: para o saber, s6
testando de forma aleatéria e massiva. O plano de contingéncia da doenga s6 deve ser posto em
pratica se houver indicios de disseminagdo comunitaria do virus. Até 14, deve dar-se, de imediato,
prioridade a despistagem aleatoria e o mais massiva possivel, assim como a continuidade do
tratamento aos infectados e isolamento dos contactos.

Nao gostamos de fazer previsdes: por muito que existam modelos adequados, hd sempre um misto
de adivinha e de manuten¢do das condi¢des actuais, nos pressupostos. Ora, como adivinhar ¢é
trabalho de magos, e as condigdes actuais raramente se mantém, normalmente as previsoes falham.
Contudo, neste periodo de forte pressdo, ¢ importante termos uma no¢ao de qual serd o risco que
corremos com as actuais medidas sanitarias. Pressupde-se que se cumpra o actual aligeiramento do
fecho sanitario e que o Estado de Emergéncia ndo se prolongue ou venha a ser reposto. Supde-se
também que as medidas do Governo tenham sido plenamente eficazes e que o tecido econdomico
saia intacto do confinamento, isto ¢, sem faléncias e maior desemprego. Também pressupomos que
as restrigoes sanitarias sejam levantadas no resto do mundo e que ndo haja uma segunda vaga. O
nivel de precisdo desta previsdao ¢ baixo, com uma margem variagdo ndo inferior aos 5 pontos
percentuais. Pretende-se apenas deixar nota do que se poderia esperar da economia em grandes
tracos (se decrescerd em torno dos 5%, 10%, 15%, etc.), num quadro extremamente favoravel onde
tudo venha a correr bem.

Impactos na economia por sectores:

Petroleo: a decisdo da OPEP de reduzir 30% na producdo mundial ndo surtiu efeito
significativo no preco dos futuros porque a procura caiu ainda mais: as reservas estao
cheias; os petroleiros estdo paralisados no mar. O Governo e as petroliferas tentaram
acelerar a producdo e as exportacdes antecipando quedas mais dramaticas nos pregos
(Abril). Prevemos uma producdo em Marco em linha com os 2 primeiros meses (-3%). Em
Abril, a producdo deve manter-se, mas tera depois de reduzir-se, pelo menos até 20%, para
acomodar os cortes da OPEP, a reducdo da procura e a necessidade de escoamento dos
stocks mundiais, antes de uma estabilizacdo em -10%, no ultimo trimestre.

Prevemos precos médios efectivos de 30 USD, 35 USD e 45 USD por barril nos 2.°,3.°e 4.°
trimestres, para manter a producdo nos niveis acima indicados.

Agricultura: admitamos que o 1.° Trimestre ndo foi afectado. Com o confinamento, o
transporte inter-regional e a actividade agricola foram muito afectados. Como consequéncia
poderemos dizer que tivemos um periodo de forte retracgdo (-10%), seguido de uma
recuperagdo para -5%, em Maio. Assumindo que o governo consegue transmitir
rapidamente as suas instru¢des a Policia Nacional (PN) e que param as portagens e
impedimentos a circulagdo de mercadorias (o que ndo estd a acontecer!), poderiamos voltar
a producdo normal em Junho. Admitindo uma redu¢do das importagdes por falta de divisas
e que o Estado, finalmente, tome a cargo a reparagdo e manuten¢do adequada das vias
principais, a producdo podera crescer 5% nos ultimos 2 trimestres.
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Pescas: as pescas continuardo a ser afectadas pelo decréscimo dos stocks, mas pode prever-
se uma melhoria com a reducdo da depredacdo das frotas internacionais, provocada pela
redugdo da procura mundial. Assim, prevemos uma redugdo da tendéncia de contracc¢ao até
ao fim do 2.° Trimestre (-10% vs -20% em 2019), melhorando nos tltimos trimestres do ano
(-5% e 0%, respectivamente).

Industria: infelizmente, o primeiro més de confinamento teve algum impacto na industria,
mesmo que nao tivesse sido essa a intencdo do governo. A cadeia de abastecimento nao
funcionou, e prevemos um impacto de 10% em Abril e 5% em Maio. Nos restantes meses,
embora possa haver uma melhoria da procura devido as restrigdes das importagdes, a
ineficiéncia das cadeias de abastecimento e as dificuldades na obtengdo de divisas devem
anular o ganho, prevendo-se a manutengao do decréscimo de 5% até ao final do ano.

Industria extractiva: sendo maioritariamente constituida pela indastria de diamantes,
prevemos uma forte afectagdo nos pregos devido ao decréscimo da procura mundial nos 2.°
e 3.° trimestre (-20%), melhorando no 4.° Trimestre para -15%. Em termos de produgdo, o
fecho das principais minas durou, pelo menos, um més, podendo regressar imediatamente a
producao normal no terceiro més. Questdes ligadas a rentabilidade das empresas de
exploragdo poderdo conduzir a uma maior quebra na produgdo que nao foi considerada.

Electricidade e 4gua: sem afectacao significativa por haver factores positivos e negativos e
o0 sector ndo ter peso suficiente que justifique uma analise mais profunda.

Construcao: consideramos que foi fortemente afectada pelo confinamento, com uma quase
paralisacdo em Abril e Maio (-70% e -50%, respectivamente), prevendo-se uma retoma
gradual até cerca de -10%, no final do ano. Antecipamos uma redugdo de 10%, mais
duradoura, devido a diminui¢do da procura de bens de maior valor e durabilidade, devido a
incerteza.

Servicos publicos: sendo o VAB nominal deste sector o valor dos saldrios dos servidores
publicos, deveriamos considerar o valor da inflagdo para determinar o VAB real. Contudo,
assumindo uma Optica estrita da produgdo, a afectacdo resulta apenas do periodo de
confinamento, que estimdmos em -75, -50% e -25%, em Abril, Maio e Junho,
respectivamente.

Comércio, transportes e armazenagem: a paralisagdo afectou todo o comércio, com
excepcao do alimentar e farmacéutico, o que estimamos em 40% do sector. Consideramos
uma quebra de 90% em Abril, de 50% em Maio e de 25% em Junho, nesses 40% da
actividade comercial e de transporte. Nos restantes 60% e nos trimestres posteriores, a
variacdo foi indexada a variagdo da soma das importagdes com os VAB dos sectores de
bens transaccionaveis.

Correios e telecomunicagdo: consideramos um crescimento de 15% durante o confinamento
e posterior descida gradual, até 0%, no ultimo trimestre, devido a concentragdo da procura
em bens de subsisténcia.

Outros Servigos: assumindo, sem qualquer fundamento estatistico, que 70% deste sector
estejam ligados a restauracdo e turismo, considerdmos uma quebra de 80% em Abril, de
50% em Maio e de 20% em Junho, seguida de uma recuperagao gradual até -10% no final
do ano. Na verdade, sendo mais turismo de negdcios do que de lazer, a actividade turistica
nacional ndo deverd permanecer afectada em mais de 10% no final da crise. Consideramos
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que os restantes 30% do sector teriam uma variagdo semelhante a da soma dos sectores
anteriormente listados.

Restantes sectores: da mesma forma, consideramos que os restantes sectores seriam
afectados de forma semelhante a da soma dos sectores anteriormente listados.

Importagdes: consideramos que as importagdes se reduzirdo progressivamente a medida que
a escassez de divisas se agravar, comeg¢ando pela importacdo de produtos ndo alimentares,
mas mantendo intactas as importagdes de matérias-primas e bens de investimento (o que
provavelmente ndo acontecerd). Assim, considerdmos uma redugdo de 10% no 2.° Trimestre
e de 15% nos 3.° e 4.° Trimestres.

No quadro que se segue, os codigos de cor sdo os seguintes: o amarelo corresponde as
consideragdes que acabamos de tecer; o azul corresponde a variagdo da soma das importagcdes com
a producdo dos sectores de bens transacciondveis; o yerde corresponde variacdo da soma de todos
0s restantes sectores.

Tabela 6 — Efeito da COVID-19 no Valor Acrescentado Bruto dos Sectores em quantidades

. Afectaciio em 2020 Var.
Impactos da Covid-19 LoTri 2°Tri 3°Tri  4°Tri [JEUIG)

Agro-Pecuaria e Silvicultura 0,0% -5,0% 5,0% 5,0% 0,9%
Pesca -10,0%  -10,0% -5,0% 0,0% -64%
Industria Transformadora 0,0% -5,0% -5,0% -5,0%  -3,9%
Total Bens transaccionaveis 2,0% 5,.8% -0,6% 0,5% -23%
Industria extractiva 0,0% -40,0% 0,0% 0,0% -10,4%
Electricidade e Agua 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Construgdo 0,0% -45,0% -11,7% -10,0% -13,5%
Bens 0,8% -22,0% -5,7% S54% -19%
Servicos -1,3% -28,3% -3,6% 28% -8,6%
Servigos Publicos 0,0% -50,0% 0,0% 0,0% -94%
Comércio -1.9% -21,3% -1,2% -13% -6,0%
Transportes e Armazenagem -1,9% -21,3% -1,2% -1,3% -6,2%
Correios ¢ Telecomunicagoes 0,0% 15,0% 7,0% 0,0% 5.2%
Intermediacdo Financeira e de Seguros -1,8%  -19.4% -9,1% 55% -8,6%
Servigos Imobiliarios e Aluguer -1,8%  -19.4% 9,1% S55% -9.0%
Outros Servigos -0,5% -40,8% -132% -8,7% -17,6%
VAB nao petrolifero -1,1% -25,9% -4,4% 39% -83%
Extraccio e Refinacao de Petroleo 3,0% -12,7% -20,0% -10,0% -11,4%
Imposto Liquidos sobre a producao -1,8% -194% -9,1% S5,5% -12,9%
Soma dos VAB -1,7% -21,4% 9,4% S5,7%  9,1%
Sectores prioritarios -1,5% -19,8% -4,9% 3,6% -79%

O resultado ¢ uma quebra geral no PIB de 9,1%, afectando um pouco mais o PIB petrolifero (-
11,4%) do que o nao petrolifero (-8,3%), mas ambos muito proximos dos -10%; em suma, com o
actual grau de precisdo, as quantidades serdo afectadas de forma muito homogénea, a volta de
10%.

Embora este possa ser o impacto esperado de acordo com as normas internacionalmente
consagradas, ndo € o impacto real na economia. O PIB ndo tem qualquer outro sentido que nao seja
o de medir a riqueza. O PIB real pretende medir a riqueza real, ndo monetaria, isto ¢, a nossa
riqueza medida em produtos utilizaveis, em produtos finais. Um barril de petréleo ndo tem um
valor bem definido para a economia nacional porque nao pode ser utilizado excepto como matéria-
prima pela refinaria de Luanda, que tem uma capacidade minima; portanto, o seu valor depende do
seu prego de exportagdo; ndo sendo exportado, nem sequer € contabilizado por ser um produto
intermédio. Portanto, o valor real da variagdo das matérias-primas exportadas ¢ igual ao seu valor
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de mercado, isto €, a quantidade multiplicada pelo preco. A variacao das quantidades ndo € o nico
factor que afecta o PIB real. Dito de forma mais simples, se tivermos 100 barris de petroleo a 20
USD, estaremos muito mais pobres do que se tivermos os mesmos 100 barris a 60 USD, 3 vezes
mais pobres! Ora, as normas internacionais, aconselhadas pelas Nagdes Unidas e pelo FMI, onde
passou a prevalecer o critério contabilistico sobre o econdmico, dir-nos-ao que temos exactamente
a mesma riqueza, o mesmo PIB; e até nos dirdo que, tendo 200 barris, estamos duas vezes mais
ricos do que quando tinhamos 100. Contudo, a nossa riqueza real reduziu-se de 6.000 USD para
4.000 (200x20). Na verdade, ndo ¢ necessario tirar qualquer curso de contabilidade ou economia
para sabermos que estaremos muito mais pobres!

Portanto, independentemente das medidas do PIB do INE, onde petroleo e diamantes, dito de
forma simplista, sdo contabilizados pela sua quantidade, a economia nacional depende,
efectivamente, do valor das exportacdes.

Considerando os precos das matérias-primas acima referidas, o impacto no PIB serd proéximo
dos 19,7%, com o VAB ndo petrolifero a cair cerca de 8,5% e o petrolifero 41,2%, ou seja, espera-
se uma queda do PIB na ordem dos 20%, com o VAB petrolifero a cair 40% e o nao-
petrolifero 10%.

Tabela 7 — Efeito da COVID-19 no Valor Acrescentado Bruto dos Sectores tendo em
consideracio os precos das matérias-primas exportadas

. 2020 \
Impactos da Covid-19 1°Tri 2°Tri 3.°Tri 4.°Tri |[JEE

Agro-Pecuaria e Silvicultura 0,0% -5,0% 5,0% 5,0% 0,9%
Pesca -10,0% -10,0% -5,0% 0,0% -6,4%
Industria Transformadora 0,0% -5,0% -2,5% 25% -1,1%
Total Bens transaccionaveis 2,0% -58% 04% 3,0% -1,2%
Indtstria extractiva 0,0% -52,0% -20,0% -15,0% -22,4%
Electricidade e Agua 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Construcdo 0,0% -51,7% -24,0% -10,0% -17,8%
Bens -0,8% -25,3% -12,5% -5,1% -10,3%
Servicos -1,3% -24,3%| -3,8%)| -1,4% -7,3%
Servigos Publicos 0,0% -25,0% 0,0% 0,0% -4,7%
Comércio -1,9% -21,3% -0,3% 2,0% -5,0%
Transportes ¢ Armazenagem -1,9% -21,3% -0,3% 2,0% -5,1%
Correios e Telecomunicagdes 0,0% 5,0% 2,0% -2,0% 0,9%
Intermediagdo Financeira e de Seguros -1,8% -18,3% -10,7% -4,6% -8,4%
Servicos Imobiliarios e Aluguer -1,8%) -18,3%| -10,7%| -4,6% -8,8%
Outros Servigos -0,5% -40,5% -13,7% -8,4% -17,5%
VAB nio petrolifero -1,1% -24,7%| -7,3%| -2,9% -8,5%
Extraccio e Refinacio de Petroleo -10,5% -59,7% -56,9% -37,7% -41,2%
Imposto Liquidos sobre a produ¢ao -1,8% -18,3% -10,7% -4,6% -12,8%
Soma dos VAB -4,2%-39,1%-24,1%|-14,1% -19,6%
Sectores prioritarios -15% -19.7% -44% -13% -7.2%

E um impacto desta ordem de grandeza que devemos esperar nos nossos rendimentos, com especial
destaque para os rendimentos do Estado e das petroliferas. O Estado vai perder capacidade de
actuacdo de forma dramatica, impondo-se, neste quadro, uma URGENTE reforma da sua
organizacdo e procedimentos, melhorando o ambiente de negdcios e as politicas monetaria e fiscal
que iremos abordar de seguida. Antes, porém, faremos uma leitura da Balanca de Pagamentos no
4.° Trimestre de 2019.
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2 ESFERA EXTERNA — BALANCA DE PAGAMENTOS (BP)

2.1 NOTA INTRODUTORIA

A presente seccdo aborda as transac¢des econdmicas entre agentes residentes e nao residentes,
comparando os valores acumulados do ano 2018 e 2019 (cuja a variagdo ¢ apresentada na ultimas
coluna das tabelas), tendo como fonte a “Balanga de Pagamento: 2012-2019 Apresentagao Padrao”
disponibilizada pelo Banco Nacional de Angola (BNA), acedidos no seu sitio institucional a
30/04/2020. Doravante, para facilidade de leitura:

1. os residentes cambiais serdo também designados por ‘“Angola”, “nacionais” ou

29 ¢¢

“angolanos” e os ndo residentes, por “resto do mundo”, “o estrangeiro” ou “estrangeiros”;
2. em caso de omissdo, a moeda ¢ sempre o Dolar Norte Americano (USD);

3. e aunidade de medida das tabelas ¢ apresentada em milhdes de USD.

2.2 VISAO GERAL

A estrutura da Balanca de Pagamentos (BP) continua a reflectir a realidade e as op¢des econdmicas
do pais, que se encontra ancorada no endividamento externo e na industria petrolifera, incluindo a
partilha de producao, que tem sido o principal factor da relagdo econémica entre Angola e o resto
do mundo.

As exportagdes de petroleo bruto continuam a determinar fluxos monetérios positivos “entrada de
fundos” em oposi¢dao ao endividamento externo, aos pagamentos de lucros e ao excedente dos
fluxos de recuperagdo dos investimentos existentes ( “cash call’) face aos novos investimentos das
empresas petroliferas estrangeiras (“cost 0il”’) que persistentemente determinam fluxos negativos.

Tabela 8 — Balanca de Pagamentos.
1.°Tri 2°Tri 3.°Tri 4°Tri 1.°Tri 2°Tri 3.°Tri 4.°Tri 2018 2019 Variacdo
Conta corrente 2330 978 2836 1259 18 1883 1462 1774 7403 5137 -2265 -31%
Conta de capital 3 0 0 0 2 0 0 0 3 2 -1 -30%
Conta financeira -2739 287 3771 -1393 1056 -1738 -3197 660 -8190 -3219 4971 -61%
Reservas Brutas -422 1287 -1609 -198 -397 -19 -340 1745 -942 989 1931 -205%
Erros e omissoes liquidos -16 596 -673 -65  -1474 -165 1396 -689 -158 932 <774 490%

As contas corrente e de capital, que representam as operagdes auténomas, a venda/transferéncia
material de um bem ou servigo ou a transferéncia de rendimentos, que denominamos por conta real,
reduziu em 31% o seu valor, correspondente a 2.266 milhdes de USD, passando de 7.406 milhdes,
em 2018, para 5.139 milhdes, em 2019.

A conta financeira, que regista as operagdes referentes a entradas e saidas de meios de pagamento,
investimentos financeiros e financiamentos, também registou uma redug¢do na ordem de 61%,
equivalente a cerca de 4.971 milhdes de USD, passando de 8.190 milhdes, em 2018, para 3.219
milhdes, em 2019.

Preferimos apresentar a conta financeira na logica dos fluxos de fundos. Os valores positivos
significam entradas de fundos no pais e os valores negativos representam a saidas de fundos.
Optamos, também, por separar a conta de reservas da conta financeira, uma vez que aquela
corresponde aos fluxos dos activos financeiros em posse do BNA, que podem, com alguma reserva,
ser lidos como o saldo da balanga de pagamentos.
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Embora fosse desejavel que acontecesse, a balancga real, financeira e de reservas ndo se compensam
entre si, visto que os registos possuem um caracter estatistico e ndo contabilistico, pelo que as
discrepancias sdo registadas em erros € omissoes.

Para o ano de 2019, as discrepancias agravaram-se significativamente, para -932 milhdes, contra
-158 milhdes, em 2018. Este agravamento das discrepancias ¢ natural, uma vez que os dados do
ultimo trimestre de 2019 sdo preliminares; todavia, valores significativos podem comprometer a
analise.

2.3 BALANCA CORRENTE E DE CAPITAL

No periodo em analise, a composi¢ao da Balanca Real foi a seguinte:

Tabela 9 — Balanc¢a Real

[Milhdes de USD] 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri 1°Tri 2°Tri 3°Tri 4°Tri 2018 2019 Variagio

Conta Corrente 2330 978 283 1259 18 1883 1462 1774 7403 5137 -2265 -31%
Bens e Servigos 4151 2926 4902 3522 1906 4242 2944 3789 15502 12881 -2621 -17%
Bens 6394 5659 7074 5833 4009 6073 4933 5583 24960 20599 -4361 -17%
Exportagdes, f.o.b 9660 10734 10797 9567 8716 9200 8141 8669 40758 34726 -6032 -15%

Importagdes, f.0.b 3266 5075 3724 3734 4706 3126 3208 3086 15798 14127 -1671 -11%

Servigos 2243 2733 2172 2310 2103 -1831 -1989 -1794 -9458 -7718 1741 -18%
Transferéncias de rendimetos <1822 -1949 2066 2263 -1887 2359 -1483 2015 -8099 -7743 356 -4%
Rendimento primario liquido -1732 -1917  -1998 2181 -1803 2307 -1421 -1985 -7830 -7516 313 -4%
Rendimento secundario liquido -89 -31 -67 -81 -84 -52 -61 -30 -269 227 42 -16%

Conta de Capital 3 0 0 0 2 0 0 0 3 2 -1 -30%

A degradacido da Balanca Real deveu-se essencialmente, a0 desempenho da Balanca de Bens,
que se reduziu 17%, corresponde a cerca de 4.361 milhdes, em consequéncia da combinag¢ao das
reducoes de 17% (6.032 milhdes) nas exportacoes e 11% (1.671 milhdes) nas importacoes.

As Balancas de Servicos e de Transferéncias também registaram reduc¢des na ordem dos 18%
e 4%, equivalentes a cerca de 1.741 e 356 milhdes de USD, respectivamente.

2.3.1 BALANCA DE BENS

Exportacoes
Tabela 10 — Exportacoes por categoria de produto.

Trimestral 2018 Trimestral 2019 Acumulado anual
Exportagoes A q a a a a n " P
1.°Tri 2.°Tri 3.°Tri 4.°Tri 1.°Tri 2.°Tri 3.°Tri 4.°Tri 2018 2019 Variacio

Total petréleos e Diamantes 9602 10692 10748 9519 8676 9173 8102 8630 40561 34580 -5981 -15%
Exportagdes petroliferas 9367 10397 10505 9140 8288 8956 7826 8294 39409 33365 -6044 -15%
Exportagdes diamantiferas 235 295 243 379 388 216 275 335 1152 1215 63 5%

Outras exportacdes 58 42 49 48 40 27 39 40 197 146 -52 -26%
TOTAL 9660 10734 10797 9567 8716 9200 8141 8669 40758 34726 -6032 -15%

A combinagdo entre a reducao de 15% (6.044 milhdes) nas exportacdes de petroleo bruto ¢ o
incremento de 5% (63 milhdes) nas exportacdes de diamantes foram os principais determinantes
para contracc¢do de 15% das exportagdes como um todo.

O fraco desempenho do sector dos petroleos deveu-se a reducido de 7% no volume das
exportacdes, que passam de 518 milhdes de barris, em 2018, para 481 milhdes de barris, em 2019,
e ao declinio de 8% no nivel médio de precos do barril de petréleo, de 70,6 USD, em 2018, para
65,2 USD por barril, em 2019.
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Ja as exportacdes de diamantes crescem 5%, cerca de 63 milhdes de USD, correspondentes a
exportacio de mais 541 mil quilates (7%) de 7.993.400 quilates, em 2018, para, 8.534.600
quilates em 2019.

A analise do prego dos diamantes permite avaliar a eficacia das alteragdes efectuadas no modelo de
comercializa¢do. Ora, o pre¢o por quilate baixou de 144,1 para 142,3 USD, pelo que a ideia de
que os diamantes se estio a vender melhor nao é validada pelos nimeros do BNA, embora o
preco médio dependa também da qualidade das pedras. Alids, a flutuagdo dos precos quer dos
diamantes quer do barril de petroleo demonstra bem que estes dependem, sobretudo, dos precos no
mercado internacional, sobre os quais Angola ndo exerce qualquer influéncia.

Grafico 9 — Evolucio dos precos do quilate de diamante e barril de petréleo.
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Pelo contrario, a ilusdo da diversificagdo da economia nacional pela via da promocgdo das
exportagdes ¢ contrariada pelos dados do BNA. As exportagoes de todos os restantes produtos
caem 26%, correspondentes a 52 milhdes de USD, tornando o seu peso ainda mais irrelevante
de 0,5%, em 2018, para 0,4%, em 2019!

Por fim, o gréfico seguinte confirma a monotonia da estrutura das exportagdes, onde o petroleo
representou 96,1%, menos 0,6 pontos percentuais (p.p.), face aos 96,7%, registados em 2018, e os
diamantes 3,5%, mais 0,7 p.p. face aos 2,8%, em 2018, totalizando, em conjunto, 99,6% das
exportacoes, em 2019, contra, 99,5%, em 2018.

Grafico 10 — Estrutura das exportagdes (milhées de USD)
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Importagoes

Ao nivel das importagcdes, embora insuficiente para compensar a reducdo das exportagdes,
verificou-se uma reducdo de 11%, equivalentes a 1.671 milhdes de USD, de 15.798 milhdes, em
2018, para 14.127 milhdes, em 2019.

Grafico 11 — Estrutura das importagdes (milhées de USD)
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O grafico acima demonstra a dependéncia do consumo relativamente aos produtos estrangeiros,
(57% das importagdes). Por categoria de produtos, 18% correspondem a alimentagdo, 14% a
combustiveis e 7% a produtos quimicos, estes ultimos com grande procura da industria petrolifera.
De notar ainda a compra de aeronaves e embarcacdes, no valor de 1.768 milhdes de USD, em
2018, e de 1.695 milhdes, em 2019, representando, no ultimo ano, 12% das importacdes.

A estrutura das importagdes sofre uma alteragdo muito ligeira, com o peso dos bens intermédios a
crescer 0,8 pontos percentuais, dos bens de capital a crescer 0,9 p.p. e dos bens de consumo
final a descer 1,7 p.p. Esta redu¢do de 1.228 milhdes de USD na importacao de bens de consumo,
aliada a estagnac¢do (perspectiva do INE) ou decréscimo significativo (perspectiva do PIB nominal
do BNA deflacionado) da produgdo ndo-petrolifera comprova o empobrecimento real das familias.

Tabela 11 — Importacao por categoria de produtos.

Importagdes
[Milhdes de dolares]

Bens de consumo intermédio A%
2 3l i) gl -8%
Bens de consumo 2,137 2338 2.280 2.503 9.258 1.946 2072 2070 1.943 8.030 -13%

I EE L it 0] SIS okl ol ¥ 0] L 0] R JLA Rt 05 EJIRTT

Teaves ol oyl

Por ordem crescente, registaram-se as seguintes redugdes no nivel das importagdes: 4% na
importacdo de bens de consumo intermédio, equivalentes a 59 milhdes; 8% na importagdo de bens
de capital, equivalentes a 384 milhdes, dos quais 310 milhdes na importagdo de madquinas,
aparelhos mecanicos e eléctricos e 73 milhdes na importacdo de aeronaves e embarcagoes; e 13%
nas importacdes de bens de consumo final, correspondentes a 1.228 milhdes, resultantes
essencialmente da redu¢dao de 547 milhdes na importagdo de bens alimentares e 428 milhdes na
importacdo de combustiveis e do incremento de 225 milhdes na importacao de papel ou cartao e
suas obras.
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2.3.2 Balanca de servicos

Tabela 12 — Importacoes e exportacoes de servicos (milhoes de dolares).

Sobre a balanga de servicos, os dados do BNA pdem em causa a eficacia da politica/modelo de
cooperacao, nomeadamente, consultoria, assessoria e a assisténcia técnica externa.

O nivel de cobertura dos servicos, exportacdes de servicos sobre as importacdes de servigos €
decepcionante e deteriorou-se de 7%, no inicio do ano de 2019, para 4% no 4.° Trimestre do
mesmo ano —embora a média anual se tenha mantido em 6% —, sem qualquer contrapartida
quanto ao crescimento da producao de bens e servicos produzidos nacionalmente.

As exportacdes de servigos encontram-se fortemente dependentes das viagens, embora tenha
havido uma ligeira reducdo de 2 p.p., de 86% para 84%.

Pelo contrério, os servicos prestados pelo resto do mundo reduziram-se em 19%, equivalentes a
1.917 milhdes de USD, de 10.090 milhdes, em 2018, para 8.172 milhdes, em 2019. Importa
destacar a reducao de 44% nos servicos financeiros, de 30% dos servigcos de construcido, de 28%
em seguros e previdéncia, e um aumento de 49% nos servicos de telecomunicacdes.

No que respeita aos servigos adquiridos ao resto do mundo, o nivel de concentracdo mantém-se
inalterado, conforme o grafico seguinte.

Grafico 12 — Importacio de servigos em 2018 e 2019 (milhées de USD)
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Em 2019, quatro sectores agregavam 83% das aquisi¢des de servigos no exterior, isto ¢, o sector
dos transportes assume a lideranga com 31%, apesar da perda relativa de 4 p.p., seguido pelos
servigos as petroliferas, com 17%, menos 1 p.p. face a 2018, terceiro o sector de constru¢dao, com
16%, que perdeu 2 p.p., e, quarto e ultimo, os servigos de viagens, com 5%.

27|57



@ 3T|19 RELATORIO ECONOMICO

2.3.3 Transferéncia de rendimentos

Em 2019, foram verificados os seguintes movimentos da balanca de transferéncias:

Tabela 13 — Transferéncias de rendimentos (milhdes de délares)

Por um lado, a falta de confianca dos agentes na moeda e na economia nacional tem sido a
principal causa da auséncia das transferéncias dos emigrantes angolanos para o pais; por outro lado,
o fraco desempenho da economia nacional influenciou a reducdo das remessas de trabalhadores
estrangeiros para os seus paises de origem, em 19%, de 489 milhdes, em 2018, para 389 milhdes,
em 2019.

Os juros e lucros transferidos evidenciam os custos associados a ancoragem da economia nacional
ao endividamento externo e industria petrolifera:

Tabela 14 — Expatriacido da rentabilidade dos capitais (milhoes de dolares)

Juros e Incros transferidos -I
|Em milhdes de dalares] L°Trl 2.°Trl 3°Trl 4°Trl L°Trl 2.°Trl 3.°Trl 4.°Trl 2018 2019 Varlagdo
Passivos Financeiros - Investimento estrangeiro 79697 BO523 77783 T6TT6 TET2I TT7161 74119 Teoll TRG695 Teod4 2041 -2.6%
Lucros e juros 1735 1935 2016 2109 1808 2387 1554 2070 779 7820 24 03%
Rendimento transferido (% do investimento 2% 2% 3% 3% 2% 3% 2% 3% 10% 10% 0.3%
Activos Financeiros - [nvestimento angolano 43032 44 182 44557 44312 42416 42238 41605 44962 44021 42805 -1216 -28%
Lucros e juros 103 110 109 127 110 187 224 171 448 693 244 544%
Rendimentos transferido (% do investimento) 02% 02% 02% 03% 03% 04% 05% 04% 07% 0.8% 0.0%

Os juros e lucros transferidos para o exterior sofreram um ligeiro aumento na ordem de 0,3%,
equivalente a 24 milhdes de USD, de 7.796 milhdes, em 2018, para 7.820 milhdes, em 2019, dos
quais 4.695 milhdes (60%) correspondem ao lucro do petrdleo (“profit 0il”’) das companhias
petroliferas estrangeiras associadas a concessiondria nacional e os remanescentes 40%,
equivalentes a 3.124 milhdes, correspondem, aos juros da divida externa.

As transferéncias de juros e lucros para o exterior representaram, nos 2 anos, uma
“rentabilidade média exportada” de 10% (valor de rendimentos de capital exportados sobre a
média do stock trimestral do investimento).

A esta “rentabilidade exportada” deve acrescentar-se uma parte nao determinada mas
importante da redugdo bruta do IDE petrolifero, corresponde as solicitacdes de fundos “cash call”
dos contratos petroliferos. Se estimarmos estas transferéncias em % das saidas, teremos mais
10.493 milhdes, em 2018, e 9.144, em 2019, totalizando 23% e 22% do “stock” médio do
investimento liquido estrangeiro, em 2018 e 2019, respectivamente, transferido anualmente para
o exterior sob a forma de rentabilidade dos capitais e partilha de produgdo de petréleo.

As transferéncias de juros e lucros do exterior para Angola cresceram 54% correspondente a 244
milhdes de USD, de 448 em 2018, para 693 milhdes, em 2019, sendo quase exclusivamente juros,
correspondendo a uma rentabilidade repatriada dos investimentos de 0,7% e 0,8%,
respectivamente.
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A balang¢a de rendimentos secundarios melhora 16%, de aproximadamente -269 milhdes para -227
milhdes de USD, sendo as transferéncias do exterior virtualmente nulas.

2.4 Posicao de investimento internacional liquido

E conveniente analisar ndo apenas a conta financeira (fluxos) mas também a posi¢do inicial e final
do investimento e a sua valorizacdo, uma vez que, os movimentos da conta financeira criam
posicdes activas e passivas, isto €, direitos e obrigacdes sobre o estrangeiro que permanecem € se
valorizam (positiva ou negativamente). Contrariamente a Conta Real, cujas posi¢des sobre o
estrangeiro desaparecem quando se transfere o bem, se presta o servico ou se transfere o
rendimento.

Os movimentos ¢ a posi¢ao do investimento internacional t€m como fonte os ficheiros “Balanca de
Pagamentos — Apresentacdo Padrdo” e “Posicdo do investimento internacional: 2012 — 2019”
existente no portal do BNA, o que permitiu elaborar a tabela, onde se 1¢:

® As colunas “Posi¢do inicial” e “Posi¢cdo final” representam o valor dos activos detidos pelos
agentes econémicos nacionais (activos) e estrangeiros (passivos).

® As colunas “Fluxos”, correspondem saidas de fundos quando os valores sdo positivos nos
activos e negativos nos passivos e a entrada de fundos quando os valores sdo negativos nos
activos e positivos nos passivos; correspondem a conta financeira da balanga de pagamentos.

* As colunas variagdes correspondem as valorizagdes (positivas ou negativas) sofridas pelos
activos financeiros, o que justifica a diferenca entre a posi¢do final do periodo e a soma da
posic¢ao inicial do periodo anterior com os respectivos fluxos.

Tabela 15 — Posicao liquida do investimento internacional (milhdes de délares)

2018
Posicio do investimento Financeiro Final do ano Varia¢io em
HlEESCE UD) Posigio Valoriz Posigio Posicio Valoriz Posi¢io 2019
inicial ™% acio  final inicial | "™°° acio final

Activo - investimento angolao no exterior 26890 3434 -2183 28141 28141 736 -1126 27751 391 -1,4%
Investimento directo 6023 6 41 6070 6070 -2349 -119 3601 -2468 -40,7%
Empréstimos' 2003 202 -1883 321 321 217 -94 10 -311 -96,8%
Moeda e depdsitos® 12622 2721 984 14360 14360 833 0 15193 833 58%
Investimento de carteira 1911 -153 644 2402 2402 1324 914 2812 410 17,1%
Derivados financeiros 0 51 0 51 51 -1 0 51 -1 -13%
Créditos comerciais e adiantamentos 4318 608 0 4926 4926 1123 0 6049 1123 228%
Outros 13 2 0 11 11 23 0 34 23 206,8%
Passivo - investimento estrangeiro em Angola 81509 4756 23 76776 76776 2483 2318 76611 -165 -0,2%
Investimento directo 29436 -6456 =264 22717 22717 4098 0 18618 -4098 -18,0%
Empréstimos® 49050 3417 =57 52410 52410 1103 2320 55833 3423 6,5%
Moeda e depdsitos 1317 -148 0 1169 1169 -1138 0 31 -1138 974%

Investimento de carteira ® 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Derivados financeiros (que ndo sejam reservas) e op¢des de acgdes de funcionaric 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Créditos comerciais e adiantamentos ' 894 918 24 0 0 1606 0 1606 1606
Outros ' 812 651 319 481 481 45 2 524 43 89%
Posi¢do de Investimento Internacional liquida sem reservas 54618 -8190 2206 48635 48635 -3219 3445 48861 226 0,5%
Activos de reserva 18 228 942 -1115 16170 16170 989 52 17211 1041 64%
Posi¢io de Investimento Internacional liquida inc. Reservas 36391 -7248 3321 32464 32464 4208 3392 31649 815 -2,5%

De modo a garantir maior coeréncia na apresentagdo da PIIL, foram efectuados alguns
ajustamentos, conforme as notas seguintes:

Notas 1 — A valorizagdo do BNA tem o sinal invertido.
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Nota 2 — O BNA apresenta, em sociedades financeiras, um saldo inicial de 10.489, nenhum
fluxo, nem saldo final, nem desvalorizacdo. Em contrapartida, em ‘“Sociedades nao
financeiras, as familias, as ISFLSF” apresenta um saldo inicial nulo, fluxos de 2.123, um
saldo final de 11.628 e a correspondente valorizagdo de 9.505. Portanto, houve uma
transferéncia dos saldos do sector financeiro para o sector nao financeiro sem se terem feito
os correspondentes fluxos de transferéncia, isto €, falta um fluxo de 10.489, negativo no
sector financeiro e positivo no ndo-financeiro, sendo a valoriza¢do do primeiro igual a zero
e a do segundo igual a: 0 (saldo inicial) + (2.123+10.489) (fluxos) — 11.628 (saldo final) =
984 (valorizagao).

Notas 3 — Os empréstimos titulados (eurobonds) foram retirados da conta “investimento de
carteira” para a conta empréstimos, uma vez que a balanca de pagamentos de Angola deve
reflectir o ponto de vista de angola (empréstimos) e ndo o dos investidores estrangeiros
(“investimento de carteira”).

Grifico 13 — Investimento estrangeiro em Angola vs Investimento angolano no exterior
(milhoes de USD)
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Em 2019, os empréstimos e investimento directo representam 97% dos investimentos do resto do
mundo em Angola, correspondendo a 73% e 24% respectivamente, ao passo que 77% do
investimento angolano no exterior correspondem a moeda e depositos (55%) e créditos comerciais
(22%).

Estes dados indicam que Angola ¢ um pais predominantemente credor, com um sistema financeiro
pouco atractivo, uma vez que os estrangeiros ndo aplicam os seus fundos no sistema financeiro
angolano e os nacionais preferem fazer reserva de valor no exterior.

2.4.1 ACTIVOS - INVESTIMENTO ANGOLANO NO EXTERIOR

A carteira de activos (excluindo as reservas) reduziu-se 1%, de 28.141 milhdes, em 2018, para
27.751 milhdes, em 2019, em resultado de fluxos positivos de 736 milhées e de uma
desvalorizacdo de activos de 1,1 mil milhdes, dos quais 914 milhdes corresponderam a
desvalorizagao dos fundos aplicados em acg¢des de capital e de investimento.

Curiosamente, estas desvalorizagdes de activos, que deveriam preocupar as autoridades, nem ao de
leve sao referidas no discurso oficial.

Os activos destinam-se a ganhar dinheiro, isto ¢é, exige-se que se valorizem, pelo menos a uma taxa
de 2,5%, que ¢ um minimo de rentabilidade internacionalmente aceitavel para activos seguros.
Num ano em que os mercados financeiros se valorizaram a taxas de 2 digitos, esta desvalorizagao
de cerca de 1% ¢ absolutamente incompreensivel. As autoridades monetérias tém de observar estas
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situagdes e de penalizar os investimentos que ndo trazem rentabilidade. Muito mais do que os
importadores inescrupulosos, estes investimentos desastrosos podem, num quadro geral favoravel,
indiciar exportacao ilicita de capitais!

INVESTIMENTO DIRECTO

Registou-se uma redug¢do de 41%, correspondente a 2,4 mil milhdes no investimento directo
angolano no exterior, de 6,07 mil milhdes, em 2018, para 3,60 mil milhdes, em 2019.
Curiosamente, num quadro de sobrevalorizacdo dos mercados, os investimentos qualificados
angolanos no exterior desvalorizam-se na ordem de 119 milhdes de dolares.

EMPRESTIMOS

Apesar da liquidagdo, em 2019, dos empréstimos concedidos ao estrangeiro, os dados indicam a
ineficaz capacidade das institui¢des financeiras em gerir empréstimos com qualidade, uma vez que,
em 2018, as instituigdes financeiras perderam em empréstimos 1,9 mil milhdes de dolares (94% do
stock inicial)! Em 2019, os empréstimos foram praticamente liquidados, restando apenas 10
milhdes de USD no final do ano. A perda, em 2019, apesar de reduzida a 94 milhdes, representou
30% do stock inicial nesse ano. Pela dimensdo das perdas, ¢ urgente que a autoridade monetaria
valide os critérios de concessdo de crédito, bem como verifique se ndo estamos em presenga de
actos ilicitos, como branqueamento de capital.

MOEDA E DEPOSITOS

A moeda fisica e depdsitos em moeda externa registaram um incremento de 6%, de 14,4 mil
milhdes, em 2018, para 15,2 mil milhdes, em 2019. Houve um fluxo de aquisi¢do de activos
monetarios de 833 milhdes, mas, surpreendentemente, em 2018, registou-se uma desvalorizagdo de
984 milhdes dos activos monetarios nacionais. Em que moeda estavam os activos monetarios para
se terem desvalorizado em 984 milhdes de dolares? Nao tem explicagdo, nem o BNA se parece
preocupar com isso!

INVESTIMENTO DE CARTEIRA

Em 2019, registou-se um aumento dos fundos angolanos investidos em carteira no exterior na
ordem de 17% de 2,4 mil milhdes em 2018 para 2,8 mil milhdes, em 2019, resultado de fluxos
adicionais de 1,3 mil milhdes e da desvalorizagao de 914 milhdes. Contudo, tendo havido uma
valorizacdo de 644 milhdes, em 2018, pode tratar-se de um erro de registo, no final de 2018. No
conjunto dos 2 anos, registou-se uma desvalorizacdao de 270 milhdes, 14% do stock inicial de 2018.

Face ao incremento destes fundos e ao nivel da desvalorizagdo, o BNA tem a obriga¢do de analisar
onde as sociedades, familias e outras instituigdes investiram mais 1,3 mil milhdes de dolares. Nao
nos parece normal um investimento com este nivel de perdas num periodo (2018 ¢ 2019) em que os
titulos se valorizaram significativamente nas principais pracas financeiras, o que podera indiciar
actos ilicitos.
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CREDITOS COMERCIAIS E ADIANTAMENTOS

Surpreendentemente, num quadro de reducdo de 15% das exportacdes, em 2019, os créditos
concedidos a clientes internacionais registaram aumentos significativos na ordem de 23%
correspondentes, a 1,1 mil milhdes de USD, de 4,9 mil milhdes, em 2018, para 6 mil milhdes, em
2019. Surge assim, a pergunta que nao se quer calar: “Angola exporta menos e concede mais
crédito?” “Sera que s6 consegue vender petroleo a crédito?” Estes valores exigem uma explicagao
adicional do BNA.

DERIVADOS FINANCEIROS E OUTROS

Sem qualquer alteracdo de relevo.

2.4.2 PASSIVOS — INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM ANGOLA

O investimento financeiro em Angola sofreu uma ligeira reducio de 165 milhoes, de 76,7 mil
milhdes em 2018 para 76,6 mil milh6es em 2019.

INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO EM ANGOLA

Em 2018 e 2019 assistiu-se a um forte desinvestimento que ascendeu a 6,5 e 4,1 mil milhées,
respectivamente. Este deve-se sobretudo ao sector petrolifero, cujo desinvestimento, em 2019,
ascendeu em 4,7 mil milhées. A principal causa ¢ a “saida” de 12,2 mil milhées, relacionada
com os contratos de partilha de producido, que s6 foi compensada por “entradas”(novos
investimentos) de 7,5 mil milhoes

Em 2019, o investimento directo desce de 22,7 mil milhdes para 18,6 mil milhdes: a esta
velocidade, tornar-se-a negativo nos proximos cinco anos, pelo que ¢ fundamental uma explicacao
do executivo sobre as perspectivas de evolugdo desta rubrica, tendo em conta os contratos
existentes.

Por fim, os dados do BNA indicam ineficacia das politicas publicas. Neste caso em concreto, a
reorganizacdo do sector petrolifero ndo tem contribuido para atrac¢do de novos investimentos;
assim o demonstra a comparagao do investimento directo neste sector entre o periodo 2012 — 2015
e “2016 — 2019” periodo, conforme gréfico abaixo.

Grifico 14 — Investimento Directo Estrangeiro do sector petrolifero 2012 — 2015 vs 2016 —
2019 (milhdes de USD)
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Entre os dois periodos, registou-se uma reduc¢do brusca, na entrada de investimento no sector
petrolifero, de 49%, correspondente a 29,6 mil milhdes, de 60,7 mil milhdes para 31,1 mil milhdes,
ao passo que o volume de saidas de investimentos do sector manteve-se em torno de 50 mil
milhdes, de 54,9 mil milhdes para 50,3 mil milhdes de dodlares.

Entre 2012 e 2015, a entrada liquida de investimento directo no sector petrolifero foi de 5,78 mil
milhdes, resultante da diferenca entre a entrada bruta de 60,70 mil milhdes e a saida de 54,92 mil
milhdes de dolares. J4 no periodo de reorganizagdo do sector petrolifero, a saida liquida de
investimento directo no sector petrolifero foi de 19,26 mil milhdes, resultante da diferencga entre a
entrada bruta de 31,1 mil milhGes e a saida bruta de 50,3 mil milhdes de dolares.

Evidentemente que esta alteragdo qualitativa, de entradas liquidas para saidas liquidas, era
esperada, mas nao deixa de ser evidente a ineficacia da reestruturagdo do sector.

EMPRESTIMOS

Foram incluidos nesta conta os empréstimos Eurobond, que, como ja referido, ndo se percebe
porqué, o BNA regista em investimento de carteira. Registam-se fluxos de 3,4 mil milhdes, em
2018, sem valorizacao digna de registo.

Em 2019, registou-se um incremento na ordem de 7%, correspondente a cerca de 3 mil milhdes,
de 49 mil milhdes, em 2018, para 52 mil milhdes, em 2019. Este aumento resultou, por um lado,
da entrada liquida de 1,1 mil milhdes de délares, fruto da combinacdo entre uma amortizacao
de 2,4 mil milhdes de délares, de um lado, ¢ a tranche de 0,5 mil milhdes do empréstimo do
FMI e os 3 mil milhées de dolares com a emissao de Eurobond, por outro.

H4 uma valorizacio de 4%, equivalente a 2,3 mil milhées, dos quais 2,2 mil milhoes
correspondem a empréstimos do governo de longo prazo. Parece haver um erro nos fluxos porque
ndo se justifica a valorizacdo, em USD, de 4% de empréstimos estrangeiros (ndo percebemos que
moeda se terd valorizado 4% face ao USD, em 2019). De qualquer forma, mantivemos o registo do
BNA para preservar a coeréncia com a balanca de pagamentos. Sendo estes fluxos
fundamentalmente relacionados com empréstimos estrangeiros ao governo central, devia ser
apresentada uma explicacdo cabal para esta aparente incongruéncia.

MOEDA E DEPOSITOS

Os depositos estrangeiros em Angola reduzem-se de 1,1 mil milhdes para 31 milhdes através de
saidas no valor acumulado de cerca de mil milhdes de USD.

CREDITOS COMERCIAIS E ADIANTAMENTOS

Surpreendentemente, no final de 2018 a divida comercial de Angola foi nula! Nao existem dividas
comerciais iguais a zero! Ja em 2019, a mesma passou para 1,6 mil milhdes de dodlares.

OUTROS INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Registaram fluxos positivos de 45 milhdes e uma desvalorizagdo de 2 milhdes, passando o stock
deste investimento a cifrar-se em 524 milhdes, contra os 481 milhdes em 2018.
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2.5 RESERVAS

Tabela 16 — Perspectiva das reservas como saldo da BP (milhdes de délares)

Perspectiva das reservas como saldo da BP 1.°Tri 2°Tri  3.°Tri 4°Tri  1.°Tri 2.°Tri 3.°Tri 4.°Tri 2018 2019 Variacio
Conta corrente 2330 978 2836 1259 18 1883 1462 1774 7403 5137 -2265 -31%
Conta de capital 3 0 0 0 2 0 0 0 3 2 -1 -30%
Conta financeira -2739 -287 3771 -1393 1056 -1738 -3197 660 -8190 -3219 4971 -61%
Reservas Brutas -422 1287  -1609 -198 -397 -19 <340 1745 942 989 1931 -205%
Erros e omissoes liquidos -16 596 -673 -65  -1474 -165 1396 -689  -158 932 -774 490%

Tal como expectavel, a Conta Corrente continua positiva. Apesar de se reduzir em 31%, de 7,4
mil milhdes de dolares, em 2018, para 5,1 mil milhdes, em 2019, permitiu um nivel de cobertura
da conta financeira de 160% face o declinio de 61% desta ultima, e, consequentemente, as
reservas brutas aumentaram. Este aumento deveria ser de 1,9 mil milhdes, mas, na realidade,
s0 cresceram 989 milhdes (6,4%), registando-se discrepancias estatisticas no valor de -932 mil
milhoes.

Este nivel de discrepancias, correspondente a 18% do saldo da conta corrente, 29% do saldo da
conta financeira e 94% das reservas brutas, impede uma anélise adequada, sendo necessario esperar
pelos dados definitivos.

Para além destes fluxos positivos nas reservas brutas, assistiu-se, em 2019, a uma valorizagao dos
activos, no valor de 52 milhdes de USD, o que representa uma rentabilidade minima (0,3%).

Grafico 15 — Evolucao das RIL e das RIB
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2.6 PERSPECTIVA DOS ACTIVOS MONETARIOS

Na perspectiva anterior (2.5), isoldmos os activos de reserva, considerados como o garante do
futuro e saldo das operagdes com o exterior em cada exercicio. A conta real (bens, servigos e
rendimentos) deduzida das operagdes financeiras teria como saldo as reservas, se ndo houvesse
discrepancias. E uma perspectiva estatizante, onde os operadores privados sdo vistos como agentes
que procuram colocar a sua riqueza “la fora” e o Estado é o garante do futuro.
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Na perspectiva que vamos agora desenvolver, isoldmos os activos monetarios (ouro monetario e
divisas), considerados como meios de pagamento internacionalmente aceites e saldo das operagdes
com o exterior em cada exercicio. A conta real (bens, servigos e rendimentos) deduzida das
operacgdes financeiras de investimento e crédito teria como saldo os activos monetérios, se nao
houvesse discrepancias. E uma perspectiva mais moderna, onde os operadores privados sdo vistos
como agentes econdmicos em pé de igualdade com o Estado.

A realidade actual parece-nos aconselhar um olhar misto.

Tabela 17 Perspectiva dos activos monetarios como saldo da BP (milhoes de do6lares)

Balanca de Pagamentos [Milhdes de USD] Trimestral 2018 Trimestral 2019 Acumulado anual

1.°Tri  2°Tri  3°Tri  4°Tri  1.°Tri 2°Tri 3.°Tri 4.°Tri 2018 2019 Variacio
Conta corrente 2330 978 2836 1259 18 1883 1462 1774 7403 5137 -2265 -31%
Conta de capital 3 0 0 0 2 0 0 0 3 2 -1 -30%
Conta financeira -2 603 99  -1426 2251 510 -2149 -513 -85 -4378 -2237 2142 -49%
Activos monetérios -287 1475 737 944 -943 430 2344 1000 2869 1971 -898 -31%
Erros e omissdes liquidos -16 596 -673 -65  -1474 -165 1396 -689 -158 -932 <774 490%

A conta corrente mantém o valor de 5,1 mil milhées. Os investimentos financeiros nao
monetarios correspondem a uma saida liquida de fundos de 2,2 milhdes, sobrando um saldo
de 2,9 mil milhdes. Deste, 930 mil correspondem a discrepincias nio identificadas, e 1.970 ao
aumento dos sfocks monetarios.

O saldo do investimento financeiro diminui em quase 50% (2,1 mil milhdes) quase igualando o
decréscimo da balanga real. Apesar de positivo (+1.970 milhdes), o saldo monetario decresce
31% relativamente a 2018, pelo que consideramos o desempenho da BP moderadamente
positivo.

Note-se ainda que o elevado valor de discrepancias (-952, em 2019, versus -158, em 2018) podera
ser significativamente corrigido, elevando o saldo dos activos monetarios.
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3  POLITICAS GOVERNAMENTAIS

O conjunto de ac¢des que propomos sO se torna completo apds a leitura de todo o capitulo 4,
Politicas governamentais.

3.1 AMBIENTE DE NEGOCIOS

Quase todos os aspectos que se seguem foram desenvolvidos no relatéorio do 3°. Trimestre.
Apresentamos aqui um resumo das acgdes que pensamos serem mais importantes e urgentes para
se melhorar o ambiente de negdcios. Para maior detalhe sugerimos que o leitor consulte aquele
relatorio.

As acgdes que envolvem despesa ou receita do OGE foram transferidas para o capitulo de politica
fiscal.

1) Concorréncia

’

E nossa opinido que o Estado deva promover, “a todo o custo”, a criacdo de negodcios e de
emprego.

Esta énfase da accdo do Estado, e de todos os seus agentes, na promog¢do da actividade carece de
uma ac¢do muito decidida e clara para combater os mais de 500 anos de tradi¢do de um Estado
controlador. E particularmente perturbador o facto de 70% dos empresarios desistirem do negécio
entre o momento da criagdo da empresa e o inicio da actividade, mostrando como o ambiente de
negocios repele fortemente o investimento.

Algumas acgdes sdo, na nossa opinido, particularmente importantes para a proliferacdo dos
negocios € o aumento da concorréncia, mas podemos resumi-las no principio da confianga na
iniciativa e capacidade criativa dos cidaddos. Enquanto escrevemos este relatério, continua a
manifestar-se uma profunda crenga dos agentes do Estado na subordinagdo dos projectos privados
as iniciativas do Governo. Nao se trata de mas intengdes, € uma crenga profundamente enraizada
em toda a sociedade de que ao Estado cabe dirigir a economia e os empresarios devem apenas
enquadrar-se nos programas estatais. Os cidadaos tém mostrado as qualidades necessarias
(iniciativa e criatividade); é apenas necessario que o Estado os apoie em vez de os tentar
sujeitar as iniciativas do Estado!

Deve-se, nomeadamente:

I. Eliminar as autorizagdes prévias substituindo-as por simples declaracdes dos agentes,
excepto quando estiver em causa a exploragdo de recursos naturais.

II. Simplificar as regras, come¢ando por elaborar listagens sectoriais do que pode ser
inspeccionado.

III. Eliminar as inspecgdes genéricas dos ministérios, substituindo-as por uma policia
economica (PE) unica, bem formada.

IV. A relacdo de reporte e controlo dos agentes com o Estado deve ser restrita as reparti¢des de
financas, policia economica e INE.

36 |57



@ 3T|19 RELATORIO ECONOMICO

V. O papel dos ministérios sectoriais deve ser o de ajudar e promover a actividade do seu
sector, devendo os seus agentes ser avaliados pelo crescimento do niimero e volume dos
negdcios que lhes correspondam.

2) Comércio

Em nossa opinido, devera promover-se, através de incentivos fiscais e, eventualmente, da
concessao de terrenos a preco bonificado, com a necessaria transparéncia, a extensao territorial das
estruturas logisticas privadas, grossistas e retalhistas (hipermercados, outras grandes superficies e
armazéns grossistas), permitindo que as Provincias beneficiem dos seus servicos e que as suas
estruturas logisticas promovam o comércio intra-regional.

Deverdo, igualmente, conceder-se incentivos semelhantes a todos os operadores logisticos, grandes
e pequenos, que desejem instalar-se fora de Luanda. Com excep¢ao de Luanda, todos os
investimentos em transportes e logistica devem ser apoiados.

Deve estabelecer-se a efectiva liberdade de circulacio de mercadorias, impedindo todos os
tipos de controlo pela Policia Nacional (PN), com excepcao dos relativos a seguranca publica e
rodovidria. S6 devem ser permitidas ac¢des de fiscalizagdo econdomica a PE, de acordo com o que
se disse acima.

Deve promover-se a efectiva liberdade de comércio sem outras restricoes que nao sejam as
que decorrem da proteccio dos clientes (violacdo dos direitos do consumidor), concorrentes
(concorréncia desleal) e Estado (recursos naturais e impostos)®.

A liberdade de comércio internacional sem restricdes deve ser a morma. A proteccao a
producio nacional deve ser feita através de uma pauta aduaneira com actualizacdo regular e
com regras claras para a evolugdo das taxas no tempo.

3) Reforma do Estado

A reforma do Estado ¢ cada vez mais urgente. O Estado ndo tem meios para manter a estrutura
actual. As fung¢oes redundantes ¢ desnecessarias t€ém de ser eliminadas imediatamente. A reducao
do niimero de ministérios ¢ um importante sinal.

No entanto, a alteragdo da estrutura do Governo deu sinais mistos a sociedade ao criar um
ministério confuso, englobando o turismo (um sector econdmico prioritario), a cultura (um sector
fundamental para a afirmacdo nacional) e o ambiente (um dos interesses fundamentais a ser
protegido pelo Estado), ¢ mantendo estruturas redundantes e de hierarquia pouco clara na
economia, de um lado, e ao unificar Defesa e Antigos Combatentes ¢ Comércio e Industria, por
outro. E necessario que a estrutura central seja simples, clara e reduzida, quer a nivel ministerial,
quer das restantes estruturas dos organismos centrais, o que nao foi conseguido.

Tem de ser claro a muito curto prazo qual é a estrutura desejada para o Estado, aos varios
niveis, e qual deve ser o nimero de servidores publicos por cada fungdo: saude, educagao, justiga,
policia, burocracia, exército, etc. Voltaremos a este tema no capitulo da politica fiscal.

4) Criacao de Capital

O registo e proteccio da propriedade permitem transformar a riqueza fundiaria e
imobiliaria em capital. Essa imensa riqueza, agora improdutiva, pode facilmente transformar-se

8 A proteccgio de trabalhadores e accionistas ndo se enquadra na liberdade de comércio
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\

em capital, facilitando a captacdo de mais capitais proprios e o crédito a actividade. Accoes e
legislacdo que favorecam o reinvestimento dos lucros devem também ser promovidas. Este
tema sera desenvolvido no capitulo da politica fiscal.

5) Seguranca juridica

A imposicio do cumprimento dos contratos e da Lei, em geral, é uma das principais
condicionantes do investimento, porque aumenta o risco e a incerteza, exigindo margens mais
elevadas e, consequentemente, precos mais altos. A solu¢do do problema das insolvéncias, do
cumprimento dos contratos e da Lei exige tribunais em niumero adequado e a funcionar.

6) Reducio da natalidade

E necessario que o Estado tome a seu cargo, como prioritaria, a imposicio dos deveres de
paternidade. A puni¢do severa dos infractores, aliada a uma publicidade adequada dos deveres
paternais, a par de todas as medidas técnicas e sociais especificas de controlo da natalidade, devera
garantir que cada casal apenas tenha o numero de filhos que pode alimentar e educar com
saude, como forma de reduzir a miséria e permitir o desenvolvimento técnico necessario ao
crescimento da economia.

7) Qualidade do ensino

O nivel de exigéncia e a qualidade dos professores e da aprendizagem dos alunos ¢ prioritario. A
valorizacdo dos professores, aliada a um grau de exigéncia de qualidade mais elevado, ¢
fundamental. Os alunos devem ser avaliados em exames nacionais exigentes e retidos se niao
possuirem as qualificacdes necessarias, garantindo-se que os padrdoes mundiais sejam atingidos
num nimero bem definido de anos, impondo-se objectivos anuais exigentes. Os professores
devem ser avaliados pelos resultados dos seus alunos. Ideias como a avaliacdo dos professores
pelos alunos sdo completamente desadequadas a melhoria dos conhecimentos, nesta fase; sé
servem para promover o facilitismo e incompeténcia, aumentando a distancia a que 0 nosso ensino
se encontra dos niveis africanos e mundiais.

8) Seguranca publica

E urgente que a PN altere a sua actuagdo. A sua funcdo ¢ a de proteger e nio a de controlar e
reprimir os cidaddos. E de extrema importincia a separacio entre a defini¢ciio das regras e o
seu policiamento. Niao se pode permitir que a PN estabeleca regras e critérios, como é
tradicdo. E a Lei que estabelece o que pode ou ndo ser feito e ndo pode existir impedimento de
qualquer actuacdo que ndo esteja prevista na lei. A situagdo € grave, com regulamentacio
excessiva ¢ absurda, de um lado, indisciplina generalizada, de outro, e actuacio policial
excessiva, demasiado preocupada com o controlo dos cidadios e menos com a sua protec¢io.
A legislagcdo ¢ confusa, contraditéria e por vezes absurda exigindo-se aos deputados a urgente
clarificacdo e simplificagdo das leis. Enquanto as empresas necessitarem de contratar
segurancas privados e os cidadios nio puderem deslocar-se, com seguranca e confianca de
que nio serdo importunados nem pelos marginais nem pela policia, ndo estaremos a ajudar
ao crescimento da producio.
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3.2 Politica monetaria

A operacionalizagdo da politica monetaria, com o objectivo de preservar a estabilidade do nivel de
precos, através da gestao do sistema de pagamentos e do meio circulante de modo a encontrar o seu
equilibrio com o nivel de actividade econdémica, subordina os demais objectivos, nomeadamente,
acompanhamento e controlo da politica de crédito, mais voltada para questdes sociais e de
desenvolvimento econémico.

Esta concep¢do monetarista da actuacdo do BNA merece-nos, contudo, as mais sérias reservas. A
avaliag¢do rigorosa da politica monetaria, ou seja, analisar a sua implementacdo tendo em conta o
que o BNA definiu previamente como prioridade da sua actuagdo, demonstrou que a mesma nao
tem sido uma for¢a motriz da economia real, assim como ndo salvaguarda o sistema econdémico e
social face aos choques externos como COVID-19.

Neste quesito, 0o BNA implementou as seguintes medidas:

1. Abertura de uma linha de crédito para compra de Obrigacdes do Tesouro Nao Reajustaveis
(OTNR) com o objectivo de gerar liquidez para as empresas, condicionada ao pagamento de
dividas vencidas que compreendam impostos, contribuicdes a seguranca social, créditos
bancarios e fornecedores nacionais.

2. Compra directa dos titulos de tesouro em posse das familias e empresas, o que beneficia
apenas as empresas e particulares detentores de titulos de divida publica;

3. Flexibilizagdo de at¢ 60 dias para o pagamento das obrigagdes crediticias das familias e
empresas junto da banca comercial.

Assim sendo, hd necessidade de se adoptarem medidas mais abrangentes para o estimulo a
economia e apoio as familias e empresas, nomeadamente:

¢ Redugdo efectiva das taxas de juros;

e Garantia dos empréstimos das empresas (financiamento da banca nacional ¢ do Banco de
Desenvolvimento de Angola) nao condicionada a posse de titulos de divida.

Nesta sec¢do, vamos apresentar a avaliagdo da actual politica monetaria, em primeiro lugar, depois
a evolucdo do nivel de pregos, que ¢ o principal objectivo da politica monetaria do BNA, e,
posteriormente, os cambios, a massa monetaria € o crédito.

3.2.1 INFLACAO

Indiscutivelmente, o Kwanza tem perdido, significativamente, o seu valor, seja ao analisarmos os
dados oficiais do INE (embora ndo reconhegamos fiabilidade nestes nimeros como ja dissemos),
seja ao confrontarmos directamente os precos dos bens e servicos. O grafico abaixo, elaborado com
base nos dados disponibilizados no site do BNA, demonstra claramente a perda do poder de compra
dos angolanos.

Grafico 16 — Evolucao da taxa de inflacao
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Entre o 1.° Trimestre de 2018 e 1.° Trimestre de 2020, registou-se um aumento médio por trimestre
de 4,6% no nivel geral de precos (linha laranja), o que perfaz uma variagdo média homdloga
estabilizada em torno de 18% (linha verde).

A analise acumulada do nivel de precos (linha azul) espelha melhor a perda do poder de compra dos
angolanos, que atinge 41% em 9 trimestres.

Apesar da andlise anterior, estamos conscientes de que a taxa de inflagdo do INE perdeu toda a
credibilidade com os numeros do 4.° Trimestre de 2019. Nao se trata de um problema de erro de
calculo, de ponderadores desactualizados ou de recolha de dados em locais incorrectos. Os pregos,
os dados de base, nao correspondem a realidade (conferir o capitulo 1, sobre o PIB).

Com base nos dados dos produtos que mais influenciaram o IPC do INE, entre Outubro e
Dezembro, e a variagdo de um pacote mais extenso de prego em grandes superficies comerciais,
durante todo o ano de 2019, estimamos que a inflacdo se possa ter situado entre 50% a 90%.
Enquanto aguardamos a alteracao dos numeros do INE, vamos usar, de forma totalmente arbitraria,
um valor de 70% para a inflagdo do ano passado.

3.2.2 TAXAS DE CAMBIO

Os dados desta sec¢do foram retirados no dia 14 de Maio de 2020 no ficheiro “Taxas de Cambio”,
disponibilizados no sitio do BNA.

Do ponto de vista de politica cambial, a tese do BNA de que o mercado informal ndo tem qualquer
expressdo, em volume, parece ter sido comprovada. A desvalorizagdo intensa no 4.° Trimestre
ocorreu principalmente em Outubro e foi, em grande parte, resultante da inac¢do do BNA desde
Outubro de 2018, deixando, durante um ano, a iniciativa de fixa¢do dos cambios ao mercado
informal, conforme o grafico seguinte.

Grafico 17 — Evolucio das taxas de cambio
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De realcar que, em 2019, o Doélar Norte Americano (linha azul) valorizou-se fortemente, em 44%,
uma valorizagdo trimestral média de 11%, sendo a valorizacdo méxima de 28% registada no 4.°
Trimestre e a minima de 2%, registada no 1.° Trimestre. Ja o Euro (linha laranja) valorizou-se 37%,
com uma média mensal de 8%, sendo a valorizagao maxima de 28%, verificada no 3.° Trimestre, €
a minima de 2%, no 1.° Trimestre.

A analise da valorizacdo acumulada demonstra que, do 4.° Trimestre de 2017 ao 1.° Trimestre de
2020, o Kwanza desvalorizou-se 119%, com implicagdes graves para o aumento do nivel de pregos.

O grafico seguinte apresenta a evolucdo das taxas de cdmbio nos mercados oficial e informal.
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Grafico 18 — Taxas de cAmbio nos mercados oficial e informal
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Ao contrario de 2018, em que se verificou uma tendéncia de convergéncia entre as taxas praticadas
no mercado paralelo e o mercado formal, em 2019, o mercado paralelo (linha laranja) comercializou
o Dolar 44% acima da taxa do mercado formal (linha azul), atingindo o maximo de 49% no 3.°
Trimestre, descendo para 31,7%, no 4.° Trimestre. A entrada em vigor da liberalizacdo cambial, em
Outubro, ndo acelerou a desvalorizagdo, antes pelo contrario, os cambios estabilizaram ou houve
mesmo valorizacao do Kwanza.

Em suma, a desvalorizagdo do Kwanza tendencialmente origina um aumento do nivel de precos,
devido a dependéncia da economia das importacdes de bens e servigos. Digamos que, para cada
dolar gasto na importagdo, em 2019, os angolanos tiveram de gastar 175 kwanzas adicionais, face
ao ano de 2018. Apesar de apoiarmos a desvalorizagdo do Kwanza, a mesma atenta contra o actual
objectivo primério da politica monetaria, que visa atingir uma meta de inflagdo explicita ao qual
todos os outros objectivos devem estar subordinados. Deve, portanto, alterar-se a Lei que subordina
o BNA a um objectivo que nem ele persegue porque ndo o fazer conduz a que outros elementos da
politica monetaria tentem compensar a desvalorizac¢ao, provocando mais danos do que beneficios.

3.2.3 VENDA DE DIVISAS

Ha fortes evidéncias da retoma das correspondéncias bancarias em ddlares norte americanos, uma
vez que, a partir de Janeiro de 2019, o BNA passou a comercializar délares no mercado nacional, o
que ja ndo vinha acontecendo, desde Dezembro de 2017, conforme o grafico seguinte elaborado
com base nos dados do ficheiro do BNA “venda de divisas act”. Apesar de ndo ser de extrema
importancia, o reactivar da correspondéncia bancaria facilita as transacg¢oes.

Grafico 19 — Evolucio da venda de divisas (milhdes de euros)
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O montante de vendas de divisas (linha laranja) foi-se sucessivamente reduzindo, de um patamar
médio trimestral de 2,8 mil milhdes, em 2018, para 2,5 mil milhdes, em 2019, e 1,8 mil milhdes, no
1.° Trimestre de 2020, o que representou uma reducao acumulada de 16%, do 1.° Trimestre de 2018
para o periodo homdlogo de 2020, conforme grafico abaixo.
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Grafico 20 — Taxa de crescimento da venda de divisas
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O grafico acima indicia uma forte redu¢do no consumo, no investimento e na producdo (menos
matérias-primas), uma vez que, num clima de recessdo econdmica, o BNA reduziu em média 5% do
volume de divisas vendidas por trimestre.

Na verdade, uma parte significativa da desvalorizacio do Kwanza corresponde ao periodo
anterior a 2017, quando se aplicou, através de operacdes do BNA ou imposi¢ao administrativa,
uma taxa de cambio fixa: a desvalorizacio no mercado informal foi de -7%, em 2018, e de
+59%, em 2019, com um total de 48%, nos dois anos, o que demonstra: 1) que o cambio, no
final de 2019, tem uma componente especulativa importante, resultante da inércia do BNA entre
Outubro de 2018 e Outubro de 2019; 2) que existe uma permanente pressao sobre as divisas, em
especial o USD, nao apenas porque a procura de bens estrangeiros excede a oferta de divisas
nos mercados (oficial e paralelo) mas também porque o USD funciona como moeda de refiigio.

Actualmente, a economia nacional vive sobre uma forte e persistente pressao inflacionista na ordem
de mais 4% por trimestre, causada, por um lado, pela desvalorizagdo do Kwanza, na ordem de 13%
face ao Dolar e ao Euro, devido essencialmente a redug¢do média trimestral de 24% na oferta de
divisas, que ndo foi acompanhada pela reducdo proporcional das importagcdes (ver Balanca de
Pagamentos).

A solucio cabe, pois, em parte, a0 Ministério da Economia, que tem de conseguir melhorar a
qualidade e prego da produg¢io nacional e “vende-la®” as empresas e consumidores; ¢ a0 BNA,
que tem de, URGENTEMENTE, encontrar aplicacoes, em fundos monetarios em kwanzas,
suficientemente atractivas para reduzir a pressao sobre o USD como moeda de refigio. Ambos os
departamentos do Estado tém usado o método da imposi¢do: proibem-se as importagdes € restringe-
se a compra de divisas, o que, na nossa opinido, conduzird, sempre, aos ciclos de

escassez/desvalorizagdo/inflagdo, como tem sucedido até agora; a solu¢cido é uma producio
nacional competitiva e instrumentos de investimento monetario atractivos.

Por outro lado, a reducdo do consumo e da concorréncia, com o encerramento de empresas € um
abandono significativo de pequenos empresarios estrangeiros, esta a conduzir a uma substituicao
de um modelo de negocios de volume e margens médios, para um de pequenos volumes com
margens elevadas. Este processo, que tem sido sistematicamente apelidado de pratica especulativa,
afastando novos investimentos, teve o seu auge em Outubro de 2019, aproveitando o momento de
descoordenag@o em que o BNA introduziu a taxa de cambio flexivel ao mesmo tempo que a AGT
implementava o IVA. Mais uma vez, o Estado opta por reprimir em vez de fomentar a concorréncia
e a criacdo de negdcios para reverter os modelos, o que, como sabemos, a prazo, apenas resulta no
agravamento da situagao.

% Esta necessidade resulta do facto de, por erros sucessivos, se ter criado uma forte resisténcia psicologica a tudo o que é
nacional.
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Algumas medidas comecam a ser esbocadas no sentido certo, mas estamos a caminhar demasiado
devagar e a imposi¢ao continua a dominar sobre a solu¢do dos problemas. Até quando?

3.2.4 AGREGADOS MONETARIOS

Da andlise dos agregados monetérios, baseada nos dados dos Quadros [.B.3-Base Monetaria e
[.A.2-Agregados Monetarios, disponibilizados pelo BNA, pretende-se testar a ideia de que a
trajectoria ascendente da base monetéria, no actual periodo de recessdo econdmica, tem pressionado
o aumento do nivel de precos.

Grafico 21 — Crescimento acumulado da base monetaria
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Do 1.° Trimestre de 2018 ao periodo homologo de 2020, registou-se um crescimento persistente de
4% trimestral da base monetaria (linha azul) perfazendo, no 1.° Trimestre de 2020, um crescimento
acumulado de 40%. Este crescimento deveu-se, essencialmente, ao incremento sustentado das
reservas bancarias (linha verde) em 6% por trimestre, sendo de 3% o crescimento médio trimestral
em 2018, de 10%, em 2019, e de 5%, no 1.° Trimestre de 2020. Contudo, uma analise mais
detalhada demonstra um reduzido crescimento das reservas em moeda nacional e da moeda
estrangeira quando convertida em USD. O aumento mais substantivo da base monetéria ficou a
dever-se a depreciacdo do Kwanza e ndo a qualquer alteragdo quantitativa da moeda.

A moeda fisica em circulagdo sofreu uma redu¢ao média de 10% por trimestre. De real¢ar que se
tém verificado fracas reducdes ou fortes aumentos nos 4.” trimestres. Em 2018, houve uma reducao
média de 14% por trimestre; em 2019 a reducdo foi de 8%, no 4.° Trimestre. No 1.° Trimestre de
2020, assiste-se a uma redugao de 1% da moeda fisica.

De realgar que a mesma tem um comportamento sazonal, que influencia o comportamento do nivel
de pregos, ou seja, contrai nos primeiros dois trimestres (9% e 5%, respectivamente) e expande nos
ultimos trimestres (3% e 21%, respectivamente).

Grafico 22 — Taxa de crescimento acumulada dos depésitos

55% 57%
46% 48% 48% 48% 49% )
38% 41%
1% 19 0 2% L& 4%
1% 1% 4% 7% 4% %
—_
0% —
1°Tri= 2°Tri.-18 3°Tri-18 o 4°Tri.-19 1"1})1:1520
-13% - 13% e 16%
Rk 29%
= Totalde Dep. em ME expresso em USD Cresc. MEem Kz~ =——Dep. Moeda Estrang/ TotalDep. Cresc. MN emKz  ——Moeda Fisica em poder do publico em Kz

43|57



@ 3T|19 RELATORIO ECONOMICO

Os depositos em moeda nacional sofreram um incremento insignificante de 0,5% entre o 1.°
Trimestre de 2018 e o periodo homoélogo de 2020, resultante da combinacdo entre uma queda média
trimestral de 1,70%, em 2018, um incremento de 3,5%, em 2019, e uma reducao de 2,7%, no 1.°
Trimestre de 2020.

Verificamos uma ligeira reducio média de 0,2% nos depositos em moeda estrangeira quando
expressos em doélares (barras vermelhas), o que significa claramente que o aumento dos depdsitos
em moeda estrangeira, quando expressos em kwanzas, se deve Unica e exclusivamente a
desvalorizag¢do cambial.

Grafico 23 — Evolucio da base monetaria
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Verificou-se, em 2019, que movimentos mais significativos tém a ver com os depositos
obrigatdrios, que sobem 19%, no 2.° Trimestre e 37%, no 4.° Trimestre, devido a alteracdo, em
Novembro, da taxa de reservas obrigatorias em moeda nacional ¢ ao crescimento das reservas em
moeda estrangeira, que crescem a um ritmo superior a 50%, devido a depreciacdo da moeda. Ao
contrario, as reservas livres decrescem, limitando o crescimento do total de depositos de reserva que
regressam, em Janeiro, ao crescimento tipico de 2019. A “secagem” das disponibilidades no sistema
bancério, por via do aumento das reservas, teve como objectivo sustentar o Kwanza o que, como se
analisou, foi conseguido.

Tabela 18 — Taxa de crescimento dos agregados monetarios

O crescimento de todos os agregados dispara, no 4.° Trimestre de 2019. A moeda fisica em poder
do publico sobe 22%, o que corresponde ao movimento sazonal correspondente as festas (21% em
2018), para logo regressar a valores “normais”, com uma reduc¢ao 12%, no 1.° Trimestre de 2020.

A “dolarizagdo” da economia, isto €, o total de moeda estrangeira sobre o total de moeda (nacional
e estrangeira) sobe de 38%, no 1.° Trimestre de 2018, para 57% no 1.° Trimestre de 2020. O volume
de kwanzas pesa cada vez menos no conjunto da economia.

De forma a mitigar a pressdo exercida sobre a taxa de inflagdo, o BNA aumentou o nivel de
reservas obrigatorias de 17% para 22%, em moeda nacional, assim como a taxa de absor¢do de
liquidez de 0% para 10%.
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E indiscutivel a perspectiva monetarista do BNA ndo tem servido os interesses e aspiragoes dos
angolanos. Devera o mesmo abandonar a sua abordagem ortodoxa de politica monetaria, na qual o
objectivo primario deixard de ser uma meta de inflagao.

O que deve prevalecer na op¢do de politica monetaria nacional, o primado da economia real
“producao, circulagdo, precos” ou o primado da economia monetaria “producao, circulagdo e massa
monetaria”?

Somos da opinido de que, no caso de Angola, em que ndo se encontra na situagcdo de pleno emprego
dos factores de producao, deve prevalecer o primado da economia real. Embora reconhecemos que
esta mudanca da abordagem de politica monetaria deve ser acompanhada da alteracdo do seu
quadro de operacionalizacao e da revisao da Lei do BNA.

A importancia do crédito como mecanismo de financiamento a produgdo, constitui, em nosso
entender, o instrumento motriz do BNA para materializagdo dos altas aspiragdes dos angolanos.

3.2.5 RESERVAS OBRIGATORIAS

O gréfico seguinte apresenta a evolugdo dos coeficientes de reservas obrigatorias, o principal
determinante das reservas bancarias.

Grafico 24 — Evolucio dos coeficientes de reservas obrigatorias
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Como era de esperar, foram esporddicas as alteracdes do limite minimo de reservas em moeda
nacional, registando uma redugdo de 2 pontos percentuais entre os 1.° ¢ o0 2.° trimestres, de um lado,
e entre os 2.° e 3.° trimestres, em 2018, de outro, mantendo-se inalteraveis, em 17%, entre o 3.°
Trimestre de 2018 e o 3.° Trimestre de 2019, passando depois a 22%, até a presente data.

As reservas obrigatorias, em moeda estrangeira, que os bancos comerciais devem manter
permaneceram literalmente inalteraveis.

Assim sendo, concluimos que, no 4.° Trimestre de 2019 e no 1.° Trimestre de 2020, os bancos
comerciais transformaram as reservas livres em reservas obrigatérias, em kwanzas, devido o
aumento do limite minimo de reservas de 17% para 22%.

J& o incremento das reservas obrigatorias e livres em moeda estrangeira ndo foi induzido pelo BNA,
nem foi um comportamento deliberado dos agentes econdmicos, mas o resultado da alteragdao da
taxa de cambio que valorizou os depdsitos denominados em moeda estrangeira.

3.2.6 TAXAS DE JURO DO BNA

As operacdes de juros referentes as Facilidades Permanentes (Cedéncia/Absor¢do de liquidez)
permitem ao BNA fazer uma gestdo indirecta da liquidez, na qual os bancos comerciais obtém
liquidez em caso de necessidade pontual ou depositam no BNA a liquidez excedentaria. O grafico
seguinte apresenta a evolugdo destas operacdes.
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Grafico 25 — Taxas das facilidades permanentes de cedéncia/absorcao de liquidez
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Em 2019, o BNA sinalizou a orientagcdo das taxas de juro do mercado monetario interbancario,
nomeadamente, em Maio de 2019, uma ligeira alteracdo de -0,25 pontos percentuais, nas taxas de
juros overnight, de 15,75% para 15,50%. J4 em Outubro, a taxa de juros a 7 dias passou de 0% para
10%.

3.2.7 CREDITO A ECONOMIA

Grafico 26 — Crédito ao consumo e a producio
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O crescimento do crédito a produgao (linha azul) apresenta uma tendéncia positiva desde o 2.°
Trimestre de 2019, atingindo 10,8% no 4.° Trimestre, reduzindo para 3,1% no 1.° Trimestre de
2020.

O crédito ao consumo (linha laranja) apresenta uma tendéncia oscilante.

Contudo, estas taxas de crescimento nominais transformam-se em taxas fortemente negativas
quando descontamos a inflacdo (taxas reais).

Tabela 19 — Estrutura e evolucao dos stocks de crédito
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A estrutura e evolugdo dos stocks de crédito demonstram uma quase absoluta imobilidade. Note-se
que o top 5 dos sectores beneficiarios do crédito continua a ser constituido pelo comércio,
particulares, constru¢do, imobilidrio e outros servigos, que absorvem 74% do crédito. Os sectores
prioritarios beneficiaram de apenas 18%, com o sector das pescas a valer ZERO".

Com esta estrutura de crédito, dificilmente havera resultados na substituicdo das importagdes.

O PAC, instituido através do decreto presidencial 159/19 (ver relatorio do 4.° Trimestre de 2018),
ndo teve resultados conhecidos nem parece que venha a ter maior sucesso do que qualquer outro
projecto semelhante. Infelizmente, também falhou o protocolo do BNA com 8 grandes bancos,
destinado a “forgar” o crédito a economia. Parece que a imobilidade do tecido empresarial, j4 muito
endividado e com incumprimentos, ¢ a falta de colaterais que reduzam o risco estdo a criar fortes
obstaculos. E tempo de o BNA apresentar um relatorio claro sobre este assunto para que se possa
avaliar. Desenvolvimentos recentes, ja em 2020, permitiam algum optimismo a este respeito, que
foi, infelizmente, muito afectado pela pandemia de COVID-19.

3.2.8 TAXAS DE JUROS DA BANCA COMERCIAL

As taxas apresentadas no grafico sdo as taxas médias do trimestre, tal como se apresentam no
ficheiro “Quadro i.d.2 Taxas de Juro Sobre Novas Operacdes Das Outras Sociedades De
Depositos”, publicado no portal do BNA.

A taxa de juro média de prazo superior a um ano (linha verde) apresentou um claro
movimento descendente até ao final do ano de 2019, tendo atingido o limite psicolégico dos
10%, no 4.° Trimestre, recuperando ao longo do 1.° Trimestre de 2020, para 20,64%. A taxa
de prazo mais reduzido, at¢ 180 dias (linha azul) tem acompanhado as taxas de prazo mais
longo, situando-se agora, ambas, em 21%, o0 que demonstra um enorme retrocesso.

A taxa de prazo médio (linha laranja) apresenta um movimento em contra-ciclo com as
restantes, sendo a uinica que desce no 1.° Trimestre de 2020

A evolugdo do crédito a produgdo (linha preta) parece ter descolado durante o ano de 2019,
apresentando ja uma significativa correlacdo inversa com as taxas de juro. A variacio das taxas de
juro no 1.° Trimestre de 2020 teve consequéncias imediatas no crédito, cujo crescimento se
reduz para 3%, abaixo da inflacdo de 5,7%.

Grifico 27 — Evolucio das taxas de juro da banca e crescimento do crédito
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A importancia do crédito como mecanismo de financiamento a producdo constitui, em nosso
entender, o instrumento motriz do BNA para materializagdo dos altas aspiragdes dos angolanos.

10 De notar ainda o declinio em 1% das rubrica: “G - Comércio por Grosso ¢ a Retalho; “D - Industria
Transformadora™; “ J - Actividades Financeiras, Seguros e Fundos de Pensdes” e “k - Activ. Imob., Alugueres e
Serv.Prest. as Empresas”, este ultimo registando uma reducdo de 2%
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Sera que os actuais instrumentos de politica monetaria tém sido suficientes para correccdo dos
desequilibrios de curto prazo? Nao, e por varios problemas estruturais de que ainda padece o
sistema financeiro angolano, entre os quais:

e O Estado absorve parte substancial da capacidade de crédito disponivel,
deixando escassos recursos para o financiamento da economia;

e As taxas de juros reais sdo negativas, o que tem desviado a procura de depdsitos,
nomeadamente de depdsitos a prazo, para a procura de moeda estrangeira, como ja
foi evidenciado;

e Os agentes economicos do sector informal ndo estio no sistema financeiro,
reduzindo da sua capacidade de financiamento;

e As alteracoes as taxas de juro directoras das operacdes de facilidades permanentes
de cedéncia e absorc¢ao de liquidez demoram alguns meses até surtir efeito sobre a
economia real e sao neutralizadas pela elevada inflacio.

Estdo, portanto, langados os desafios da politica monetéria nacional:

Apoiar a politica de desenvolvimento da producido nacional através de
instrumentos de crédito como os desenhados no protocolo do BNA com os 8 grandes
bancos'', contudo, muito mais ambiciosos e sem receios de que o aumento dos
agregados monetarios crie inflagdo (ndo vao criar, ja explicamos, porqué). Fundamental
serd resolver os aspectos formais (os bons empresarios, com bons negocios, t€m
dificuldade em solucionar os aspectos formais, e os que o sabem fazer sdo, em geral,
maus empresarios, rentistas do Estado e maus pagadores'?).Todavia, o principal entrave
parece ser a garantia dos créditos, que devera ser assumida pelo Estado sempre que o
problema resida na formaliza¢do da propriedade fundiaria e das construgdes'

Criacdo de fundos monetarios atractivos, em kwanzas, que permitam reduzir a
procura de USD como moeda de refagio.

Disponibilizacao de divisas em quantidade suficiente para sustentar uma depreciagao
controlada do Kwanza por tempo suficiente para criar alguma estabilidade e eliminar os
factores especulativos da perda de valor da moeda nacional, assumindo uma redugao
controlada das reservas em moeda estrangeira. Apesar de se tratar de um equilibrio
multiplo dificil de gerir, o BNA ja demonstrou que sabe fazé-lo quando nao ¢ impedido
de actuar, como foi o caso, ja devidamente assinalado, do periodo entre Outubro de 2018
e Outubro de 2019.

11O desconto nas reservas obrigatdrias dos créditos concedidos no Ambito do protocolo nunca foi perfeitamente claro e
a banca continua desconfiada; ¢ necessario que o BNA assuma de forma inequivoca e clara esta contrapartida, sem o
que o negdcio ndo apresenta qualquer atractividade para a banca comercial.

12 Os bancos comerciais que criem gabinetes de apoio ao crédito para fazer projectos simplificados com base nos dados
dos empresarios. Com garantias e rentabilidade de 7,5%, contra 0% das reservas obrigatorias, devera haver suficiente
incentivo para que a banca comercial resolva o problema formal, se necessario, a custa dos instrumentos coercivos
constantes do protocolo.

13 0 Estado que conceda a garantia com base na propriedade informal que s6 ele pode formalizar.

48|57



@ 3T|19 RELATORIO ECONOMICO

3.3 ORCAMENTO GERAL DO ESTADO — OGE

O Ministério das Finangas (MinFin) continua a ndo apresentar dados estatisticos utilizaveis e
actualizados sobre a execu¢dao do OGE.

Os quadros existentes na rubrica “Estatisticas” do Minfin mantém-se os mesmos, com a informagao
legivel a terminar em 2018. Os quadros com as despesa por natureza apresentam, para 2018 e 2019,
dados até a linha 195 quando os titulos das linhas terminam na linha 184?!! As rubricas nao
correspondem aos dados, ndo se percebem os totais, etc. Trata-se de um documento perfeitamente
ilegivel. J4 a informacgao das receitas termina em 14/8, e os dados inscritos mostram que se trata de
informacao muito incompleta e preliminar.

Ha os relatorios de execugao trimestral que poderiam servir de base a uma analise da execugdo se
ndo existissem correcgdes posteriores. Vamos ponderar se usaremos, no proximo relatério, a soma
dos relatorios de execugdo: ha o risco de os valores acumulados nao estarem correctos, mas talvez
seja melhor do que nada. Na verdade, ndo se entende como os relatdrios trimestrais ndo apresentam,
simultaneamente, os dados acumulados ao trimestre, o que resolveria a questao porque o relatério
do 4.° Trimestre teria a posi¢do acumulada do ano.

Nao hé, portanto, dados imediatamente utilizaveis sobre a execucao or¢amental de 2019!

E tempo de a senhora ministra das Finangas tomar medidas sobre a qualidade e actualidade da
informacao do seu ministério!

Influéncia da COVID-19 no Or¢camento de 2020

As taxas de inflagdo e de cambio tém uma grande influéncia nas varidveis orgamentais, uma vez
que ha receitas em USD que sdo convertidas em kwanzas, a uma dada taxa de cambio, e a
conversao da despesa nominal em despesa real depende da inflagdo. Nao havendo dados claros, mas
tendo as previsdes nominais sido elaboradas com base nas taxas usadas no or¢gamento de 2020,
decidimos manté-las para evitar maiores complicagdes € erros.

A execucdo orcamental de 2018, tal como ¢ apresentada no Relatério de Fundamentagdo do OGE
de 2020, foi inflacionada das taxas de 17,5% e 25%, relativas a 2019 e 2020, respectivamente,
constantes do mesmo or¢amento, para efeitos de comparacao real com o orgamento de 2020.

Consideramos os seguintes efeitos:

Rendimentos das empresas petroliferas: somamos ao efeito do rendimento petrolifero acima
explicado uma quebra adicional de 5%, uma vez que, aqui, os rendimentos correspondem aos lucros
das petroliferas, que deverdo ser mais afectados do que a soma do rendimento total (lucros e
salarios).

Impostos sobre a produc¢do e transacgdes: foram considerados os efeitos nos VAB petrolifero e nao-
petrolifero acima explicados.

Impostos sobre a propriedade: considerou-se o efeito no VAB dos servigos imobiliarios e de
aluguer.

Rendimentos das pessoas singulares e contribuigdes para a seguranca social: somamos -5% a queda
do VAB nao-petrolifero para simular um efeito adicional no emprego e faléncias.

Nao consideramos efeitos nas outras transferéncias e rendimentos de capital.
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A nivel da despesa apenas consideramos efeitos nos bens, servigos e subsidios a precos (igual ao do
VAB nao-petrolifero).

O efeito global na receita é de -33%, contra apenas -1% na despesa, resultando num
agravamento do saldo orcamental de 2,8 bilides, passando de um superavit de 531 mil milhdes
para um deficit de 2,2 bilides.

Ao nivel de precisdo a que nos encontramos, o efeito real na receita pode ser de -25% ou de -40%,
tudo depende de como evoluir a doenca, da rapidez de recuperacdo das economias mais avangadas,
etc. Contudo, sabemos que o efeito nas contas do Estado vai ser devastador.

Temos muito respeito pelos nossos colegas que advogam maiores apoios para as pessoas que verao
os seus rendimentos encolher substancialmente e, sobretudo, para as pessoas que vao ser langadas
na miséria. Porém, o quadro ¢ de uma TOTAL incapacidade do Estado para as socorrer!

Para ter algum efeito, o apoio do Estado deveria ser, de acordo com eminentes economistas, de
cerca de 1 bilido de kwanzas, com o que estamos plenamente de acordo. Contudo, contratar divida
adicional de 3,2 bilides (2,2 de efeito da COVID-19 e 1 bilido na despesa adicional para apoio a
economia) a uma taxa de juros de 20%, corresponde a um acréscimo de juros anual de quase 650
mil milhdes, ou seja, 8% da receita do OGE inicial.

Mais ainda, optando por divida interna tradicional, teriamos o efeito adicional de secar
completamente a liquidez, impedindo o crédito a economia, o que exigiria apoios adicionais;
optando por divida externa, estariamos a falar de um valor adicional aproximado de 5,5 mil milhdes
de USD de divida e de um juro adicional anual de mais de mil milhdes de USD. Esta solugdo iria
conduzir a uma depreciacdo acelerada do Kwanza com efeitos na inflagdo e na divida e juros
convertidos em kwanzas, piorando ainda mais a situagdo da populacdo e as contas do Estado. Em
ambos os casos a espiral negativa seria insustentavel!

Temos de nos convencer de que os gastos do Estado tém de ter um nivel de cobertura elevado de
impostos resultantes do nosso trabalho e capital, isto €, de receita ndo-petrolifera. De uma vez por
todas, o petroleo terminou!

As actuais medidas de proteccdo as empresas consistem, fundamentalmente, no diferimento de
alguns impostos dentro do ano fiscal ou de concessdo de garantias de crédito que ndo terdo
influéncia significativa na despesa de 2020 (mas poderdo ter nos anos seguintes). O Estado nao
pode, realmente, fazer muito mais, nas actuais circunstancias.

E, pois, obrigatorio alterar, urgentemente, as circunstidncias. A situa¢do ndo permite quaisquer
adiamentos nem acréscimo de despesas!

O Estado anunciou um corte de 3 mil milhdes de USD na despesa (1,8 bilides de kwanzas). A
informacao de que dispomos nao possui detalhe suficiente para que possamos comentar os
pormenores. Quanto ao valor global, indicia que o Governo tem consciéncia dos efeitos da COVID-
19, que estimamos em 5,5 mil milhdes de USD. Na verdade, a reducao do saldo or¢gamental em 3
mil milhdes de USD ndo significa que o Governo ndo possa ter previsto um efeito superior da
doenga; apenas que o conjunto das suas medidas ndo vai além desse montante.

Nao sendo possivel analisar o que o Governo propde, vamos apresentar as nossas proprias
propostas, de que resulta um efeito um pouco mais reduzido (1,6 bilides de kwanzas). Esperemos
que, juntando estas com as medidas do Governo, se possa melhorar ainda mais. Convinha apenas
que o Governo ndo atirasse nimeros para o ar e apresentasse sempre o maior detalhe sobre o que
propade.
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O resultado destes impactos estdo resumidos na tabela seguinte:

Tabela 20 — Efeitos da COVID-19 no OGE

. o .
2020 Efeito Z 2020 Efeito

Valores em 10° Akz OGE Covid Afecta ¢/ | Covid

Akz | ¢ao Covid %
Receitas Nao Financeiras 8623 -2 881 5741 -33%
Receitas Correntes 8610 -2 881 5729 -33%
Rendimentos do Petroleo 5581 -2547 3033 -46%
Impostos Nao-petroliferos 2693 -296 2397 -11%
Impostos sobre rendimento 1243 -170 1073 -14%
Impostos sobre a Propriedade 60 -5 54 9%
Impostos sobre a produgio e transac¢des 1000 -87 913 9%
Outros impostos e taxas (Selo ...) 390 34 9% 356 9%
Transferéncias 308 -38 269 -12%
Outros rendimentos correntes— Patriminiais, Servigos, etc 29 0 29 0%
Rendimentos de Capital (ndo financeiros) 13 0 13 0%
Despesas por natureza 8092 -116 7976  -1%
Despesas Correntes 6683 -116 6567 2%
Remuneragdo de empregados 2218 0 2218 0%
Juros 2474 0 2474 0%
Bens e Servigos 1122 -97 1025 9%
Bens 366 32 9% 335 9%
Servigos 755 -66 9% 690 -9%
Subsidios e transferéncias correntes 870 -18 851 2%
Despesas de Capital ndo financeiras 1247 0 1247 0%
Investimentos 1093 0 1093 0%
Outras 154 0 154 0%
Reserva Orgamental 162 0 162 0%
Saldo Or¢amental 531 2766 2235 -521%

Proposta

Evidentemente que a primeira medida a tomar ¢, como ja desenvolvemos, acabar imediatamente
com este desastroso confinamento cego, substituindo-o por um desconfinamento geral e, se
necessario, um confinamento dos grupos de risco.

Receita petrolifera — Se o consumo de petroleo mundial retomar e houver maior folga orcamental,
deverd avaliar-se um alivio das condigdes contratuais de forma a interessar as companhias no
regresso a prospeccdo. Porém, apenas se os estudos técnicos (indicios de bacias significativas) e o
mercado petrolifero (tendo em conta a substitui¢do do petréleo como fonte de energia) forem
favoraveis. No actual quadro, ndo nos parece aconselhdvel qualquer alteracao.

Receita nao-petrolifera — Nao nos parece que se possa cortar a receita para apoiar a economia
através da redug¢do de impostos. Fazé-lo, colocara em risco o estado, ja de si calamitoso, dos
servigos publicos actuais ou conduzird a um agravar dos ja insustentaveis juros da divida. O Estado
esta hoje sem qualquer capacidade de apoio a actividade econdmica para além dos ja anunciados
adiamentos dos pagamentos e da promog¢ao de maior crédito comercial a actividade. O contrario ¢
ainda mais verdadeiro. Aumentar os impostos sobre uma economia depauperada, colocando os
poucos que pagam a pagar cada vez mais é uma receita segura para o insucesso. Infelizmente,
parece que sera por aqui que iremos caminhar.
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A tnica forma de solucionar o deficit, de forma sustentada, parece-nos ser o substituir o modelo de
poucos contribuintes com elevadas taxas para um modelo de muitos contribuintes e taxas, pelo
menos tendencialmente, mais baixas.

Consideramos importante que todos os cidaddos paguem os seus impostos, substituindo-se as
isencdes por taxas progressivas de forma a tornar suportavel a carga fiscal sobre cada uma das
classes sociais.

A contribuicdo para os servicos comuns, através dos impostos, ¢ um importante direito de
cidadania, que torna as pessoas participantes do seu destino e exigentes para com o Executivo que
contrataram para o gerir. De governados transforma os cidadios em soberanos e os governantes
em seus representantes.

Tributacio sobre os rendimentos

A esfera informal de producdo ¢ quase completamente ignorada e, mesmo, desprezada, ao ponto de
0s seus agentes serem tratados como indigentes.

A maior parte da actividade informal em Africa s6 o é porque os Estados insistem em nio a
reconhecer como actividade econodmica, aplicando regras fiscais e de funcionamento que lhe sdo
totalmente desadequadas. Comecemos por reconhecer os locais e as actividades informais que ai se
desenvolvem, e, paulatinamente, criem-se novos locais € melhorem-se os existentes. Crie-se uma
aplicacdo simples, utilizavel na rede Multi-caixa, onde o cidaddo possa escrever o seu nimero de
contribuinte (BI), escolher a actividade que desenvolve (zungueira, venda de janela, taxista,
marceneiro, etc) e efectuar o pagamento do seu imposto mensal. Atribua-se a policia econémica a
fiscalizagdo do cumprimento das regras (muito poucas ou quase nenhumas, pelo menos de inicio) e
do pagamento dos impostos (apresentacdo do BI e talio de pagamento multi-caixa) e teremos um
reconhecimento da cidadania e uma receita fiscal acrescida. O que estes agentes econéomicos
desejam ¢ praticar a sua actividade tranquilamente e em seguranca, sem fugir da policia e dos
marginais, sem serem tratados como cidaddos de segunda. Uma receita mensal individual
adequada poderia, pelas nossas contas, representar um potencial de 220 mil milhdes de
kwanzas, de que consideraremos uma eficacia de 20% este ano, e uma reducio dos “impostos”
que estes agentes pagam mensalmente a policias e marginais.

Tributacao sobre a propriedade

Propomos a substitui¢do do IPU por um imposto geral de propriedade com uma taxa para o
patriménio de utilizacdo familiar (1 habitagdo e até 1/5 ha de terra aravel) ¢ uma taxa para o
patrimonio adicional das familias e a totalidade do patriménio das empresas. Esta tltima
substituiria o IPU das rendas, que ¢ completamente ineficaz.

De acordo com os nossos calculos, poderia alcancar-se um imposto anual de cerca de 270 mil
milhées com um sistema de taxas que impusesse um sacrificio equilibrado. Contudo, este
processo obrigara a organizar os registos e a produzir legislagdo; mesmo que se caminhe com a
emergéncia exigida, os efeitos neste ano serao reduzidos.

No entanto, € necessario que se coloquem de imediato os muitos recursos humanos ociosos do
Estado, incluindo das forcas armadas, a trabalhar no processo: 1) Transcrevendo o actual cadastro
para uma aplicacao informatizada (basta comprar uma simples, cujo valor sera muito inferior ao da
unidade de conta or¢camental); 2) percorrendo os bairros e terrenos, registando os prédios rurais e
urbanos realmente existentes, com base em coordenadas GPS (ndo leva mais do que um dia a
ensinar) e os seus proprietarios com base na sua identificagdo fiscal, aproveitando para dar o BI
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(pessoas singulares) ou niumero de contribuinte (empresas) a quem ndo o possua. Evidentemente
que também serd necessario colocar pessoas mais especializadas (que também existem e estdo a
fazer trabalho desnecessario ou ociosas) a verificarem e resolverem as contradigdes.

O registo final deve ser feito contra o pagamento da propriedade, a preco de mercado, da
sisa, do registo de propriedade (que deve cobrir o custo das operacdes de registo, em rotina) e
do IPU em atraso®. Deve melhorar-se a lei actual no sentido de proibir toda e qualquer transacgdo
ou utilizacdo da propriedade sem registo, incentivando a apresentacdo voluntaria dos proprietérios.
Para além do crescimento da receita do Estado, este registo permitird uma organizagdo efectiva do
territério e a resolu¢do do problema da toponimia, comegando por se respeitar a tradigdo de
designacao local dos arruamentos e localidades e atribuindo a numeragao as habitagdes nas areas
urbanas; e, como ja dissemos, a transformag¢ao de uma riqueza improdutiva em capital.

Paralelamente, propomos uma taxa especial para tributar a terra improdutiva (rural ou
urbana). Pelos nossos calculos, poderemos considerar um efeito, este ano, da ordem dos 50 mil
milhdes de kwanzas, tendendo primeiro a aumentar e depois a regressar & mesma ordem de valores,
a medida que a terra seja mais bem aproveitada.

O prego de mercado deve ser tdo baixo que permita ao Estado “vender” a terra disponivel e tdo alto
que, conjuntamente com a tributagdo extraordinaria da propriedade improdutiva, permita que toda a
terra seja utilizada (aplicando os coeficientes técnicos € de fricgdo'® adequados).

Quem ndo consiga congregar o capital necessario a producao agricola ou construcdo deve vender,
parcial ou totalmente, a sua propriedade, permitindo que ela se transforme em capital produtivo nas
maos de outrem.

Pelos nossos calculos, a regulariza¢do da propriedade podera resultar numa receita extraordinaria de
cerca de 2 bilides de kwanzas, da qual foram considerados 10% ainda este ano.

A par da receita do Estado teremos um forte movimento no sentido do aproveitamento agricola
e da construcio, (aumentando o Imposto Industrial, o que nao foi considerado), transformando a
riqueza fundiaria em capital, o que deve ser incentivado por todos os meios, sem qualquer
constrangimento. Desde que os proprietarios, nacionais ou estrangeiros, obedecam a Lei,
nomeadamente as leis laborais, de concorréncia e de proteccdo ao consumidor, € paguem 0s seus
impostos, devem ser atraidos, ndo lhes sendo colocada qualquer outra restricdo a sua participagdo na
diversificacao da economia.

Tributacio das transac¢oes

Finalmente, uma terceira fonte de receita do Estado devera provir da reducdo da fuga ao fisco nas
transacgdes, pela via da generalizagao do IVA.

A extensao do IVA a todas as actividades formais, reduzindo a taxa normal para 11%,
correspondente aos impostos de consumo (10%) e selo (1%) para evitar a inflacdo, levaria a um
menor grau de fuga ao fisco nas transac¢des. Estimamos que este efeito poderda, este ano, anular a
perda de receita correspondente ao decréscimo da actividade, com um potencial de crescimento de
170% relativamente ao total da tributacdo das transac¢des constante do OGE inicial de 2020.

14 Para quem ndo tiver prova de ter feito qualquer pagamento legal ao Estado, prova de um pagamento ilegal, o que
aconteceu em inimeras ocasides

15 Desde que se tornou proprietario, pelo menos aplicado ao proprietario actual

16 Entendemos por fricgdo o tempo em que as terras estardo improdutivas durante os processos de transac¢io e outros
semelhantes.
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Despesa:

Remuneracées: Ha necessidade de reestruturar completamente os servicos, desenhando um
quadro de efectivos que responda as necessidades da educagdo, satde, justi¢a e seguranca, onde, em
geral, faltam efectivos, em detrimento da burocracia e controlo, transferindo os que possam ser
transferidos, despedindo os que nao apresentem condicdes para ser convertidos e contratando os
que forem necessarios. Assumindo que ndo haja despedimentos liquidos que exergam maior pressao
sobre o consumo, ¢ imperativo que os que ndo apresentem capacidade para desempenhar qualquer
funcao util sejam dispensados.

Os efectivos militares deverao ser fortemente reduzidos a custa da redugdo do recrutamento e do
tempo de servico dos soldados para que se possa ter um quadro de sargentos e oficiais que
corresponda as necessidades de tempo de paz. Nao deverdo ser recrutados novos quadros até que se
atinjam os efectivos desejados, através da passagem a reforma dos actuais.

O resultado pratico a curto prazo sera pouco significativo. No entanto, parece aceitavel que a
reestruturacio do aparelho de Estado resulte numa poupanca potencial de 10% nas
remuneracoes.

Bens. Os servigos do Estado debatem-se constantemente com a falta de bens para cumprimento
minimo das suas fungdes. A despesa real deve manter-se ao nivel da execu¢do de 2018.

Servicos. ao contrario, os servicos sdo na maior parte dos casos desnecessarios, € o valor do
or¢amento de 2020 deve ser reduzido, pelo menos, em 50%.

Subsidios e transferéncias. Os subsidios a pregos prejudicam o mecanismo de equilibrio de
mercado que constituem os pregos e, normalmente, beneficiam mais quem consome mais,
redistribuindo para os mais ricos. Sao, portanto, prejudiciais sob varios pontos de vista. No entanto,
a actividade de transporte, agricola e toda a actividade econdémica em geral (geradores) esta
fortemente dependente dos precos dos combustiveis. Portanto, para manter o servico social de
transporte, nas condi¢des de pobreza do pais, e aliviar a actividade econdmica dos custos de
contexto, aumentando a competitividade, os subsidios devem manter-se. Consequentemente, ou se
encontra uma forma de compensar a actividade econdmica e social ou mais vale manter os
subsidios tal como estao.

As transferéncias para as familias somam, no orcamento de 2020, 565 mil milhdes de kwanzas.
Vivendo 12 milhdes de pessoas abaixo da linha de pobreza, isto corresponde a 4 mil kwanzas por
pessoa/més, o que parece aceitavel, se for efectivamente distribuido.

Ja as outras transferéncias devem reduzir-se as destinadas aos poucos organismos autdonomos
que se justifiquem, procedendo-se a venda da banca estatal falida (-20 mil milh6es com um
potencial de -40 mil milhdes). Ao contrario, parece estar a voltar-se aos erros do passado, fazendo
da banca estatal o financiador dos projectos do Estado, fazendo prevalecer o critério politico sobre o
prudencial, o que podera ter graves consequéncias futuras.

Investimento. O investimento publico apresentado nos sucessivos or¢gamentos ¢ maioritariamente
uma despesa inutil, apenas destinada a glorificagdo do Estado e dos seus dirigentes (obras de
fachada como aeroportos onde ndo ha avides ou luxos para os dirigentes e funcionarios do Estado —
instalagdes, carros, mobiliario, etc.) ou completamente ineficaz (fazendas do Estado inoperacionais,
escolas com tecnologia de ponta situadas onde nao ha alunos). Eliminar esse “investimento” nao
prejudica, em nada, o pais.
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Para desenvolver a produciio agricola e a actividade econdmica nas Provincias, sdo necessarias
estradas em bom estado. Reservar a dotagdo de meios humanos e materiais que mantenha as
estradas e ruas em pleno funcionamento, reparando-as imediatamente, sem deixar agravar a
degradacdo, ¢, a nosso ver, uma prioridade do Estado. Deve comecar-se pelos eixos estruturantes,
depois a ligacdo as sedes de Provincia e depois as sedes dos municipios; nas cidades ndo sdo
necessarias mais obras de construgdo nem eixos estruturantes, sendo apenas necessario disciplinar
as paragens de taxis e travessias de pedes porque, fora destes pontos, ndo existem estrangulamentos.
Fazer mais vias sem pOr as existentes a funcionar ¢ um contra-senso.

A nivel das pescas, ¢ necessario criar pontos de descarga e comercializacido controlados (lotas ou
pontos de descarga), dotados de pessoal e meios que permitam a sua adequada manutengdo e o
cumprimento das func¢des de controlo das quantidades e limites de pesca e de registo estatistico.
Deve ser urgentemente aprovada legislacdo que obrigue todas as embarcacdes de pesca, mesmo em
transito, a aportar ao ultimo ponto de descarga antes de abandonar as dguas territoriais e reforcar a
vigilincia maritima recorrendo aos meios existentes da marinha, a dentincia de actividades ilegais
por parte dos operadores do sector e aos meios de observacdo do exército e forca aérea.

Outro importante aspecto tem a ver com os chamados custos de contexto (ex.: compra de agua de
cisternas; gasoleo para geradores; contratagdo de segurangas privados; etc.). Estes custos adicionais
tornam o0s nossos produtos menos competitivos, reduzindo fortemente a atractividade dos
investimentos. Resolver estes problemas com uma adequada politica fiscal ¢ um imperativo de um
Governo eficiente. O investimento nas infra-estruturas de agua, electricidade, saneamento e
seguranca, a sua dotacio com a despesa corrente necessaria ao seu funcionamento e manutengao
adequados (técnicos, equipamentos, etc.) € essencial a melhoria da competitividade dos negocios.

Para que exista turismo, ¢ necessario, para além das questoes ligadas a propriedade e ao bom
estado das estradas, dar prioridade a celeridade dos processos no unico aeroporto que funciona
para o trafico internacional; manuten¢ao adequada dos pontos de interesse (locais histdricos,
reservas ecologicas, praias), boa limpeza geral (um ponto essencial), segurancga e liberdade para
quem frequenta as zonas turisticas e de diversao, todas elas por realizar.

A nivel da saude, temos de parar de fazer mais hospitais para nos dedicarmos, primeiro, a recuperar
a correcta operacao dos existentes. Nao havendo, a curto prazo, capacidade para dotar os existentes
de meios humanos e materiais que garantam a sua fun¢do, ndo faz sentido construir mais. Um
hospital ndo ¢ um conjunto de paredes com o nome “Hospital” escrito na entrada! O investimento
tem de consistir na formacgao acelerada dos meios humanos e na aquisicao dos meios técnicos
necessarios para transformar as paredes existentes em hospitais; e deve ser feito um plano de
emergéncia que acabe com a aberracao de termos a maior parte dos actos médicos executados por
enfermeiros.

O investimento na formacio de um maior numero de juristas, a dotacio dos tribunais com
meios humanos, materiais e financeiros e, eventualmente algum investimento em instalagoes
sd0, na nossa opinido, prioritarios.

Que nos desculpem os puristas, mas o pais precisa de por a funcionar o que existe, nio de criar
mais coisas para deixar ao abandono. O investimento deve limitar-se as poucas estruturas
necessarias para garantir as acgdes acima enunciadas: estradas, escolas, infra-estruturas de agua,
electricidade, saneamento e seguranca, lotas e, eventualmente, algumas unidades de policia e
tribunais.

Um investimento de 400 mil milhdes de kwanzas (670 milhdes de USD) parece-nos suficiente
para a realizacio do que é necessario.
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O pais estd em situacdo de emergéncia nacional! Necessita, pois, de direccionar os seus recursos
para a manutencdo dos actuais servigos publicos, melhorando-os através de ganhos de
produtividade (despesa corrente), e de colocar os restantes recursos nas direcgdes prioritarias que
acabamos de listar (investimento). Na nossa opinido, tudo o resto deve esperar.

Com estas medidas sera possivel recuperar 1,5 bilides, transformando o deficit de 2,2 bilides em
resultado da COVID-19 num deficit de 675 mil milhdes.

Para o seu financiamento, propoe-se a emissiao de divida colocada directamente ao publico, no
valor de 1 bilido de kwanzas, a uma taxa de juro competitiva com as taxas de juro passivas da
banca comercial e que, simultaneamente, reduza a pressao sobre o USD como moeda de refugio. A
eventual reducao dos depdsitos nao representa qualquer problema porque podera ser imediatamente
compensada pela reducdo da elevada taxa de reservas obrigatorias, se necessario.

No fundo, sera substituir a banca pelo publico, que exige taxas bem menos elevadas, iniciando
um processo de reducao dos juros, efeito esse que nao foi considerado no quadro abaixo.

Tabela 21 — Proposta de altera¢io do OGE

Cresc  Efeito

2020 2020 em  Or¢
Valores em 10° Akz ggg c/ Pl;);)o Y;:,l;)]r rev./ cruzeiro Czr(:lzz?ai
Covid 2018 80%
in. potenc.) ro
Receitas Nao Financeiras 8623 5741 373 6114 -29% 1184 6925
Receitas Correntes 8610 5729 373 6101 -29% 1184 6912
Rendimentos do Petroleo 5581 3033 0 3033 -44% 0 3033
Impostos Nao-petroliferos 2693 2397 164 2561 3% 1139 3536
Impostos sobre rendimento 1243 1073 26 1099 132 1205
Impostos sobre a Propriedade 60 54 54 108 219 273
Impostos sobre a produgao e transacgdes 1000 913 84 997 1132 2045
Outros impostos e taxas (Selo ...) 390 356 356 -344 12
Transferéncias 308 269 9 278 2% 44 314
Outros rendimentos correntes— Patriminiais, Servicos, etc 29 29 200 229  -39% 29
Rendimentos de Capital (ndo financeiros) 13 13 13 1121% 13
Despesas por natureza 8092 7976 -1191 6785 -13% -1433 6542
Despesas Correntes 6683 6567 -329 6239 3% -745 5823
Remuneracao de empregados 2218 2218 -20 2198 -3% -222 1996
Juros 2474 2474 0 2474 39% 0 2474
Bens e Servigos 1122 1025 -289 736  -43% -289 736
Bens 366 335 89 424 0% 89 424
Servigos 755 690 -378 312 -64% -378 312
Subsidios e transferéncias correntes 870 851 -20 831 14% -235 617
Despesas de Capital ndo financeiras 1247 1247 -700 547  -69% -700 547
Investimentos 1093 1093 -700 393 -77% -700 393
Outras 154 154 154 1805% 154
Reserva Orgamental 162 162 -162 0 11 173
Saldo Orgamental 531 2235 1564 -676 -185% 2617 383

Relativamente a execuc¢ao de 2018 inflacionada, as alteracdes principais, em 2020, seriam as
seguintes: reducio da receita em 29% (-44% na receita petrolifera), reducio da despesa em
13%, com especial incidéncia nos servicos (-64%) e investimento (-77%), mas aumentando a
sua eficacia através da manutencio do abastecimento em bens (0%) e da aplicacio dos
investimentos no que é necessario: estradas, escolas, infra-estruturas de agua, electricidade,
saneamento e seguranca, lotas e, eventualmente, algumas unidades de policia e tribunais e na
formacao.

A médio prazo, poderia alcancar-se um OGE superavitario na ordem dos 500 mil milhées de
kwanzas de 2020.
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4 ANEXO 1 — VAB DOS SECTORES

4.1 AGRICULTURA
Grafico 28 — Evoluciao do VAB das actividades agricolas

3,0% 11,5% . ~ .
Todos os trimestres de 2018 sdao negativos; todos os
2,0% e\ 10,5% . ~ . . .. .
trimestres de 2019 sdo ligeiramente positivos (a volta
1,0% > \ TN, 9,5% .
o \ /S NN L de 1%), mas com um crescimento nulo no 4.°
P SN W O s Lrimestre.
2o R — > " A linha de tendéncia do crescimento mantém a
oo 1.°Tri. z.“'rrziblg,“m. 4°Tri. 1.°7Tri 2."Tr;.olg."TrL 4.°Tri. | 1.°7Tri, z,“'rr;.mg"m. 4.°Tri. o CurVatura ConVeXa, com tendéncla Crescente, a partlr
______ Gresimentohomélogo ———— ranomal crecmenoronsios)——— J0 3.° Trimestre de 2018, atingindo o ponto zero no
s PoOlinomial (Peso do sector no VAB Total)

2.° Trimestre de 2019, apresentando uma tendéncia
positiva de 1% no final do ano.

O tendéncia do peso do sector oscilou a volta dos 7,5% para decrescer no final do ano para 6,5%. A
sazonalidade € regular, apresentando picos nos 2.* trimestres e forte baixa nos 4. trimestres.

4.2 PESCAS

Grafico 29 — Evolucio do VAB das actividades pesqueiras

s00% =« O crescimento do sector ¢ negativo, entre -10% e
w0 A s -30%. A linha de tendéncia é predominantemente
o TN\ s=x concava, atingindo cerca de -25% no 4.° Trimestre.
0,0% “ 5,5%

.- O peso do sector apresenta uma queda constante
. com tendéncia concava, variando entre 3,5% e 4,5%
005 § - L% em 2018, decrescendo posteriormente, de forma
1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. 0 ) .
2007 018 2019 constante, para 2,5%, no 4.° Trimestre de 2019.

-10,0%

-20,0%

Crescimento homélogo Polinomial (Crescimento homélogo)
------ Crescimento homélogo = = = = = Peso do sector no VAB Total
s POlinOMial (Peso do sector no VAB Total)

Num pais com uma linha de costa de 3.600 km o
peso insignificante do sector € bem o espelho da ineficacia da nossa economia!

4.3 INDUSTRIA

Grafico 30 — Evolucio do VAB da actividade industrial

120% ~ ,m A trajectoria do VAB mostra varios erros estatisticos
o resultantes de transferéncias entre trimestres, como
oo atesta o crescimento quase simétrico em periodos

sucessivos e a trajectoria pouco acentuada da
tendéncia que oscila proxima dos 2%.

2,0%
0,0%
-2,0%
-4,0%
-6,0%

o .« O peso do sector apresenta uma linha de tendéncia
1.°Tri. 2.° Tr%.rMC;.“ Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tr£.01ié.” Tri. 4°Tri. 1.°7Tri. 2.°Tr50139." Tri. 4.°Tri. Crescente, Oscilando ligeiramente (entre 6% e 7%)'
Crescimento homélogo Polinomial (Crescimento homélogo)
------ Crescimento homélogo = = = = = Peso do sector no VAB Total

e Polinomial (Peso do sector no VAB Total)

57|57



@ 3T|19 RELATORIO ECONOMICO

4.4 INDUSTRIA EXTRACTIVA

Grafico 31 — Evoluciao do VAB da actividade extractiva

sao% «* Este sector ¢ composto, maioritariamente, pela
50,0% A ~ . ~

w00 S AY producdo de diamantes brutos para exportagdo, € o
A Y S seu comportamento depende muito do preco nos

100% M'_"‘F"_’_ﬁ;*‘ﬁh“—,"_;mur ** mercados internacionais.
00% \ 0 SN . -7 .

-10,0% \

s0o% Y O crescimento apresenta quase sempre valores entre
oo~ n -10% e 0%, com a linha de tendéncia a oscilar entre
1.°Tri. 2! Tr;.m:;. Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2. Tr}.olg. Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2. Tr;.mié. Tri. 4.°Tri. o o
Crescimento homdlogo Polinomial (Crescimento homdlogo) - 1 O A) (& +10 A)

------ Crescimento homélogo = = = = = Peso do sector no VAB Total
s POlinOMial (Peso do sector no VAB Total)

O peso do sector ¢ irrisorio, com uma linha de
tendéncia quase horizontal, proxima de 3%.

4.5 ELECTRICIDADE E AGUA

Grafico 32 — Evolucio do VAB do sector eléctrico e das aguas

s 5 2% (s crescimentos, que atingiram quase 40% no 2.°
s00% Trimestre de 2018, parecem ter-se devido a alteracao
de critérios de contabilizacdo que passaram a incluir
a producdo, o que nao deveria ter acontecido por se
tratar de um produto intermédio.

20,0%

10,0%

0,0%

-10,0%

o A ]inha de tendéncia do crescimento é coOncava,
1.°Tri. 2. Tr£01§. Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2. Tr;()lg. Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2. Tr\2.01:;. Tri. 4.°Tri. . 0 0 .
resimenta homdlso poionia cesamemononsogs. 0SC1lando entre -10% e +20% aproximando-se de
------ Crescimento homélogo = = = = = Peso do sector no VAB Total 0 ’ . .
Polinomial (Peso do sector no VAB Total) 0 A) no ultlmo trimestres.

O peso do sector ¢ muito reduzido, oscilando, entre 1,3% e 1,6% do VAB nao-petrolifero.
4.6 CONSTRUCAO

Grafico 33 — Evolucio do VAB do sector da construcio

15,0% 22,0%

= Segundo o INE, os dados sdao baseados na producdo
=% de cimento e clinquer. Nao se entende, portanto,

19,0%

2 como pdde ter havido um crescimento de 8% no 4.°

17,0%

«os Trimestre de 2017, em plena crise do cimento e do

15,0%

uor clinquer! Algo poderd estar muito errado nestes

13,0%

10,0%

zos dados.
-10,0% 11,0%
1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°7Tri.
2017 2018 . 7 . ~
Crescimento homélogo Polinomial (Crescimento homdlogo) O CrGSClmentO hOl’l’lOlOgO apl'esenta VarlaQOCS Cntl'e
------ Crescimento homologo = = = = = Peso do sector no VAB Total . .
e Pl (Feso do scorno VAB Toa) -5% e +5%, com um pico de +10% no 1.° Trimestre

de 2019. A tendéncia é sinusoidal, oscilando entre 0% e 5%.

O peso do sector ¢ significativo, apresentando uma variagdo sazonal, com picos nos 4.% trimestres
(21%) e valores muito inferiores nos 2. trimestres (entre 11% e 13%). Nao conseguimos encontrar
qualquer logica para esta variagdo acentuada e regular que faz o sector oscilar entre 11% e 22%! A
linha de tendéncia do peso do sector ¢ também sinusoidal, variando entre 15% e 20%.
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4.7

PRODUCAO TOTAL DE BENS

Grafico 34 — Evoluciao do VAB da producio total de bens
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-1,0%
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1°Tri. 2°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri.  1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri.
2017 2018 2019

Crescimento homélogo

———— Crescimento homélogo --

e Polinomial (Peso do sector no VAB Total)

Polinomial (Crescimento homélogo)

= = = Peso do sector no VAB Total

«» A producdo total de bens sofre uma profunda
o redugdo at¢ ao 1.° Trimestre de 2018, invertendo,
«oe depois, a tendéncia de queda e alcangando terreno
o positivo no 4.° Trimestre de 2018, impulsionada pelo
oo sector da construcao. Em 2019, o crescimento volta a

«o Oscilar significativamente, sendo negativo no 2.°
»* Trimestre.

A linha de tendéncia ¢ sinusoidal, parecendo oscilar
entre -2% e +2%.

O peso da produgao de bens ¢ muito sazonal, variando entre 36% e 37% nos 2.* trimestres ¢ 41% e
44% nos 4.” trimestres, seguindo a variagdo sazonal do sector da construgdo, que tem um peso
muito significativo. Contudo, a sazonalidade tem decrescido, e a linha de tendéncia do peso da
producao de bens oscila, desde o 2.° Trimestre de 2017, entre 38,5% e 40,5%

4.8

TOTAL DOS SERVICOS

Grafico 35 — Evolucio do VAB da producio total de servigos
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s Qs servigos apresentam uma linha de tendéncia do

64,0%

o CTEsCimento horizontal, ligeiramente positiva, até
2% 2019, seguida de uma tendéncia fortemente

. crescente que atinge 5% no 4.° Trimestre de 2019.

59,0%

s O peso, simétrico da produgdo de bens, tem uma
7% tendéncia sinusoidal proxima de 60%.

56,0%

4.9

SERVICOS PUBLICOS

Grafico 36 — Evolucio do VAB dos servigos publicos

1°7ri. 2°Tri. 3°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°7Tri. 3.°7Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. 3.°7Tri. 4.°7Tri.
2017 2018 2019

Crescimento homélogo
------ Crescimento homélogo
s POlinOMal (Peso do sector no VAB Total)

s O valor dos servigos publicos corresponde, de
acordo com o INE, a remunera¢ao de empregados
do Estado. Como, durante o periodo da série,
apenas existiu um aumento nominal, em Janeiro de
2019, e o nimero de funcionarios publicos nao tem
variado significativamente, o crescimento deveria
v ter sido influenciado, sobretudo, pela inflagdo, o

14,0%

13,0%

12,0%

11,0%

Polloria (Crescinento homeogol que ndo corresponde minimamente aos dados

Peso do sector no VAB Total

apresentados.

O crescimento oscila, a partir do 3.° Trimestre de 2017, entre 0% e 5%, apenas com um valor
ligeiramente negativo fora desta banda, no 2.° Trimestre de 2018.
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A linha de tendéncia ¢ sinusoidal, a partir do 2.° Trimestre de 2017, variando entre 0% ¢ 5%.

O peso apresenta uma linha de tendéncia variando entre 12% e 13% com tendéncia de crescimento
no final de 2019.

4.10 COMERCIO

Grafico 37 — Evoluciao do VAB do comércio

s00% 20«0 crescimento de quase 25% no 4.° Trimestre de

26,0%

s 2018 é claramente um erro estatistico. O sector
24.0% . . ;.
»ox @apresenta crescimentos negativos proximos dos

2ov -10% entre o 4.° Trimestre de 2017 e o 2.° Trimestre

20,0%

wor de 2018; durante o resto da série, com excepgao da

18,0%

vos anomalia assinalada, os crescimentos oscilam entre

16,0%

-15,0% 150% _S(y e IO(V
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Crescimento homélogo Polinomial (Crescimento homélogo)

""" ooy o VAR T A tendéncia ¢ sinusoidal, entre os -5% e +5%.

A partir de 2018, a linha de tendéncia do peso do sector oscila entre 19% e 22%, caindo, no final de
2019, para 18,5%.

4.11 LOGISTICA

Grifico 38 — Evolucio do VAB dos servicos de logistica

O crescimento da logistica (transportes e

50,0% 5,0%

~ " armazenagem) apresenta uma evolucdo homologa
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o e % P s LA Yo 4w . .
wov T R /° " pela quebra da sazonalidade no 4.° Trimestre de
20,0% “‘ ,"' ‘\“ 'I,' :: 2 01 9
100% v s / 30%
S —— el d O peso do sector € reduzido, oscilando entre os 3% e
100% 20x 08 4,5%, com sazonalidade marcada por picos nos
1.°Tri. 2.°Tri. 3°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. os . os .
oo 18 s 37 trimestres e vales nos 4.” trimestres, 0 que pode
rescimento homélogo olinomial (Crescimento homélogo) . R .
----- OO OO vy oo o VAB Tl corresponder ao aumento de existéncias para fazer

face as vendas no 4.° Trimestre (que, curiosamente,
nas estatisticas do comércio, aparecem deslocadas para o 1.° Trimestre). A quebra de sazonalidade
no 4.° Trimestre de 2019 nao foi explicada.

4.12 TELECOMUNICACOES

Grafico 39 — Evoluciao do VAB dos servicos de telecomunicacoes
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A linha de tendéncia do peso do sector oscila, a partir do 2.° Trimestre de 2017, entre 2,5 e 4,0% do
VAB nao-petrolifero.

4.13 INTERMEDIACAO FINANCEIRA E DE SEGUROS

Grifico 40 — Evolucio do VAB da intermediacio financeira e de seguros
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4.14 IMOBILIARIO

Grafico 41 — Evolucio do VAB dos servicos imobiliarios

a2 o Os dados deste sector pecam por defeito, por haver
A muitos arrendamentos e servicos de intermediagao
imobilidria sem qualquer contrato e registo.

3,1%

Mesmo assim, o peso do sector ¢ significativo,
variando entre 8,1% ¢ 9,6%.
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A tendéncia do peso do sector € sinusoidal, variando entre 8% e 9%.

4.15 OUTROS SERVICOS

Grafico 42 — Evoluciao do VAB dos outros servicos

Neste sector residual, estdo, incompreensivelmente, incluidas viagens, hotelaria e restaurag¢do, ou
seja, o sector prioritario do turismo.
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Em conclusdo, parece que os dados contém demasiadas variacdes trimestrais que se eliminam,
mostrando, em geral, linhas de tendéncia com pequenas variagdes, de formato sinusoidal e quase
horizontais, o que revela uma estagnacdo ou ligeira reducdo da actividade dos varios sectores da
economia.
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ACRONIMOS

BM - Banco Mundial

BNA - Banco Nacional de Angola

FMI — Fundo Monetario Internacional

IPCN - indice de Precos no Consumidor Nacional
IVA — Imposto do Valor Acrescentado

OT - Obrigagdes do Tesouro

PAC — Programa de Apoio ao Crédito

PIB — Produto Interno Bruto

PRR — Passivos Relacionados com Reserva
REPO — Empréstimos com Acordos de Recompra
RIL — Reservas Internacionais Liquidas

RIB — Reservas Internacionais Brutas
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