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Notas:
A recolha de dados para este relatorio encerrou a 4 de Agosto de 2019.

Todos os meus relatorios trimestrais procuram apresentar uma analise da evolugdo mais provavel ao
longo do ano. A referéncia a um dos trimestres corresponde, apenas, a publicacdo dos dados do
INE, relativos ao PIB. Na verdade, o relatorio analisa os dados mais recentes, referentes a todos os
temas, tentando, pelo menos a partir do 2°. trimestre, debrugar-se sobre a previsao anual. Os dados,
em geral, apresentam fortes alteracdes entre as primeira e segunda edigdes, conduzindo,
frequentemente, a analises qualitativas muito distintas. Consequentemente, a analise final de cada
trimestre sera sempre a constante do relatério do trimestre seguinte; a analise anual final serd,
portanto, feita no relatorio do 1°. trimestre do ano seguinte.

1 PIB'
1.1 PIB total

A escala do crescimento estd colocada a esquerda; a do peso do sector a direita. A linha de
tendéncia, referente ao crescimento, deve, obviamente, ser lida na escala principal, a esquerda.

Para a linha de tendéncia, escolhi a linha poligonal de grau 2 porque, dentro das imediatamente
disponiveis na folha de célculo que uso, me parece a que melhor representa a evolucao na
generalidade dos sectores.

0% o« O crescimento do PIB, em medidas encadeadas de
so% Zzz volume, apresenta valores negativos em toda a série,
wu com excepcao do 3°. trimestre de 2017 e do 4°. de
" N\o 2018, com um vale profundo (-4%) no 2°. trimestre

.o de 2018. A partir deste ponto, a economia parece
0% oo aproximar-se de um crescimento médio nulo (média
A% 2 dos crescimentos homologos = 0,3%).
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—— crescimento Homdloge  Polinomial (erescimento Homlogo) A linha de tendéncia descreve um arco regular

T Pesodo sectorno VAB Torl convexo® com maximos proximos de zero (0,5% no
1°. trimestre de 2019) e minimo de cerca de -1%, entre o 4°. trimestre de 2017 ¢ o 1°. de 2018,
havendo uma ligeira acentuacao da recuperagdo a partir do 3°. trimestre de 2018.

Em termos anuais, o pais encontra-se em recessao ha 3 anos, com tendéncia para permanecer em
valores negativos, considerando os dados do 1°. trimestre de 2019.

|Variagdo do PIB em medidas encadeadas de volume -2,6%| -0,1%| -1,2%| -0,4%

A discussdo que se segue, preenchida a cinzento, ¢ sobretudo tedrica. O leitor que ndo se interessar
por estas questdes deve saltar para o reinicio do texto sem preenchimento.

O PIB em medidas encadeadas de volume, tal como ¢ calculado pelo INE, apresenta, na minha
opinido, um problema de conceito que ¢ util debater.

O PIB ¢ a soma de toda a produgdo interna de bens finais. Ora, parte da produ¢do considerada no
PIB, tal como calculado pelo INE, de acordo com a metodologia internacionalmente consagrada,

1  Os dados referem-se as Medidas Encadeadas de Volume publicadas pelo INE na NOTA DE IMPRENSA Produto
Interno Bruto — IV trimestre de 2018 — Abril 20019. 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 minhas analises e previsdes, estdo, naturalmente, sujeitas as frequentes e, por vezes, significativas
alteracdes dos dados de base.

2 Usaremos sempre os conceitos de convexidade e concavidade relativamente ao eixo horizontal: um curva convexa
tem maximos nos extremos € minimo no centro; uma curva concava tem minimos nos extremos € mMaximo no
centro.
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inclui valores significativos que nao correspondem a producdo de bens finais. Inclui-los no PIB,
sem qualquer correcgdo, equivale a somar duas qualidades diferentes.

O resultado que se obtém conduz a um deflator do PIB completamente desfasado da inflagdo ou, o
que € o mesmo, a variagdes do produto sem qualquer relagdo com as variagdes do rendimento: a
consisténcia entre o produto na Optica da produgao, do rendimento e da despesa é conseguida,

aplicando a estas ultimas um deflator que em nada corresponde a variacdo da despesa em
quantidades.

A solucao deste problema nao ¢ pacifica. O que se segue ¢ apenas o inicio da discussao do
problema.

A metodologia que proponho, consiste em aplicar as exportacdes de matérias-primas a metodologia
de calculo, ja consagrada, para a conversao das importacdes em produto final interno, quando se
parte da despesa nominal.

O calculo consiste em dividir o valor das importacdes pela taxa de cambio real. Representando esta
a relacdo entre as quantidades de produtos nacionais e estrangeiros, dividir a produgdo estrangeira
pela taxa de cambio real ¢ o0 mesmo que multiplica-la pela relacdo entre as quantidades de produtos
estrangeiros € nacionais, ou seja, converte os produtos estrangeiros finais em produtos nacionais
finais. Evidentemente, se as importacdes estiverem denominadas em moeda estrangeira, €
necessario converté-las em moeda nacional usando a taxa de cAmbio nominal.

Para obter o PIB real, basta aplicar o deflator externo e a taxa de cambio nominal do ano-base sobre
o valor das importa¢des em moeda estrangeira. Na verdade, podemos eliminar o deflator interno e a
taxa de cambio do periodo, uma vez que estes valores sdao multiplicados para se achar o PIB
nominal e, de seguida, divididos para se achar o PIB real. Aplicar o deflator externo e a taxa de
cambio do ano-base, significa que a componente externa foi expurgada da depreciagdo da moeda
estrangeira, em que estava denominada, tendo sido convertida em kwanzas, a taxa de cambio do
periodo base da série.

Este mesmo raciocinio podera ser aplicado as exportagdes de matérias-primas. Sendo o seu prego
parte integrante da producdo final de bens exteriores, isto €, bens produzidos no ambiente
econdmico externo, a sua conversdao em bens finais pode fazer-se usando o método que aplicaAmos
as importacdes.

Consequentemente, o calculo do PIB na optica da producdo deveria ser feito aplicando o método
das medidas encadeadas de volume apenas a producgdo de bens finais, de onde resultaria o deflator
nacional do PIB e somando-lhe, posteriormente, o valor das exportacdes de matérias-primas
deflacionado do deflator externo e valorizado ao cambio do ano-base.

Desta forma, deveremos obter um deflator do PIB mais consistente com a inflagdo e as variagdes do
PIB corresponderao as variagdes dos rendimentos e da despesa efectivos.

O salto astronomico do PIB nigeriano, apenas porque se escolheu um ano-base diferente, ou, mais
exactamente, um preco base do petroleo diferente, constitui um forte argumento a favor do método
que proponho.

Apesar de tudo, o calculo, usando a metodologia do FMI (ou, actualmente, das Nag¢des Unidas),
continua a ser o mais usado internacionalmente, talvez porque o problema nao afecte as economias
mais desenvolvidas, que exportam quase exclusivamente produtos finais, apenas os paises mais
pobres, onde, infelizmente, se faz pouca teoria.

Portanto, s6 o método actual garante a comparabilidade internacional, o que constitui um forte
argumento a seu favor.

Até que a teoria estabilize, o mais correcto ¢ dizer que se trata de duas perspectivas diferentes: uma
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mais estavel, da variacdo da produgdo; outra mais instavel, da variagdo dos rendimentos.

Assim sendo, apresento outra perspectiva do PIB real, no meu entender mais representativa das
variagoes do rendimento, que € o que verdadeiramente interessa, se considerarmos a economia do
ponto de vista dos seus agentes.

Porque se trata de um célculo aproximado, uma vez que ndo tenho qualquer possibilidade de
calcular o deflator interno da produgao interna de bens finais sem as exportagdes de matérias-primas
e ndo conheco um deflator internacional do PIB (se é que existe), usei, nos dois casos, a inflagdo,
tendo considerado um valor constante anual de 2,5% para a inflagdo externa. Parti dos dados do PIB
apresentados pelo BNA, em USD’ correntes, no ficheiro existente no seu sitio sob a designagdo de
“Evolugdo dos Principais Indicadores Externos: 2016 — 2019”, que coincide com o PIB nominal do
INE, em 2016 e 2017, periodo em que hé dados das duas fontes. Os dados anuais foram calculados
através da soma dos dados trimestrais.

0% A trajectéria do PIB (vermelho) apresenta, como
25,0% . ~

oo seria de esperar, alguma correlagio® com as
15.0% exportacdes liquidas e corresponde, quase

10,0% perfeitamente, a linha de tendéncia, descrevendo um
arco concavo com maximo no 2°. trimestre de 2018,

onde atinge um crescimento homologo de 10%.

5,0%

0,0%

-5,0%

-10,0%

Em termos anuais, nesta perspectiva de andlise, o

Crescimento Homologo das Exportagoes = Crescimento homalogo do PIB PIB Cal 358%7 em 2017’ mas cresce 796%’ em 2018’

—— Paolinomial (Crescimento homélogo do PIB) com um CreSCImentO de 3,5% face a 2016. O
crescimento homodlogo, no 1°. trimestre de 2019, ¢ de, apenas, 0,7%.

-15,0%

Existe uma fortissima recessao em 2015, 2016 e 2017, mas o PIB retoma a terreno positivo em
2018, correspondendo ao incremento do rendimento das exportagdes. A meu ver, este retrato da
realidade corresponde bem melhor ao que sentiram os agentes econdOmicos que viram a sua situagao
piorar em 2015 e ndo em 2016. Em 2018, alguns agentes, sobretudo o Estado e as petroliferas,
experimentaram uma melhoria significativa dos seus rendimentos, embora ainda muito longe do
auge de 2014. Contudo, a evolucdo dos rendimentos afectou de forma diferente a generalidade da
populacdo, o que sera analisado no capitulo do VAB nao-petrolifero.

1.2 Valor Acrescentado Bruto sectorial (VAB), quadros gerais

O INE vem insistindo numa tese, quanto a mim absurda, da perda de aditividade do método de
calculo das medidas encadeadas de volume. O problema resulta, a meu ver, de uma insuficiéncia
teorica do manual do FMI que foi usado como base. Tratando-se de dois métodos de calculo
diferentes, o calculo em medidas encadeadas de volume para o PIB ¢ a precos constantes para os
VAB sectoriais, a soma dos parciais (VAB sectoriais) nunca poderia ser igual ao PIB. O erro
consiste em apresentar duas metodologias de célculo diferentes num mesmo quadro.

Na verdade, ndo existe qualquer perda de aditividade no método das medidas encadeadas de
volume. Sendo possivel calcular a participagdo de cada sector no valor do PIB, o problema
desaparece, porque passamos a ter apenas um método unico de calculo, provando-se que o
problema nio reside no método, mas em pretender-se que dois métodos diferentes, sejam eles quais
forem, apresentem resultados coincidentes.

Para uma discussdo mais aprofundada, por favor, consulte o anexo I do meu relatério do 4°.
trimestre de 2018.

3 United States Dollars - Dolares dos Estados Unidos da América
4 Todas as correlagdes apresentadas neste texto se referem a evidéncia visual; ndo foi efectuado qualquer calculo.
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Desde Dezembro de 2017, o INE vem publicando a participagdo dos diversos sectores no PIB em
medidas encadeadas de volume paralelamente com o valor e crescimento homologos dos sectores a
precos constantes’. Quando estiverem disponiveis dados de 8 trimestres (portanto, daqui a dois
trimestres), passarei a usar esta metodologia, que me parece representar melhor o VAB e o peso dos
sectores. Por enquanto, manterei a analise dos VAB a pregos constantes, apresentados pelo INE,
calculando o peso dos sectores na soma dos VAB sectoriais.

Quadro geral do crescimento por sectores

02%| 1,5%| 1.8%| 21%| -2,0%| -2,5%| -2,3%| -1,0%| 0,8%
12,0%| 20,6%| -0,6%| -20,5%| -12,8%| -10,0%| -18,9%| -24,6%| -7,4%
50%| 1,5%| 3,1%| -43%| -03%| -0,1%| 9.2%| 92%| -6,5%
4,6%| 51%| 1,6%| -7,6%| -39%| -3,3%| -24%| -3,9%| -3,7%
2,4%| 11,5%| -21,6%| 6,1%| -6,8%| -6,1%| -16,5%| 1,6%| 0,1%
4,2%| -9,7%| 2,7%| 4.3%| 21,7%| 37,0%| 154%| 17.2%| 9,9%
50%| -59%| 15%| 6,4%| -53%| -1,1%| 0,7%| 57%| 11,3%
4,3%| 1,3%| -0,2%| 0,1%| -3,9%| -1,7%| -1,4%| 1,8%| 3,7%
1,4%| 3,2%| 6,1%| -1,4%| -2,5%| -52%| 0,8%| 8,7%| -0,8%
-11,3%| -2,4%| 54%| 87%| 68%| -42%| 36%| -1,6% 23%
3,4%| 4,4%| 6,6% -99%| -10,7%| -9,1%| 0,5%| 24,0%| -3,2%
0,4%| 1,6%| 6,0%| 15%| 10%| 0,7%| -59%| -2,3%| 0,5%
-10,7%| -7,5%| -6,5%| 21,0%| 7,5%| -53%| -3,5%| 9,3%| -6,8%
-29,3%| -4,4%| 88,2%| -30,9%| 6,4%| 2,3%| 17,6%| 18,6%| -4,8%
3,0%| 3,0%| 3,0%| 31%| 28%| 30% 30%| 31%| 29%
6,9%| 10,6%| 5,9%| -47%| 06%| -7,7%| -23%| 56%| -0,9%
0,7%| 2,5%| 3,4%| -0,7%| -3,0%| -4,0%| -0,1%| 5,7%| 0,9%
-9,5%| -6,6%| -3,5%| -1,4%| -7,0%| -9,5%| -11,6%| -9,6%| -6,9%
-14,8%| -27,0%| -31,8%| -39,8%| -24,8%| -23,7%| -8,9%| 8,4%| -28,2%
-1,6%| -70,9%| 17,6%| 41,7%| -16,1%| -29,9%| -11,5%| -6,0%| -30,3%
62,5%| 38,5%| 39,0%| -56,9%| -100%| -50,7%| -80,3%| -30,8%| 0,0%
-20,1%| 219,5%| 41,4%| -70,8%| 70,4%| -50,3%| -150%| -258%| -21,6%
1,0%| -1,3%| 3,0%| -1,2%| -2,5%| -3,8%| -1,3%| 2,6%| -0,4%

Quadro geral do peso dos sectores

O peso dos sectores ndo petroliferos foi calculado relativamente a soma dos sectores nao-
petroliferos. O VAB nao-petrolifero, o VAB petrolifero e impostos liquidos (ltimas 3 linhas) sao
referentes a soma destes trés valores, que totalizam, aproximadamente, o PIB. Optei por esta soma e
ndo pelo PIB total em medidas encadeadas de volume, para que a soma das partes pudesse
corresponder ao total.

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

5 Nao esta perfeitamente claro, para mim, se o INE usa o VAB a precos 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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1.3 Sector petrolifero

Cr da e de Petréleo — INE

-9,5%

-6,6%

-3,5%

-1,4%|

-7,0%

-9,5%

-11,6%

-9,6%

-6,9%

O VAB petrolifero tem

Produgao de Petréleo Bruta (OPEP) — milhares de barris / dia

1639

1635

1668,

1588

1519

1477

1475

1440

1421

Creci da Produgéo de Petréleo Bruta (OPEP)

-8,4%

6,7%

-3,9%

-1,4%|

-7,3%

9,7%

-11,6%

9,3%

-6,4%

vindo a cair, desde 2015, a

Diferenga em pontos 1 0,1 0,4 0,1 0,3] 0,2 0,1 -o,/sum I’itmO l’néle de 8,5%,
com excepe¢ao do 2°. semestre de 2017, onde o ritmo de queda rondou os 2,5%. Em 2018, a queda
foi crescente e atingiu 9,5%, no total do ano, com um vale profundo, de -11,6%, no 3°. trimestre.

-0,3

No 1°. trimestre deste ano, a queda reduziu-se a 6,4%, o que ndo acontecia desde o ultimo trimestre
de 2017.

A queda do VAB petrolifero (incluindo refinagdo e LNG) apresenta uma correlagdo quase perfeita
com a variacao da producdo de petroleo.

A questido das refinarias

A questdo das refinarias continua, a meu ver, a estar insuficientemente fundamentada. A decisdo de
se avangar com este elevadissimo investimento sem uma analise rigorosa da sua rentabilidade e
risco, reforca a ideia de que as decisdes se continuam a basear, mais nas emog¢des do que no rigor.
Embora defenda, para os pequenos e médios investimentos privados, uma forte componente
emotiva — devido ao profundo “sentir” do negocio pelo investidor, ao custo de meios de analise e ao
facto de estarem, sobretudo, em jogo as suas poupangas — para investimentos deste calibre e
natureza ¢ for¢osa uma analise mais rigorosa, que, se existe, ndo foi, ainda, apresentada.

O crescimento do sector ¢ permanentemente
negativo, com uma melhoria relativa, no 2°. semestre
de 2017, em resultado da j& referida redugdo da
queda da produgdo de petroleo. Nos ultimos dois
trimestres, ha uma inversdo da queda, para valores
menos negativos, que atinge os -7% no 1°. trimestre.

0,0%
1T 17
-2,0%

40,0%
1T 119
39,0%

2T 17 3T 17 4T 17 1T 18 2T 18 3T 18 4T 18

o
4.0% 38,0%

37,0%

-6,0%
36,0%

-8,0%
35,0%
-10,0% 34,0%

-12,0% 33,0%
A linha de tendéncia ¢ concava e fortemente
negativa, com um minimo de -10% no 1°. trimestre

deste ano.

-14,0% 32,0%

= crescimento Homélogo Polinomial (crescimento Homélogo)

== Peso do sector no VAB Total

O peso do VAB petrolifero no PIB total (soma dos sectores) demonstra, de forma eloquente, que
estamos a deixar de ser uma economia petrolifera.

A ultima informagdo tornada publica pelo do Ministério das Finangas (MinFin) sobre a producao
petrolifera mostra a seguinte marcha da previsdo da producdo em mbpd (mil barris de petroleo por
dia):
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Aparentemente, estas previsdes ndo incluem novos pogos, mas, pelo que € possivel observar, a
producdo efectiva continua bastante abaixo das previsoes:

Valores em milhares de Barris / dia Em 2018, a produga() médla
Previsao da produgio — Apresentago do MinFin 1502] 165 1507 1463 139|afactiva foi 6.5% menor do
Produgio de Petréleo Bruta (OPEP) 1489 1422 | =
Diferenca 6,5%| 14,1% que esta previsdo; os dados

de producao do 1°. semestre
de 2019 representam menos 14% do que a previsao e mantém-se ao nivel da estimativa entre 2021 e
2022.

Por maior optimismo que se ponha na leitura destes numeros, ¢ certo que o rendimento se reduzira
substancialmente, o que significa que ja € tarde para se reservar algum rendimento do petroleo para
as geragdes vindouras.

Ora, quando se esperaria que, face a este panorama, se reforcasse a solidariedade geracional, eis que
se decide “comer de uma so fatia” metade do fundo soberano para ‘“‘fazer obra’ nos municipios em
vésperas das primeiras elei¢des autarquicas. Assim torna-se dificil!

E forgoso estabelecer um pacto social muito claro, que retire aos governos a capacidade de utilizar
qualquer parte do rendimento petrolifero para financiar o consumo. O rendimento petrolifero deve
ser usado, exclusivamente, para o investimento em educagdo, saide, seguranca e infra-estruturas de
apoio a economia (mormente estradas), por um lado, e em refor¢co do fundo soberano, por outro.

Nao o fazer significa que a geracdo presente se apropriou de toda essa dadiva da natureza que
constitui o petrdleo, nada deixando para os vindouros e, ndo contente com isso, ainda lhes
acrescentou uma divida substancial para pagar. Como vamos explicar isto a geracao de 2030?

1.4 VAB nao-petrolifero

8.0% o O VAB ndo petrolifero representa uma importante
s medida da riqueza produzida no pais. Retirar a
% producdo petrolifera ¢ um importante exercicio, ja
= que, como vimos, o sector petrolifero perdera peso a
g —N\_ .. 7 o wamse Muito curto prazo. Tdo ou mais importante,
s representa, aproximadamente, os rendimentos
s directos dos cidaddos nas actuais circunstancias, ja
o ®® que, da producdo  petrolifera, beneficiam
—— crescimento Homlogo  —— Polinomial (erescimento Homdlogo) directamente o Estado e as petroliferas (pese embora
e o Estado redistribua e o rendimento nacional seja
diferente do VAB que aqui estamos a analisar).

65,0%

O crescimento dos sectores ndo-petroliferos mostra uma queda profunda, desde o 3°. trimestre de
2017 até ao 2°. trimestre de 2018, apresentando, de seguida, uma forte tendéncia de recuperacdo até
ao 4°. trimestre®, caindo para um crescimento anémico de 1% no 1°. trimestre.

30,0%

A linha de tendéncia comega a crescer a partir do 1°.
trimestre de 2018 e alcancga terreno positivo no 3?*
trimestre. Contudo, o VAB ndo-petrolifero anual
mantém-se estagnado (-0,3%), sendo o VAB per
capita negativo.

20,0%

10,0%

0,0%

-10,0%

-20,0%

0o Usando o célculo do PIB na perspectiva dos
00 rendimentos, acima descrita, a procura interna de
T ool ersecimentd Homoge da procua Inema hrd Ieemos) produtos internos (que é uma aproximagio a

Crescimento Homologo das Exportacoes

6 Parte deste valor excepcional do trimestre resulta do crescimento de 25% do comércio, que nao pode ser sendo um
erro estatistico.
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producdo ndo petrolifera) apresenta um crescimento sustentado durante toda a série com
ajustamentos em baixa nos 2°. e 3°. trimestres do ano passado.

A correlagcdo com o crescimento das exportagdes liquidas ¢ menor do que a do PIB total, mostrando
alguma resisténcia. Em termos anuais, esta variavel decresce 14,5% em 2017, demonstrando como
a crise foi profunda, e, depois, cresce 4% em 2018, sobretudo devido ao 4°. trimestre, o que vem
confirmar o crescimento excepcional deste trimestre, apresentado pelo INE.

Contudo, o crescimento ¢ ainda feito

Crescimento Homélogo da Procura Interna Prod Internos -27,2%| 6,0% 7,8%) SObI'e uma base muito baixa, inferior ao
Crescimento Homélogo das Exportaces 47,8%| 15,8%| -11,6%) . 4
g S (T 1o e assvalor de 2016. O crescimento homoélogo

de 8%, no 1°. trimestre de 2019, confere
algum optimismo moderado, ja que, apesar da recuperagdo, o valor relativo ao 1°. trimestre 2016, é
fortemente negativo (-17%). A crise foi profunda, sobretudo se tivermos em conta que o valor de
2016 ¢é, ele proprio, muito mais baixo do que no auge, em 2014.

A questio demografica

A questdo do crescimento demografico tem sido sempre tratada ao nivel do anedédtico e de uma
suposta cultura africana’: se hd coisa a que se pode associar uma prole imensa é a cultura
camponesa pré-capitalista, em todos os paises do mundo. Parece-me totalmente irresponsavel nao
colocar a discussdo desta questdo e da sua ligacdo a economia e ao bem-estar das populacdes no
plano cientifico e como prioridade do Estado; ndo o fazer s6 tem conduzido a ruptura da
capacidade, por parte de toda a sociedade, de suprir educagdo, satide e nutrigdo minimas aos seus

filhos, conduzindo-os a um estado de miséria crescente.

Analisando em ambas as
Crescimento do VAB nao petrolifero per capita 2,3%| 6,0%| -22%| -10,2%|perspectivas: 1) o VAB nao-
Crescimento da Procura Interna de Produtos Internos per capita -29,4%| 2,8%| 4,6%| -24,1% p etr olifer 0 p er ¢ apit a d 0
INE, decresce, em todos os primeiros trimestres de cada ano, situando-se, no ano corrente, a mais
de 10% do VAB per capita de 2016; 2) ja na perspectiva da procura interna de produtos internos, o
rendimento cai quase 30%, em 2017, mas cresce 2,8%, em 2018 e 4,6%, em 2019, com um efeito
acumulado de -24%, desde 2016. Esta perspectiva parece reflectir mais correctamente a variagao da
disponibilidade dos rendimentos das pessoas do que o VAB em medidas encadeadas.

Ha, portanto, sinais positivos, num quadro de fundo muito negativo.

A comparacao do crescimento, com e sem a populacdo, demonstra, também, como um crescimento
populacional ndo sustentado no aumento da producdo, apenas conduz ao decréscimo do nivel de
vida e a0 empobrecimento geral.

Estrutura do VAB no-petrolifero

A estrutura do VAB nao-
'F‘esoda/\qricullura. Pescas e Industria 17,2%| 19,5%| 18,7%| 17,8%| 17,1%| 19,6%| 18,3%| 16,2%| 16,3%

, ,
Peso da Agricultura, Pescas, Indistria e Outros Servigos 25.6%| 32.8%| 27,8%| 27,2%| 25,8%| 32,4%| 27,1%| 25.6%| 24,9% petl“OllfeI“O mantem-se

Peso da Construgéo e Servicos 78,8%)| 76,0%| 77,6%| 77,6%| 78,7%| 755%| 783%| 79,2%| 79,4%
Peso da Construgéo, Serv. Imobili., Serv. Publicos e Comércio 62,9%| 53,2%| 57,9%| 59,3%| 62,0%| 52,9%| 58,9%| 60,8%| 63,1% fortemente Concentrada‘

O peso dos sectores estratégicos® mostra uma incompreensivel redugdo, apesar da estabilizagdo no
1°. trimestre deste ano.

Em contrapartida, o peso da construgdo e servicos ¢ avassalador e crescente, aproximando-se de
80% da economia nao-petrolifera.

7 Nao nos esquecamos, que um proletario europeu, do Séc. XIX, era, antes de tudo, alguém com uma imensa prole,
mostrando que estas teses apenas revelam ignorancia historica.

8 No Relatorio do 4°. trimestre de 2018 desenvolvi a argumentacdo para a identificagdo dos sectores que considero
estratégicos: agricultura, pescas, industria transformadora e turismo.
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A economia ndo-petrolifera encontra-se fortemente concentrada em 4 sectores: imobiliario
(construgdo e servicos imobiliarios), servicos publicos e comércio, que viram o seu dominio
reforgado, no 1°. trimestre de 2019, em quase 2 pontos percentuais € pesam, ja, cerca de 63% da
estrutura produtiva nao petrolifera.

Em conclusdo, a estrutura do VAB nao-petrolifero apresenta-se muito distorcida e com tendéncia de
agravamento. A ideia de diversificagdo e de sectores estratégicos continua a ndo passar de mera
inten¢do. Note-se que o governo ndo definiu, ainda, de forma clara, quais sdo os seus sectores
estratégicos. Com excep¢do da agricultura, que é constantemente citada, fala-se umas vezes do
turismo, menos da industria e muito pouco das pescas. E necessaria uma definigao inequivoca e
definitiva, para que os agentes econdmicos percebam, sem ambiguidades, o rumo do governo.

Em 2018, deu-se uma importante perturbagdo nos mercados, com a moeda a perder 86% do seu
valor face ao USD e a inflacdo a atingir, por exaustdo da procura, 18%. A generalidade dos
negocios, muito dependente da importacdo, viu, em consequéncia, os seus lucros completamente
deteriorados. Esta redugdo dos lucros, que tornou a atractividade da economia fortemente negativa,
ndo parece ter ainda chegado ao nivel de consciéncia das autoridades economicas. Este tema foi
aprofundado no capitulo da politica monetaria do relatorio do 4°. trimestre de 2018. O aumento dos
salarios da fungdo publica (Janeiro) e do salario minimo (Abril) deverdo ter criado algum
dinamismo na procura, cujos efeitos serdo patentes mais tarde.

O indicador de confianga do empresariado aparenta alguma correlagdio com o crescimento da
procura interna de produtos internos, mostrando a dependéncia dos negocios relativamente a
procura, o que ¢ uma novidade, ja que, at¢ 2014, esta relacdo nao era detectavel, tal era o deficit de
oferta. Apesar da tendéncia de melhoria, a opinido dos empresarios permanece negativa.

Gréfico 1 - Indicador de Clima Econdmico (VE-MM3)
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Um conjunto de factores contribui, negativamente, para o crescimento e estrutura da economia nao-
petrolifera, nomeadamente: um baixo nivel de conhecimento geral, de competéncia e habilidade
técnicas; um nivel de infra-estruturas que reduz a produtividade e aumenta os custos; um grande
deficit de capital e a sua reduzida acumula¢do. Na minha opinido, ¢ nestes factores que,
primordialmente, deve ser concentrado o esforco de melhoria, por parte do governo.

As accdes no sentido de reduzir o deficit de conhecimento e melhorar as infra-estruturas serao
analisadas no capitulo da politica fiscal; a melhoria da competéncia e habilidade e a atrac¢do e
concentragdo de capitais serdo abordadas no capitulo referente ao ambiente de negdcios; as politicas
cambial e de crédito, muito importantes para o desenvolvimento do capital, serdo analisadas no
capitulo referente a politica monetéria.

9 de 37



1.5 Sectores estratégicos
1.5.1 Agricultura

Os dados sdo fornecidos pelo Ministério da Agricultura e recolhidos de forma administrativa. Seria
desejavel que se passasse a privilegiar a informagao dos mercados.

3.0% e O VAB do sector cresce a um ritmo muito lento e
oo% decrescente, até ao Ultimo trimestre de 2017, para,
«m de seguida, cair abruptamente, no 1°. trimestre de
2018. Todos os trimestres de 2018 sdo negativos,
com tendéncia para o crescimento a partir do 3°.
trimestre, atingindo terreno positivo (+0,8%), no 1°.
trimestre de 2019.

2,0%

1,0%

0,0%
iT17

-1,0%

2T 17 3117

-2,0%
-3,0% 4,0%
= crescimento Homaélogo —— Polinomial (crescimento Homélogo) A hnha de tendénCIa apresentaa agora’ uma
T Pesodo sectorno vAB Torl curvatura convexa, com tendéncia ligeiramente
crescente, a partir do 3°. trimestre de 2018, embora ainda negativa.

O peso do sector na economia oscilou entre cerca de 6% e 9,5%, com picos, nos 2° trimestres e
forte baixa nos 4° trimestres. A subida de 6% para 7%, no 1°. trimestre do corrente, pode dever-se,

\ J4

apenas, a sazonalidade, j4 que o peso em todos os 1° trimestres da série € exactamente igual
(6,8%).

TSSO  valor do “VAB per

Produgao agricola/ pop rural (USD 2002 — cambio = 41,7) 39 38 37 it 999 4 baixissi
Produgao agricolal pop rural / 90 (USD 2019) 065 062 o0e1capUa ¢ Dbaixissimo ¢€
Crescimento real do rendimento agricola 2,5%| -47%| -2,0% decrescente, representando,

cerca de 60c de USD por dia
(aproximadamente 7.300 Kwanzas mensais), o que nos dd uma ideia dos rendimentos da populacio
rural, mesmo sabendo que parte da producdo familiar ndo foi contabilizada, que outra perdeu o
parte significativa do seu valor, transformando-se em adubo e que os rendimentos dos proprietarios
de terras (muitas vezes habitantes das cidades) estdo aqui incluidos. O crescimento do “VAB per
capita” nominal nos 1% trimestres de cada ano mostra uma queda acentuada em 2018 (cerca de
-5%) e proxima dos 2% nos restantes anos.

Este declinio corresponde, muito provavelmente, a reducdo dos mercados rurais em resultado da
degradacdo das vias de comunicagcdo, da consequente reducdo dos comerciantes rurais e
camionistas, bem como da faléncia sistematica de todos os modelos de comercializagdo rural
estatais, o que desencorajou a produg¢do com fins comerciais, acompanhado de um crescimento
constante da populagdo da ordem dos 3%.

A recuperagdo das vias continua a ndo seguir uma logica de reabertura gradual dos mercados.

A questdo prende-se com a nocdo de estratégia, que, na minha opinido, ¢ deficiente, quer na
sociedade como um todo, quer no governo. O problema das vias ¢ elucidativo. O argumento mais
frequente, das conversas com amigos aos comentarios econdmicos, posi¢des do governo e da
oposicao, ¢ de que ha que quebrar o isolamento das populagdes, tratando, preferencialmente,
daquelas que se encontram mais isoladas, isto &, resolvendo o problema das vias terciarias. Ora, esta
forma de ver o problema, na minha perspectiva, apenas desperdi¢a recursos, nao resolvendo o
problema. A populagdo da aldeia que ficou ligada ao municipio chega 14 mais facilmente e, do
ponto de vista da burocracia, fica mais integrada; mas nada ganha de substancial com isso, antes
pelo contrario. O municipio isolado ndo tem qualquer capacidade de absorver mais produtos
agricolas, o que mantém estagnada a producdo das aldeias vizinhas e a sua populagdo na mais
profunda miséria. Se, ao invés, se comecar pelos eixos principais, pelo menos as aldeias ao longo

9 Ver a nota a cinzento, neste capitulo do Relatdrio do 4°. trimestre de 2018.
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das vias vao ter acesso aos mercados das principais cidades consumidoras e a producdo crescera
imediatamente. Mantendo convenientemente estas vias e acrescentando-lhes as vias de ligagcdo as
restantes provincias, o crescimento sera ainda maior, abrangendo mais municipios. Se ndo houver
dinheiro e capacidade organizativa para mais, as populagdes mais isoladas continuardo isoladas,
mas, uma parte substancial da produgdo agricola passou ja a ter acesso aos mercados, beneficiando
um nimero crescente de aldeias e municipios rurais, bem como as cidades e a industria.

As populagdes mais isoladas, continuardo isoladas, acentuando-se a desigualdade, mas estardo,
simultaneamente, mais proximas de sair da miséria, quando as ligagdes dos municipios as capitais
de provincia forem concluidas e se comegar a dar importancia as vias terciarias. Se, pelo contrario,
distribuirmos migalhas por todas as necessidades, como vem sendo habito, condenamos todos a
beneficiarem de estradas permanentemente esburacadas e os mercados ndo aparecem: ou seja,
apenas distribuimos a miséria mais equitativamente.

O conceito de estratégia ¢ essencialmente o de saber o que sacrificar, em cada momento, tendo em
conta 0s nossos principios € onde concentrar as nossas forgas; ndo compreendo como um executivo
“recheado” de militares parece ndo entender esta questao.

Existiam mercados muito antes de existirem vias ou camides. O que aqui se trata ndo ¢ da
existéncia, em si, mas do seu numero e, sobretudo, da dinamica das relagdes de troca que ai se
desenvolvem. O tipo que hoje predomina pode ser denominado como “mercado de escassez”,
liderado por um numero restrito de comerciantes / camionistas que exploram a diferenca de
producdes entre regides e a dificuldade de comunicagao: sdo caracterizados por praticarem margens
elevadas, comercializando um numero reduzido de produtos em resultado da dificuldade das
comunicagdes; os mercados a que me refiro e que sdo quase inexistentes, sdo “mercados de
consumo” que exploram a explosdao das necessidades e sdo atraidos pelo lucro resultante da
velocidade e da quantidade de transacgdes. O primeiro tipo de mercado responde as necessidades da
producao artesanal (agricola, piscatdria ou industrial), o segundo as necessidades da producao
capitalista: s6 este fara crescer o produto ao ritmo exigido pelo crescimento da populacdo e das
economias concorrentes, no quadro da sociedade moderna.

O actual esforco de recuperacdo das vias podera, a curto prazo, melhorar a circulagdo; contudo, se o
OGE ndo destinar meios para que se mantenham em bom estado de conservacdo, voltaremos a
assistir a sua degradagdo. Por melhor que seja a construgdo, as vias degradam-se sem manutengao
constante e exigente, cuja dota¢do, no OGE e na vida, parece ser permanentemente inexistente.

Também se mantém, em todas as estradas, os “controlos” que mais sdo do que “portagens” que
encarecem os produtos, promovem a pequena corrupcdo e desencorajam a actividade dos
camionistas e comerciantes rurais.

A minha expectativa ¢ que, a simples conclusdo e manuten¢do adequada dos eixos rodovidrios
principais - Luanda-Saurimo; Luanda-Huambo-Lubango; Luanda Benguela-Lubango e Lubango-
Ongiva - criando vias rapidas, sem buracos e sem os controlos policiais actuais'’, conduzira a
proliferagdao dos mercados, comerciantes e camionistas rurais, resultando num crescimento da
producdo agricola e industrial bem acima do crescimento populacional; adicionando-se a ligacao,
nas mesmas condigdes, as restantes sedes de Provincia, o produto agricola e industrial apresentara
um crescimento adicional. Para chegar a este ponto hd meios financeiros e capacidade de
organizacao e execucao adequados. Porque ndao comegar por aqui?

Continua a olhar-se para esquemas estatais de comercializagdo como a solucdo para o comércio
rural. Nao oferecendo produtos da industria, os esquemas estatais sdo demasiado incompletos;
oferecendo, tornam-se demasiado complexos: nenhum deles apresenta minima eficacia. Como
resultado, consomem-se fundos sem que se desenvolvam os mercados, 0s comerciantes e
camionistas rurais nao sao incentivados e a producao nio se desenvolve.

10 A prevengdo rodoviaria e o combate ao crime econémico ndo se fazem com os controlos existentes
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Um forte entrave ao desenvolvimento da producao agricola resulta do sistema de “propriedade” que
mantém uma imensiddo de terras totalmente improdutivas e, simultaneamente, uma escassez total
de terras para quem sabe, quer e tem capital para as trabalhar. Nao se observou, ainda, qualquer
accdo para a redistribuigdo'' das terras, ou sequer com vista a taxagdo das terras improdutivas.

Os projectos agricolas de alguma dimensdo continuam fortemente ligados a objectivos
governamentais. A maior parte dos projectos pretende alcangar objectivos formidaveis, com
tecnologias avancadas, para os quais ndo ha suficiente conhecimento e treino (desde a gestdo aos
trabalhadores), resultando no seu sistematico abandono, ao fim de alguns anos, com enorme perda
de valor.

Os esforgos estatais de distribui¢do de sementes, adubos e outros insumos ou meios de produgao
continuam pouco eficazes. E importante eliminar a corrupgdo e ineficacia na distribuicio e
reorientar os apoios para tecnologias mais baratas e adaptadas ao nosso nivel de conhecimento,
ainda que, teoricamente, menos produtivas.

A produtividade do sector ¢ muito baixa. Se considerarmos a piramide etaria, cerca de metade da
populagdo rural trabalhard nos campos, pelo que a produtividade agricola do 1* trimestre,
anualizada, terd rondado o equivalente a 446 USD / ano (menos de 15.000 kwanzas por trabalhador
por més).

1.5.2 Pescas:

Os dados sao fornecidos pelo Ministério das Pescas por métodos administrativos. Contudo, porque
os operadores desejam manter-se dentro das suas quotas e pagar menos taxas, t€m tendéncia a
reduzir os volumes de capturas: aqui o “erro” parece ser voluntario. A informagdo parece ser
bastante abrangente (embora deturpada) para a pesca maritima executada pelos operadores formais,
mas nao inclui o vasto sector informal, no mar e limita a pesca, nos rios, a alguns projectos de
aquacultura.

00% ss» Considerando os dados existentes, o crescimento
homologo ¢ sempre negativo, desde o 4°. trimestre
de 2017, com alguma reducdo da queda, nos
primeiros trimestres de 2018 e no 1°. trimestre de
3T 18 4T 18 T 1129’0% 20 1 9.

5,0%

4,5%

1TC18 2T 18

A linha de tendéncia ¢ acentuadamente negativa até

a0.0% sos a0 3° trimestre do ano passado, desenhando,
= crescimento Homoélogo —— Polinomial (crescimento Homoélogo) pOSterlormente5 uma recuperagﬁo llgelra7 com
T Pesodosectorno VAR Torl maximo no 1°. trimestre de 2019 (cerca de -13%)).

O peso do sector apresenta uma queda constante situando-se, actualmente, em 3,3%.

Num pais com uma linha de costa de 3.600 km, beneficiando da corrente de Benguela e tendo
inimeros rios dos mais diferentes caudais, esta redu¢do da produgdo e o peso insignificante do
sector sao uma fortissima marca de ineficacia.

Insisto, para as pescas, na mesma metodologia que defendi para a agricultura: a criagdo de
mercados. Nao que considere que os mercados, em todas as circunstancias, resolvam todos os
problemas: nomeadamente, os mercados de recursos naturais, como a pesca maritima e fluvial,
necessitam de regulacdo. Contudo, em geral, a criagao de mercados ¢ a forma mais eficaz de regular
uma actividade.

A criagdo de mercados regulados no sector das pescas, obrigando a passagem obrigatoria de todas

11 A mais elementar justica exigiria a venda das parcelas que os actuais beneficiarios desejem manter, a preco de
mercado actual, com a correspondente entrada de fundos para o Estado.
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as embarcagdes pelas lotas, livres ou restritas, permitiria de uma forma simples e relativamente
barata, atacar o problema do esgotamento dos recursos marinhos. E bem sabido que o problema
reside nas frotas internacionais de pesca que ndo respeitam os regulamentos e licencas, numa
atitude depredatdria e nos armadores nacionais e pesca artesanal que, por razdes de sobrevivéncia,
vao apertando as malhas de forma inversamente proporcional a quantidade de pescado.

Obrigando todos, das frotas internacionais ao mais pequeno artesanal a vender, exclusivamente, nos
mercados organizados (admitindo-se postos de venda semi-formais para a pesca artesanal),
permitiria reduzir a captura de juvenis e, simultaneamente, conhecer, de forma mais precisa, os
volumes e tipos de pescado. Portanto, concentrar os esfor¢cos para a criagdo de lotas eficientes,
publicas ou privadas; reprimir todos os locais de descarga nao autorizados e obrigar todos 0s navios
internacionais de pesca a passarem por uma lota antes de abandonarem as 4guas territoriais,
desenvolvendo a cooperagdo com os Estados vizinhos e os Estados dos operadores para eliminar a
depredagdo dos recursos marinhos, parece-me ser a estratégia adequada para o sector.

Ora, em vez de apostarmos nos mercados, compramos um dos navios de pesquisa oceanica mais
sofisticados do mundo e o investimento publico nos orgamentos de 2018 ¢ 2019 esta recheado de
meios sofisticados de vigilancia maritima para a marinha de guerra que nao servem absolutamente
para nada porque as embarcacdes internacionais continuam a passar ao longo da costa, com licengas
de transito (mas pescam) € 0s nacionais continuam a pescar ¢ a vender em locais que ninguém
controla.

1.5.3 Industria

Os dados s3o fornecidos ao INE pelo Ministério da Industria, sendo recolhidos por processos
administrativos. O INE considera-os dados de qualidade, mas parece haver alguns atrasos e erro
humano neste método de recolha, como veremos adiante.

12,00 o A trajectoria do VAB € muito irregular, sendo
o > possivel que contenha varios erros estatisticos

8,0% 6,8%
sm resultantes de transferéncias entre trimestres. Isso
-, Mmesmo ¢ corroborado pela trajectoria quase

s horizontal da tendéncia, sempre proxima dos +2%
T 17 2T18  3T18  4T18 N 119, . .. . . .
vs a trajectoria muito irregular do crescimento.

6,2%
-6,0% 6,1%

0% so» O peso do sector apresenta forte tendéncia sazonal

= crescimento Homoélogo —— Polinomial (crescimento Homélogo) com plcos nos 4OS trlmeStresa o que Corresponde a

- Pesodosectorno AB Torl logica da procura. O seu comportamento irregular,
reforga a ideia de alguma irregularidade na recolha dos dados.

A industria, apesar dos pesares, cresce a um ritmo médio e constante de 2%: em vez de “chorar” por
apoios e controlo administrativo do Estado, conquistou mercados. Na verdade, parece haver uma
crescente aceitacdo, pelo comércio (pragas, cantinas, supermercados e hipermercados), dos produtos
da industria ligeira nacional, o que também demonstra que o problema do crescimento da produgao
nacional se resolve com bons produtores e ndo com imposi¢des administrativas ao comércio.

Infelizmente, poucos enaltecem estes bons exemplos.

Parece haver algum desnorte na estratégia governamental para a industria estatal: por um lado fala-
se em privatizar, por outro, aparece a noticia de um investimento milionario, na ordem dos 2 mil
milhdes de USD, numa fabrica de celulose, cujos accionistas seriam o Estado e o Fundo Soberano,
ou seja, os cidaddos de hoje e de amanha. Estd sobejamente provada a incapacidade de gestdo
industrial dos nossos gestores publicos e, por maioria de razdo, relativamente a um negocio
complexo e desconhecido. Como ¢ possivel continuar a desviar recursos e capacidades humanas
para, sequer, pensar neste tipo de projectos?
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1.5.4 Outros servicos

150% uwos Neste  sector, estdo, incompreensivelmente,
s Incluidas viagens, hotelaria e restauragdo, ou seja, o
e Sector de turismo.

11,0%

A tendéncia ¢ de forte queda até ao 2°. trimestre de

0,0% e —

e ‘ ‘ ) s mmwon 2()]8, invertendo-se para terreno positivo no 4°.
o0 sos trimestre  (+8,3%), mas regressando a terreno
100% so» negativo, no 1°. trimestre de 2019.

= crescimento Homdlogo — Polinomial (crescimento Homélogo)

—— Peso do sector no VAB Total A linha de tendéncia ¢ convexa, com forte variagao:
+10, -2,5%, +2%

A sazonalidade ¢ estranha, com um peso constante, a volta dos 9%, durante todo o ano, excepto nos
2% trimestres, que apresentam picos muito acentuados que ndo consigo entender.

Num pais que afirma apostar no turismo, esta parece ndo ser, pelo menos até agora, uma opgao
minimamente conseguida.

Existem alguns pressupostos de ndo hostilidade ao sector que, na minha opinido, representam o
minimo que se pode fazer para ndo desincentivar o turismo: entradas flexiveis; acesso a terrenos
em zonas com potencial turistico, a preco de mercado mas ndo especulativo; boas estradas até as
zonas de potencial turistico; manutengdo adequada, sempre que possivel em regime de concessao,
dos pontos de interesse (locais historicos, reservas ecologicas, praias); boa limpeza geral;
seguranca ¢ liberdade para quem frequenta as zonas turisticas e de diversao.

Destes apenas o primeiro foi razoavelmente conseguido. Quanto aos restantes: os bons terrenos,
como na agricultura, estdo todos tomados por pessoas que ndo possuem nem conhecimento nem
capital; as estradas ndo existem; os locais de interesse estdo degradados e, salvo uma ou outra
excepcdo, mesmo as praias estdo sujas; qualquer trajecto, dentro ou fora das cidades, passa por
zonas imundas; e, como a cereja no topo do bolo, as actuagdes policiais nas estradas, aeroportos ¢
locais de diversdo sdo tudo o que ndo se deve fazer para desenvolver o turismo!

1.5.5 Total dos sectores prioritarios

Somei 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.

10,0% ss O crescimento deste conjunto passa para terreno
ziz; negativo, entre o 3° e 4°. trimestres de 2017, para
ws ©Stabilizar, a partir dai, a volta da faixa dos -2% a
29,5% -4%'

28,5%
17 17, d 8 AT TN _1T 119 . A . .
NS 7% A linha de tendéncia passa para terreno negativo

26,5% o o . J4
xs CNtre o 3% e 4° trimestres de 2017, descendo até
B0% us -4% entre o 2°. e 3° trimestres do ano passado. A
= crescimento Homaélogo —— Polinomial (crescimento Homélogo) partlr dessa alturaa apresenta tendén(:la Crescente

T Pesodosectorno VAR T mas mantém-se em terreno negativo com maximo

proximo de -1%, no 1°. trimestre do corrente.

O seu peso apresenta uma variacdo tendencialmente negativa, com dois picos, para mim
absolutamente incompreensiveis, nos 2°s trimestres. Apesar da inversao da tendéncia decrescente, o
peso destes sectores apresenta minimos nos ultimos trimestres da série, variando de mais de 27,5%,
no 3°. trimestre de 2017, para menos de 25%, no 1°. trimestre do corrente, ou seja, mais de 2,5
pontos percentuais em 7 trimestres.
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Com esta queda acentuada do conjunto de sectores que devia mostrar maior dindmica de
crescimento, fica patente que a diversificagdo da economia tem caminhado sim mas de marcha a ré!

1.6 Sectores nio estratégicos
1.6.1 Construcio:

15,0% »so Segundo o INE, os dados sdo baseados na producao
am de cimento e clinquer. Nao se entende, portanto,
como pdde ter havido um crescimento de 11,6% no
4°. trimestre de 2017 (posteriormente corrigido para
8%) em plena crise do cimento e do clinquer! Algo
podera estar muito errado nestes dados.

10,0%

19,0%
5,0%

17,0%

1T 17 3T 17 8\ 4T 18 1T 116,0%

13,0%

10,0% um O crescimento homodlogo apresenta uma forte
= crescimento Homaélogo —— Polinomial (crescimento Homélogo) Correlagao com o peso do SeCtor’ com uma forte
" Peso do sectorno VAB Total sazonalidade, dificil de entender.

A partir do 1° trimestre de 2018, apresenta um crescimento regular acentuado que atinge valor
positivo, no 3°. trimestre do ano passado e mais de 10%, no 1°. trimestre deste ano.

A linha de tendéncia apresenta um arco convexo, com minimo no 4°. trimestre de 2017 e tendéncia
actual, a volta dos 10%, o que ¢ excelente.

O peso do sector ¢ muito significativo, apresentando uma variagdo sazonal, com picos nos 4°s
trimestres (21%) e valores mais reduzidos nos 2°s trimestres (11%). Nao consigo encontrar qualquer
logica para esta variacdo acentuada e regular.

A regularizacdo da propriedade fundidria devera contribuir fortemente para dinamizar o sector, o
que analisarei em relatorio posterior.

1.6.2 Producio total de bens:

5.0% sm A producdo total de bens sofre uma profunda
% "™ reducdo até ao 1°. trimestre de 2018, invertendo,

3,0% 43,0%

20% =m depois, a tendéncia de queda e alcangando terreno
Lo oo positivo (+0,6) no 4°. trimestre de 2018 ¢ +3,7% no

0,0% 40,0%

108 TR e L7 e MNae 10 trimestre de 2019, impulsionada pelo sector da

2,0% e 38,0% ~

3,0% 37.0% construcao.

-4,0% 36,0% . .

50% sm A linha de tendéncia descreve um arco convexo
= crescimento Homélogo — Polinomial (crescimento Homélogo) multo acentuado’ Com minlmo de -2% no 10'

= Peso do sector no VAB Total

trimestre do ano passado, atingindo um maximo de
3,7%, coincidente com o crescimento deste conjunto de sectores, no 1°. trimestre de 2019.

O peso da produgdo de bens ¢ irregular, variando entre cerca de 36% nos 2°s trimestres e 42/43%
nos 4° trimestres, seguindo a variacao sazonal, sem aparente explicacdo, do sector da construcao
que tem, aqui, um peso muito significativo.

1.6.3 Servicos publicos

10.0% uss O valor dos servigos publicos corresponde, de
uo gcordo com o INE, a remuneracdo de empregados
13,5%

do Estado.

5,0%

13,0%

0,0% \
p / o 18 A 12.5% .
i ! w0 De acordo com os dados do INE, os servicos

uss publicos teriam recuperando até ao 4°. trimestre de
72017, entrando posteriormente em queda até ao 2°.

-5,0%

-10,0%
10,5%
-15,0% 10,0%

= crescimento Homélogo — Polinomial (crescimento Homélogo) 1 5 de 3 7
= Peso do sector no VAB Total



trimestre do ano passado, mostrando uma tendéncia oscilante a partir desse ponto. Esta oscilagdo ¢
completamente estranha a natureza dos dados, que, aparentemente, correspondem apenas ao valor
deflacionado dos salarios: devia, portanto, ser o inverso da linha decrescente da inflagdo, até
Janeiro deste ano, altura em que os saldrios nominais crescem.

A linha de tendéncia desenha um arco cdncavo, com pico no 1* trimestre de 2018, perdendo a
correlacdo com o crescimento no 1°. trimestre deste ano, o que se aceita, tendo em conta que as
alteracOes salariais apenas afectam um trimestre. A tendéncia futura poderd ser de melhoria se a
tendéncia da inflacdo continuar a descer.

O peso oscila de forma demasiado irregular com vales nos 2° trimestres e picos nos 3°. e 4%,
relacionados, possivelmente, com o pagamento do 13°. més.

1.6.4 Comércio

300% s De acordo com o relatério referente ao 4°. trimestre
iij de 2017, este sector é calculado com base num
»w 1ndice composto, incluindo volumes de alimentos e
oo indastria  transformadora, assim como bens
= importados.

25,0%
20,0%
15,0%

10,0%

5,0%

C

0,0% — 16,0%

1T 17 2T 17 \E;I:IT~ 4 . /3T 18 4718  1Tw19
14,0%

-5,0%

00w o O crescimento de quase 25% no 4°. trimestre do
15,0% e ano passado ¢ claramente um erro estatistico com
influéncia no calculo geral do PIB e na tendéncia
do sector que deve ser situar-se, actualmente, entre

= crescimento Homélogo —— Polinomial (crescimento Homélogo)
= Pes0 do sector no VAB Total

0s 0% e os -5%.

O peso do sector oscila, desde o inicio de 2018, entre os 18% e os 24%.

A linha de tendéncia do PIB ¢ fortemente afectada pelo crescimento da construgdo e comércio.
1.6.5 Imobiliario

3 2% s2» s dados deste sector pecam por defeito, por haver
sox Muitos arrendamentos e servigcos de intermediagdo
. 1mobiliaria sem qualquer contrato e registo.

3,1%
3,0%

2,9% 8,6%

Mesmo assim, o peso do sector ¢ significativo,
*# variando entre 8% e 9%.

8,2%

2,8%

2,7%

o . A tendéncia descreve um arco muito pouco
ww o erw 3Ty 4tw oaris 2ris 3t 4t us gcentuado, com crescimentos positivos, a volta dos

= crescimento Homélogo —— Polinomial (crescimento Homélogo) 0
= Peso do sector no VAB Total 3 A) .

1.6.6 Total dos servicos

10,0% so A linha de crescimento apresenta oscilagdes pouco
% compreensiveis, com picos & volta dos 8% e um
ZZ: vale, no 4°. trimestre de 2017, que atinge quase -6%,
0% parecendo resultar de transferéncias de dados entre
;Z: os trimestres.

58,0%

8,0%
6,0%
4,0%

2,0% —

0,0%
1TA
-2,0%

1T 18 2T 18

-0 A linha de tendéncia ¢ convexa, com maximos nos
0% sson 2% e minimo em 0%.

-4,0%

= crescimento Homdlogo — Polinomial (crescimento Homélogo)

—— Peso do sector no VAB Tota O peso, apresenta fortes oscilagdes e tendéncia
ligeiramente decrescente.
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1.6.7 Sectores com pouco peso na economia
Para ndo tornar a leitura fastidiosa, os sectores com menor peso foram transferidos para o anexo 1.

Se o leitor pretender continuar a leitura do VAB por sectores, por favor leia este anexo e, depois,
regresse a este ponto.

2 Esfera externa - Balanca de Pagamentos (BP)

A fonte dos dados para esta andlise ¢ a publicacdo: “Balangca de Pagamentos: 2012 — 2019
Apresentagdo Padrao” que pode ser encontrada no sitio do BNA.

2.1 Balanga corrente e de capital

Balanga de Pagamentos - Milhées de USD

A andlise que se segue
1684 2330 978 2836 1259 34 -633 7403
3738 4151 2926 4902 3522 1944 7341 15502 Comp ara OS Valores dO

6516 6304 5659 7074 5833 4022 20150 24960 - . .
10094 9660 10734 10797 9567 8728 34613 4075gPTTMEITO trimestre de 2019

3578 3266 5075 3724 3734 4706 14463 15 798|

2778] 2243 2733 2172 2310 2078 -12809 -9 4581 elativamente ao mesmo
2015 1732 -1917| 1908 2181 -1826| -7508 -7830 ,
39 89 31 67 81 -84 469 -zesperIOdO de 2018.

A conta real" (real por oposi¢do a conta financeira) da balanga de pagamentos deteriorou-se de tal
forma que apenas representou um valor residual de 37 milhdes de USD, contra os 2.333 milhdes de
2018.

Esta deterioracao deve-se exclusivamente a balanca de bens que se reduz, em cerca de 2.400
milhdes de USD, em resultado de uma redugdo das exportacdes de 9,6% (930 milhdes) e de um
aumento de 44% das importacdes (1.440 milhoes).

A redugdo das exportacdes ficou a dever-se a quebra de 10,6% nas exportacdes de petroleo (5,8%
em quantidade e 5,1% no preco médio) que apresenta tendéncia para se deteriorar, como ja
analisamos no capitulo do sector petrolifero. Embora sem significado, todas as restantes rubricas
exportadas cairam, excepto diamantes: refinados -18% em volume, gas -21% (9% em volume) e
outras (todos os restantes produtos) -32%.

A estrutura das exportacdes
96,5%| 95,3%] 96,9%| 96,2%| 97,0%] 96,9%] 97,3%] 95,5% 95,1%] 96,24 96,7%é Completamente mon(')tona,
2,99 424 27% 33%| 24% 27% 23% 40w aa%| 334 28% p
99,4%| 99.5%| 99,6%| 99,5%| 99,4%| 99,6%] 99,5% 99,5% 99,5%| 99.5% 995%COIM O petrOleO a representar
06% 05% 04% 05% 06% 04% 05% 05% 05% 05% 05%

entre 95% e 96%, os

diamantes 3% a 4% e ambos 99,5% das nossas exportagdes.

Deste crescimento e estrutura, fica demonstrando que ndo existe qualquer aumento ou
diversificacdo das exportacdes!

Em termos de importacdes, ha a destacar a reducdo de 9% nos bens de consumo e o crescimento,
de 34% nos bens intermédios e de 188% nos bens de investimento.

A estrutura das
62,0%] 67,3%| 67,7%] 66,7%| 654%] 46.1%] 61,29 67,0% 41,3%] 66,0%] ss,s%importag:ﬁes mantém-se
11,4%| 10,8%| 10,6%| 10,1% 9,7%)| 7,8%| 14,4%| 11,3% 9,0%| 10,7%| 10,6%) .

26:5%| 21,9%| 21.7%] 23.2%| 24.9% 4619 24.2% 2179 a0.7 23.3% 308 NNUITO Semelhante ao longO
da série, apenas com aumentos significativos dos bens intermédios (maioritariamente materiais de
construcdo), no 3% trimestre de 2018 e dos bens de capital, no 2°. trimestre de 2018 e 1°. trimestre de

2019.

12 Chamei Conta Real ao conjunto da Conta Corrente ¢ Conta de Capital para incluir esta ultima, que ¢ uma
particularidade da apresentacdo do BNA. Na verdade, ndo se entende a que se refere essa Conta de Capital que
recolhe cerca de 3 milhdes de USD anuais, sempre no 1°. trimestre de cada ano.

17 de 37



Ficariamos muito contentes, sobretudo com este ultimo ntimero, ndo fora tratar-se exclusivamente
da compra de “Aeronaves e Embarcacdes” que, sinceramente, ¢ tudo menos um investimento
prioritario, neste momento. No conjunto do ano de 2018 e 1°. trimestre do corrente, importamos
3.300 milhdes de aeronaves e embarcacdes e¢ 3.900 milhdes de todos os restantes bens de
investimento: com uma estrutura de importacdo de bens de investimento deste tipo, como
haveremos de diversificar?

As “exportacdes” de servicos continuam a representar, apenas, 6,3% das “importacdes de
servigos” do que resulta uma balanga muito desequilibrada e estdo cada vez mais concentradas nas
viagens (86% em 2018, 89% no 1°. trimestre de 2019).

Os servicos adquiridos ao exterior sao essencialmente compostos por: transportes, servigos as

’
L petroliferas - que requerem
E: das de icos ao exterior . . .
[Total Servigos adquiridos 154 -65% Capltals € conhecimentos
Transporte 28,20 20.3%] 22,70 24,5 209 364w 333%] 314w ao.on| 2259 s2.0w| o243 32| ; .
Viagens 5,3%| 5,9%| 6,3%| 11,1%) 6,4%)] 4,9%) 5,9%| 5,0%| 4,1%)| 7,1%| 5,5%)| -60 -39,7%|
Construgao 11,5%| 21,0%| 15,7%| 11,5%| 18,0%| 22,6%| 17,4%| 16,3%)| 13,6%| 152%| 18,7%) -126| -29,4% dl ficel S de COnS egulr a Curto
Servigos de seguros e previdéncia 4,5%| 4,4%| 2,8%| 34%| 4,7%| 2,9%| 3,7%| 45%| 34% 3,8% 3,9% -38| -33,8%) 4
Servicos financeiros a2u| 224 08% 0% 50w a0 asu  sou 25w 17w sew] o2 seenPldZO - € ConStruQaO - que
Outros Servicos de Negécios 38,6%| 36,6%| 41,2%| 38,1%| 28,6%| 24,3%| 26,3%| 27,5%| 25,1%| 38,6%| 26,6%) -122| -18,0% . .
Dos quais: sector petrolffero 33,2 30.6%| 31,9 3424 22.7%_169%] 2.4 2016|2129 32,34 2019 68 -1264DO de SCT, imediatamente .
Outros 13,6%) 9,5%| 10,5%| 10,9%) 7,4%| 6,0%| 10,0%| 11,5%) 8,4%| 11,0%)| 8,6%)| 11 6,5%|

substituida  por  servicos
internos. Em geral, todas as “importacdes” de servicos diminuem significativamente, excepto
transportes, que regressam ao peso habitual, depois de um declinio pontual no 1°. trimestre do ano
passado. No conjunto, a aquisi¢do de servicos reduziu-se em 154 milhdes de USD (6,5%) o que ¢
um bom sinal!

Balanca comercial - bens e servicos

A balanga comercial ¢ sempre positiva ao longo de toda a série, apresentando tendéncia geral
crescente; porém, no 4°. trimestre, observa-se ja o efeito da reducdo das quantidades e precos do
petrdleo. O saldo da balanca comercial, nos 2°. trimestre de 2018 e 1°. de 2019, deve-se, também, a
anormal importagcdo de aeronaves e embarcagdes acima referida.

Numa hiper-reac¢do ao problema das importagdes de bens alimentares — a importacao de alimentos
foi, no ano de 2018 e 1°. trimestre de 2019, de 3.750 milhdes (compare-se com os 3.300 milhdes de
aeronaves € embarcagdes que, aparentemente, nao perturbaram ninguém) - o executivo respondeu
com mais uma medida atipica, limitando administrativamente a importacao dos bens da cesta basica
(decreto presidencial 23/2019 — ver este mesmo capitulo do relatorio do 4°. trimestre de 2018).
Como seria de esperar, com este tipo de medidas absolutamente contrarias & mais elementar logica
econdmica, conseguiram-se, apesar do decreto estar a ser implementado parcialmente, dois efeitos
adversos: a desconfianca dos investidores quando o discurso governamental afirma o primado do
mercado mas age em contrario; € a escassez de produtos da cesta basica, com o consequente
aumento especulativo de precos. Todos os nossos mercados sdo, em geral, muito frageis,
caracterizados por um nimero muito reduzido de fornecedores; a forma de reduzir as importagdes e
os precos da cesta basica consiste, exactamente, em fazer crescer o nimero de comerciantes rurais
(ver o capitulo sobre a agricultura) e de importadores, aumentando a concorréncia. Impedir a
importacdo e reduzir os importadores para, supostamente, os controlar melhor, significa ficar
dependente de um nimero reduzido de operadores que ditardo, mais cedo do que tarde, as suas leis
monopolistas!

Aguarda-se a nova pauta aduaneira, que ¢, na minha opinido, a sede em que se devem apresentar as
politicas de protecgdo das industrias” nacionais nascentes, dentro dos principios universalmente
aceites de liberdade do comércio internacional e proteccdo dos interesses nacionais. Espero que a
sua aprovacgao seja uma oportunidade para revogar o decreto presidencial 23/2019!

A balanga de transferéncias demonstra eloquentemente a nula confianga dos agentes na moeda e

13 Industrias no sentido lato de actividade econdmica, incluindo agricultura, pescas, etc.
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na economia do pais. Na verdade, nem os emigrantes angolanos, nem os investidores privados no
estrangeiros transferem os seus rendimentos (salarios e lucros) para o pais, enquanto os estrangeiros
procuram activamente a exportacdo dos seus salarios e lucros e os nacionais, das suas poupangas,
através de viagens, apoio familiar, etc. Medidas de reforco da confianga no pais por parte dos
nossos emigrantes e investidores externos passam, necessariamente, por tornar rentaveis os
investimentos de tipo monetario, sem o que nao serd possivel captar-lhes as poupangas.

Comparando a posicdo do total do investimento estrangeiro em Angola (passivos de todas as
naturezas), no final do periodo, com os juros e lucros exportados no periodo e a posicdo do
investimento total angolano no exterior (incluindo investimento de reservas) com os lucros e juros
transferidos para o pais, obtemos o seguinte quadro:

Em média, foram exportados, nos tltimos 2 anos, rendimentos correspondentes a cerca de 10% da
posi¢do do investimento estrangeiro com tendéncia para a estabilizagdo neste valor.

Valores em milhdes de usd :
81509 77763 78309 Em . contrapar‘uc}a, 98
7235 7708 1ssorendimentos repatriados sdo
Rendimento transferido (% do investimento) 89%| 10,0% 23%ridiculamente baixos

45118 46 081 46562 . .
a9 as wolinferiores a 1%) como

05% 10% o02%resultado, ndo apenas de
maus investimentos, mas, sobretudo, da falta de confianca dos investidores para os repatriar.

Rendimento transferido (% do investimento)

2.2 Conta financeira, reservas, e discrepancias
Separei a conta de reservas da restante conta financeira.

As fontes dos dados sdo os ficheiros “Balanca de Pagamentos — Apresentagdo Padrao” e “Posi¢ao
do investimento internacional: 2012 — 2019” existentes no portal do BNA.

Para tornar evidente a valoriza¢do dos activos, abandonei a analise trimestral.

Nas colunas “Fluxos”, os valores
7positivos nos activos € negativos nos
passivos sdo saidas de fundos; os fluxos
negativos nos activos € positivos nos
,0%) . ~

Passivos sdo entradas de fundos.

,0%]

%As colunas “Pos” - posicdo do
sqinvestimento estrangeiro, representam o
1%] . .

valor dos activos detidos pelos agentes

. . Wl
I S A < P P P A <

econdmicos nacionais (activos) e estrangeiros (passivos).

A posigao do investimento no final do periodo anterior, somada com os fluxos nao ¢ igual a posi¢ao
no final do periodo porque os activos financeiros se valorizam (positiva ou negativa), o que esta
representado nas colunas “Valorizagao™.

As células “pintadas” a amarelo foram corrigidas. As colunas “Correc” correspondem as correcgdes
efectuadas, que serdo explicadas posteriormente.

A conta financeira, sem reservas, foi muito negativa, em 2018, retirando montantes elevadissimos
ao pais (3,3 mil milhdes nos activos e 4 mil milhdes de passivos =~ 7,3 mil milhdes de USD). O ano
de 2019 iniciou melhor, com uma balanca financeira ligeiramente positiva (saida de 80 milhdes nos
activos + entrada de 440 nos passivos = entrada liquida de fundos de 360 milhdes).

Investimento angolano no exterior (activos)

Investimento directo: Em 2018, hd uma desvalorizagdo deste tipo de activos em cerca de 900
milhdes compensada, no 1°. trimestre de 2019, por uma valorizag¢ao de 760 milhdes. Penso que seria
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util uma explicagdo dos critérios de valorizagdo por parte do BNA.

Empréstimos: entre a posi¢ao no inicio de 2018 mais os fluxos e a posi¢ao no final de 2018, existia
a mesma exacta diferenca (1.833 milhdes de USD) mas com sentido contrario, entre empréstimos,
de um lado, e moeda e depositos, de outro. Optei por considerar que as posi¢oes, no final de 2018,
estavam correctas, tendo corrigido os fluxos. Portanto, “desfizemo-nos” dos empréstimos
concedidos ao exterior (ficaram 134 milhdes), convertendo os restantes 1,8 mil milhdes em moeda
que ficou depositada no estrangeiro.

Moeda e depositos: para além dos 1,8 mil milhdes acima referidos, foram transferidos mais 2,7 mil
milhdes para contas de angolanos no exterior. Durante o 1°. trimestre os fluxos sdo residuais (107m)
existindo, em Marg¢o de 2019, mais de 17 mil milhdes de USD em depositos angolanos no exterior
(excluindo reservas). Afinal, estamos a repatriar ou a expatriar capitais?!?!

Investimento em carteira e derivados: o investimento de carteira no exterior foi praticamente
nulo em 2018, mas j& soma mais de 2 mil milhdes no 1°. trimestre de 2019. Contudo, a existéncia
de um valor muito semelhante, de sinal contrario, no investimento directo (-2.4 mil milhdes), faz-
nos pensar que se tratou, no essencial, de uma reclassificacao, eventualmente devida a perda de
posicdes de accionista relevante, nomeadamente a venda de posi¢des do fundo soberano.

Crédito comercial concedido: o crédito comercial concedido, no 1°. trimestre, totaliza ja 470
milhdes, contra 608 em todo o ano de 2018. Embora de curto prazo, ¢ importante manter o controlo
sobre esta rubrica, que totaliza, ja, um valor acumulado de 5,4 mil milhdes de USD.

A rubrica outras contas a receber ¢ residual e sem importancia para a analise.

O total de investimento angolano no exterior (sem reservas) subiu, no 1°. trimestre, de 29,9 para
30,7 mil milhdes de USD o que contraria, frontalmente, a tese sobre o repatriamento de capitais. O
governo deve explicar a discrepancia entre o discurso e a realidade, apresentando as eventuais
justificacdes para esta falha na concretizacao das suas politicas.

Investimento estrangeiro em Angola (passivos):

Investimento directo: continua sem explicacdo a discrepancia nos valores do investimento
estrangeiro no ano de 2017: a posi¢do no inicio do ano era de cerca de 29 mil milhdes de USD, a
posicdo no final do ano, dos mesmos cerca de 29 mil milhdes. Devia, pois, ter havido um fluxo
quase nulo porque a valorizagdo destes activos nem ¢, tradicionalmente, significativa, nem poderia
ter sido, nesse ano, positiva. No entanto, o fluxo é de cerca de -7,4 mil milhdes, originando uma
“valoriza¢ao” de 7,6 mil milhdes. Este fluxo fantasma teve uma influéncia na redugao do valor das
reservas do pais que nunca foi explicada. Insisto, desde 2017: onde andam estes 7,6 mil milhdes de
uUsSD?

Em 2018, esta rubrica apresenta um fluxo de desinvestimento no valor 5,7 mil milhdes de USD (dos
quais -5,9 no sector petrolifero e 0,2 no ndo-petrolifero); no 1°. trimestre de 2019, o
desinvestimento continuou, embora a ritmo mais reduzido (-824M, dos quais -821M nos petroleos e
-4M nos restantes sectores), mostrando: 1) que se continua a assistir a uma forte saida de capitais
estrangeiros €; 2) que apenas o petrdleo € relevante.

Seria muito Util a apresentagdo da posi¢ao do investimento estrangeiro por sectores.

Empréstimos: corrigi os saldos e fluxos correspondentes aos empréstimos titulados (eurobonds,
etc.), retirando-os de investimento externo de carteira para empréstimos. Se, do ponto de vista dos
compradores, a natureza da operagdo poderd, eventualmente, ser um investimento de carteira, do
ponto de vista de Angola, que ¢ o que deve estar reflectido na balanga de pagamentos e na posicao
do investimento, tratam-se de empréstimos, sem qualquer sombra de divida. Consequentemente, os
saldos e fluxos devem constar da rubrica empréstimos € ndo dos investimentos de carteira.
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Em 2018, o fluxo de aumento liquido da divida externa representou cerca de 3,4 mil milhdes de
USD e, no 1° trimestre deste ano, 900 mil, num total de cerca de 4,3 mil milhdes. O stock de
divida externa cresceu, desde o inicio de 2018, de 49 para 53,4 mil milhdes de USD (9%).

Moeda e depdsitos: esta rubrica ndo apresenta variagdes significativas.

Crédito comercial: o crédito comercial concedido por empresas estrangeiras a Angolanos reduziu-
se de 894 para 358 milhdoes de USD, entre 1 de Janeiro de 2018 ¢ 31 de Margo de 2019.
Considerando o volume de importagdes médio diario do trimestre (52 milhdes) o volume de crédito
representa menos de 7 dias de crédito o que €, francamente, muito pobre.

Outras contas (inclui aqui os direitos especiais de saque): em 2018, ha um fluxo de saida de
fundos de cerca de 650 milhdes com uma valorizagdo de 319 milhdes pelo que o fluxo deve ter sido
negativo mas, apenas, na ordem dos 330 milhdes. No 1°. trimestre, os movimentos sdo residuais
sendo o stock de outras contas de 477 milhdes de USD.

Reservas brutas:

Uma das leituras possiveis da balanga de pagamentos é a seguinte: vendemos e compramos'?,
investimos e recebemos investimento, representando os saldos de todas estas operagdes os fluxos de
activos de reserva na mao do “tesoureiro” do pais (no nosso caso, o BNA). Esta leitura, simples e
ilustrativa'®, é contudo prejudicada pelo valor dos erros e omissdes que representam todas as
operagdes que foram “mal”'® registadas por erro ou omissdo. Ficamos, portanto, sem saber,
exactamente, o que vendemos, compramos, investimos e investiram em nos. Isto, admitindo que os

valores das reservas, directamente controladas pelo BNA, estdo correctos.

Apesar disso, esta parece-nos uma visao util que utilizaremos na analise que se segue.

Balanca de Pagamentos - Milhbes de USD A Conta Corrente ¢, em 2018, altamente positiva
Conta corrente 3 7403(7,5 mil milhdes) apenas para “pagar” uma conta
Conta de Capital 3 3 : . :
Balanca Financeira (+recebido; -concedido) 361 -7 306 ﬁr}anfelra extremamente negat{va (7’3) 1’1111
Reservas Brutas a7r__-oZmilhdes); as reservas brutas deveriam ter crescido
Discrepancias =795 -1042

cerca 100 milhoes. A reducao de 940 milhoes, deve-
se ao valor de mil milhdes de USD de discrepancias estatisticas.

No 1°. trimestre de 2019, a Conta Corrente ¢ nula e a conta financeira ligeiramente positiva, do que
deveria ter resultado um aumento das reservas brutas de 400 milhdes; contudo, estas decrescem 400
milhdes devido a discrepancias estatisticas da ordem dos 800 milhdes de USD.

Note-se que este nivel de discrepancias ¢ comum em todo o mundo, mas, atendendo ao nosso nivel
de pentria, seria importante reduzi-lo. Passando pelo BNA quase todas as operagdes legais com o
exterior, poderdo ser, facilmente, contabilizadas, reduzindo-se o erro estatistico.

Para além destes fluxos negativos nas reservas brutas, assistiu-se, em 2018, a uma desvalorizagao
dos activos que as constituiam, no valor de 1,1 mil milhdes de USD (alids o mesmo que ja tinha
ocorrido em 2017). Apesar de nos congratularmos por, em 2019, termos apenas uma desvalorizagao
residual, ¢ tempo dos activos de reservas serem convenientemente geridos, apresentando os lucros
normais que se espera para este género de investimentos financeiros.

Em termos de estrutura dos activos, desinvestiu-se em IDE para investir em activos de carteira ndo
existindo, para além destes, fluxos significativos de investimento financeiro no 1°. trimestre de
2019.

14 Isto se usarmos uma definicdo lata de compra e venda que inclua as transferéncias de valores dos agentes de e para
o0 estrangeiro, sem contrapartida de mercadorias ou servicos e as doacdes.

15 Existem, contudo, argumentos em desfavor desta leitura que ndo vamos aqui debater.

16 Tratando-se de dados estatisticos e nao contabilisticos, as diferencas correspondem as diferentes fontes inquiridas e
ndo a erros propriamente ditos.
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As reservas brutas estabilizaram em torno dos 16 mil milhdes de USD e 7 meses de importagdes.

Evolugao das RIL e RIB As Reservas Internacionais Liquidas (RIL = RIB

24000 uo menos  passivos  relacionados com  reservas)

22 000 10,0 . . oqe ~ )

., apresentam uma primeira estabilizagdo entre o 4°.

trimestre de 2017 e o 2°. de 2018; depois apresentam

uma queda acentuada para proximo dos 10 mil

oo ., milhoes, no 4°. trimestre de 2018, estabilizando, a
10000 a0 partir dai.

1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T 18 1T19 2T19

20 000

18 000

16 000

14 000 6.0

RIL (M USD) RIB (M USD)

----- Meses de coberura das Imporagtes RIB weses decanerura das mporacses . A variagdo dos passivos relacionados com reservas
(PRR), em 2018, deve-se principalmente aos movimentos dos empréstimos com acordos de
recompra (REPO'7), que passaram a ser considerados nesta rubrica, em 2016. Os PRR passam de
4,6 mil milhdes para 5,5 mil milhdes (o que reduz as reservas liquidas em cerca de 900 milhdes),
sendo 4 mil milhdes referentes a empréstimos REPO de longo prazo (reduzem 500 milhdes), +500
mil milhdes referentes ao empréstimo REPO de curto prazo negociado nesse ano (anulando-se
mutuamente) e 994 referentes ao empréstimo do FMI recebido no final do ano. No primeiro
semestre de 2019 ha fluxos constantes de pequeno montante mas que somam, ja, um valor
acumulado de 263 milhdes de USD, dos quais, 248 correspondem a 2? tranche do empréstimo do
FMI.

3 Politicas governamentais

3.1 Ambiente de negocios

Doing Business

Index 1063 4288 4166 3746 3064 a4l a9 4sss)€ uma  forma  geral,
Ranking \ 172\ 172\ 180\ 183\ 181\ 182\ 175\ 173\relatlvamente a0 ll’ldlcadOI‘
Doing Business do Banco Mundial, regredimos, entre 2014 ¢ 2017, evoluindo positivamente em
2018-19 para valores proximos de 2013. Em termos de posi¢do na classificacdo, estamos, ainda,
ligeiramente pior do que em 2012, ou seja, evoluimos mas menos do que 0s nossos concorrentes
directos.

Das 167 mil empresas algumas vez criadas até 2017 (ndo existem, ainda, dados de 2018), apenas 51
mil tinham, alguma vez, iniciado a actividade (30%). Apesar do nimero ridiculamente pequeno de
empresas, entre a criagdo e o inicio da actividade, 70% dos empresarios tinham sucumbido,
afundados num pantano de burocracia, autorizagdes de todos os tipos e actuacdes intimidatorias de
agentes inescrupulosos.

O nivel de burocracia do Estado continua enorme. H4, na gestao, uma “lei” que diz que o volume de
mercadorias em stock depende do tamanho do armazém; esta lei parece aplicar-se, directamente, a
burocracia do Estado: a quantidade de burocracia ¢ directamente proporcional ao numero de
ministérios e agéncias governamentais. A reestruturacdo do aparelho de Estado deve comegar por
um substancial corte no numero de ministérios, eliminando fun¢des redundantes e desnecessarias e
postos de trabalho burocraticos, ao mesmo tempo que se aumentam os efectivos necessarios:
educacao, saude, justica.

O estabelecimento de um conjunto de regras simplificadas e estdveis representa a base de toda a
economia de mercado. Sem esta base ndo existe tecido empresarial suficiente para promover a
producdo e o emprego. A intromissdo do Estado, através de regras administrativas confusas,
dispersas, de dificil acesso e compreensdo, muitas vezes totalmente desajustadas ao nivel de
desenvolvimento da economia e, para cimulo, interpretadas de forma varidvel pelos seus agentes,
promove a corrupgdo e ¢, do meu ponto de vista, o principal factor de repulsdo dos investimentos.

Esta reforma no sentido da clarificacdo e simplificagdo ndo tem custos, antes liberta os servigos de

17 Repurchase agreements
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actividades burocraticas e de inspec¢do desnecessdrias e ineficazes, potenciando uma importante
poupanca de recursos a curto prazo. Contrariamente ao que se tem ouvido de todos os quadrantes,
s30 necessarias menos inspeccdes € menos leis; apenas inspecgdes mais eficazes e leis mais claras.

Admito que o processo de reforma legislativa seja lento, mas € possivel, de forma bem célere,
substituir todas as formas de inspec¢do prévia (alvards) e inspecgdes em actividade. Se os
ministérios € os seus inspectores sabem, realmente, o que devem fazer (e temos que admitir que
sim), entdo, qual a razdo para ndo o divulgarem, tornando as regras simples, claras e conhecidas de
todos? Sera que € papel do Estado apanhar os agentes econdomicos em falta? Ou organizar a
actividade econdmica de forma que ela decorra, todos os dias, com o minimo de perturbagao?

Este exercicio, ndo apenas demonstrara como o conjunto absurdamente extenso de regras deve ser
reduzido, como permitird eliminar, porque a maior parte das regras se revelara de aplicagdo geral, as
ineficiéncias da dispersao, concentrando as actividades de inspec¢ao numa policia econdmica Unica,
bem formada e treinada.

Também ndo se pode alterar constantemente o sentidos das politicas governamentais: ora se
reduzem as taxas aduaneiras sobre os produtos da cesta basica, ora se proibe completamente a sua
importacdo; ora advogamos uma taxa de cambio de mercado, ora colocamos entraves
administrativos ao acesso a divisas que alargam o fosso entre as taxas oficiais e as do mercado
paralelo; ora queremos privatizar, ora queremos uma celulose que custa 2 mil milhdes; tudo isto
sem uma clara linha de conduta. A politica econdémica do Estado tem de ser transparente, facilmente
perceptivel e constante para que se atraiam capitais.

Outra das caracteristicas inibidoras da atrac¢do de capitais e da formalizagdo da economia ¢ a
actuacdo por impulso. S3o as dezenas de projectos e planos estratégicos ou de conjuntura ou de
tudo-e-mais-alguma-coisa que, em breve, sdo votados ao esquecimento porque substituidos por um
plano novo, que passa a ter toda a prioridade e assim sucessivamente: por ondas, sem constancia
nem eficacia e, menos ainda, eficiéncia.

Realmente o que ¢ necessario ¢ um funcionamento regular e continuo das regras e das institui¢cdes
do Estado, permitindo uma vida tranquila e previsivel aos agentes econdémicos, coisa a que nunca se
deu prioridade. Esta accdo quotidiana, regular e invisivel para que a sociedade funcione de forma
organizada e tranquila ¢ o que se espera de qualquer Estado do século XXI. O Estado tem de ser
como um bom arbitro de futebol: se apita demais, tudo passa a girar a volta dele; se apita pouco, a
verdade desportiva desaparece: para ser bom € necessario que nem nos lembremos que existe; mas
esta 14!

Um importante aspecto do ambiente de negocios sdo os custos de contexto (ex.: compra de dgua de
cisternas; gasoleo para geradores; contratacdo de segurangas privados; etc.). Estes custos adicionais
tornam os 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 capital deve acumular-se para poder ter alguma capacidade de investimento. Ac¢des com vista a
agregacao de capitais e, sobretudo, ao reinvestimento dos lucros, devem ser fortemente incentivadas
pelo Estado, o que continua por se verificar, pelo menos com a intensidade necessaria.

Um dos principais entraves ao crédito, a acumulagdo de capital e a capacidade de forcar o
cumprimento dos contratos, reside na forma obsoleta da propriedade fundiaria e na sua falta de
registo. Consistindo a maioria do capital existente no pais (e em quase todos os paises do mundo,
incluindo os mais desenvolvidos) em activos imobilidrios, a falta do seu registo e de transparéncia
dos direitos de propriedade, impede as garantias necessarias aos empréstimos e a execucdo de
decisdes judiciais que representam fortes entraves ao ambiente de negocios. A transformacao das
relacdes de propriedade e o seu registo, especialmente da propriedade fundiaria, para que possa
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funcionar como capital, deveriam representar, consequentemente, uma importante prioridade do
Estado.

3.2 Politica monetaria
3.2.1 Politica cambial

Os dados desta secc¢ao foram retirados do ficheiro “Taxas de Cambio”, que pode ser encontrado no
sitio do BNA.

470,000 Evolugdo das taxas de cambios
450,000
430,000
410,000
390,000
370,000
350,000

180,0%

wo O ano de 2018 trouxe o fim da politica de taxa fixa.
wos O euro comecou a valorizar-se, ainda em 2017, mas
o as consequéncias foram limitadas, devido a forte

00 wo “dolarizagdo” das transaccdes e do sistema
égg:ggg ::z:f financeiro.

250,000 .

20000 e om As duas divisas de referéncia valorizaram-se,
150000 oo fortemente, desde de Janeiro a Outubro, no mercado
1501003T 17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T1%0% formal (linhas Verde e azul)’ ao mesmo tempo que Se

desvalorizavam no mercado informal (ver a linha
vermelha das cota¢des do USD). Consequentemente,
a diferenca (linha amarela) tem uma queda brusca desde um méximo de 160%, no final de 2017,
para um minimo de 25%, no final do 3°. trimestre do ano passado.

= USD BNA == USD Kinguilas Diferenca === EUR BNA

A partir desse ponto, o kwanza desvalorizar-se, também, no mercado paralelo e a um ritmo mais
acentuado do que no mercado formal. A diferenca (amarelo) cresce de 25% para 40%, entre
Outubro de 2018 ¢ Marc¢o de 2019, estabilizando nesse valor até ao final do 2°. trimestre. Até final
de Julho, o kwanza tinha desvalorizado 24% ao cambio de rua, o que, mantendo-se a tendéncia,
representaria cerca de 40%, no final do ano.

USD BNA 165,912 165,917| 165,922| 165,924 214,123 249,264| 294,468 308,607 318,121 340,272
USD Kinguilas 338,333 378,333 375,000 430,000, 410,000 387,715 365,000/ 400,000 445,000 475,000
Diferenca 103,9%| 128,0%| 126,0%| 159,2%) 91,5%| 55,5%| 24,0%| 29,6% 39,9%| 39,6%
EUR BNA 185,388 185,393 185,398 185,400] 264,378 288,872 343,571 353,015 356,788 387,383
Desvalorizagéo USD 0,0% 0,0% 0,0%| 29,0%| 16,4%| 18,1% 4,8% 3,1% 7,0%

Vamos ensaiar uma tentativa de explicacdo para estes movimentos da taxa de cambio, que sdo um
espelho do sentimento dos operadores econémicos.

A reducao dos rendimentos, determinou, no ano passado, que a inflagdo, por pressdo descendente da
procura, ndo tivesse ultrapassado os 18%, mesmo em presenca de uma forte desvalorizagao do
kwanza (86% face ao USD). Esta diferenca abismal, de quase 60 pontos percentuais, foi absorvida
pelos empresarios, que, com um modelo de negdcios fortemente dependente das importagdes, viram
os seus lucros cair fortemente ou desaparecer, conduzindo a fortes restricdes da producdo ou mesmo
encerramento das empresas.

Esta circunstancia deprimiu ainda mais o consumo, mas, simultaneamente, colocou pressao
adicional, do lado da oferta, sobre as importagdes, por insuficiéncia da producdo nacional para
satisfazer a procura, mesmo deprimida.

Por outro lado, os agentes queixam-se da complexidade administrativa para acesso as divisas,
deslocando parte da procura para o mercado informal. Ao mesmo tempo, do lado da oferta de
divisas no mercado informal, a Operagdo Transparéncia e melhores mecanismos de controlo na
banca, reduziram a oferta de dolares. Maior procura e menor oferta conduziram ao aumento do
preco do USD, alargando a diferenca entre os dois cambios.

O BNA, que parece ter agido bem durante todo o inicio de 2018, conduzindo o mercado cambial,
parece ter-se remetido a uma posicdo de seguidor, a partir do 3°. trimestre, deixando que um
mercado completamente distorcido, como o de cambio de rua, passasse a liderar.
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Esta situacdo acentuou a desconfianga na moeda nacional, aumentando a pressao sobre a procura de
USD para funcionar como moeda de refiigio, colocando ainda maior pressdo, do lado da procura, no
mercado informal, ja que o mercado formal esta legalmente impedido de a satisfazer.

O cambio de rua, representa a procura ndo satisfeita pelo mercado oficial e tem a sua oferta
condicionada ao abastecimento ilegal de USD: trata-se, portanto, de um mercado de concorréncia
mais que imperfeita, o que torna as suas taxas de cdmbio especulativas. O BNA devia ter aliviado o
controlo administrativo do acesso as divisas quando a taxa de cambio formal estabilizou. O BNA
devia saber que as restrigdes administrativas impediam a procura de se manifestar plenamente e que
a taxa nao era, ainda, a de mercado. Ao invés, contentou-se com o €xito alcangado e deixou de
actuar, entregando ao mercado de rua a tarefa de satisfazer a procura adicional; e o mercado,
satisfez-lhe a vontade.

A situagdo ainda ndo esta descontrolada, mas esta bastante pior do que em Outubro do ano passado
e exige que se actue depressa, sem excessivo medo da inflacdo, que de que existir se queremos
quebrar o ciclo vicioso das importagdes.

Venda de divisas

Venda de Divisas em Milhdes de Eur Fonte: BNA, ficheiro “Venda de Divisas” - sitio do
5000 0% BNA.
4500 60,0%
250 oo Excluindo o 1°. trimestre de 2017, que corresponde
. 20% a0 ano de elei¢des, o caminho da disponibilidade de
2000 ° divisas parece bastante estavel, apresentando uma
o0 % «lomba” correspondente ao pagamento de facturas
50 7 em atraso, em 2018, mas regressando, em 2019, ao

0 -60,0%
1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 nivel dOSZIl’lll mllhées de USD

= VVenda de Divisas (convertidas em M EUR) === Crescimento

Parece-me forcoso que o BNA alivie os processos
administrativos de cardcter burocratico, que sdo ainda significativos, reforcados pelas praticas
excessivamente burocratizadas e o medo de autorizar operagdes cambiais, que persiste da banca
comercial, o que devera traduzir-se em maior disponibilidade de divisas, de forma a voltar a ganhar
o controlo do mercado cambial e a confianga na moeda. Tera necessariamente de ser um alivio
controlado, uma vez que o actual nivel de confianca no kwanza levaria a uma conversdo
generalizada da moeda nacional se fosse totalmente livre, mas, apesar disso, muito activo,
garantindo que ¢ o BNA que determina o valor da moeda e ndo o mercado informal. De uma forma
geral, ¢ tempo de todos os pedidos de conversdao de moeda para transac¢des comerciais com o
exterior serem absolutamente livres, como alias consta do acordo com o FMI.

Os sistemas de controlo também tém de ser desburocratizados. A recente proibigdo do acesso aos
leildoes da parte da generalidade da banca s6 pode trazer maus resultados. O que me parece
adequado, neste caso, ndo ¢ insistir na obrigacdo burocratica de informacdo, antes reforgar a
eficacia dos departamentos de verificagdo internos da banca e efectuar inspecgdes regulares,
punindo, com multas adequadas, as infrac¢des. Contudo, antes de mais, € essencial que as regras
sejam simples, claras e permanentes, como exige a banca comercial.

3.2.2 Agregados monetarios

A trajectoria dos agregados monetdrios mostra a decomposicdo da oferta monetaria, que tem
enorme importancia na inflagao.

Variagdo percentual | 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4718 1T19 2T19 .
Base Monetaria 37% -52% 14,1% 0,5% -63%| -4,6% 17,3% 04%| 7,8% Observa-se uma tentativa de
Moeda Fisica 1,5%|  1,5% 215% -11,2%| -9,8%| -1,4%| 19,6% 8,5%| -5,0% ~ ;.
Reserva bancéria 6,0%  7,9%| 10,8%  6,1%| 49% -58%| 164% _ 4,1%| 12,4% redu(; do da base monetaria
Depésitos obrigatérios -7,8%| -8,8%| 68,3% 0,3%| -4,3%| -16,5%| 17,7%) 0,2%| 18,7% .
Em moeda nacional 6,3%|  -7,3%| 89,5%] -40% -8,9% -155%| 2,6%  3,0%| 152% usando os coeficientes de
Em moeda estrangeira 12,3%| -13,3%| -1,3%| 27,1%| 17,9%| 20,5%| 77,3%| -6,1%| 27,6%)
Depositos Excedentarios 28,8%| -6,0%| 559%| 32,1%| -6,9%| 31,5%| 13,6% 12,/%| -05%1CSCIvas. Contudo , (6]
Em moeda nacional 33,29%)| -7,3%| -61.6%| 33,5%| -20,3%| 22,6%| 19,4%| 25,7%| -9,9%)
Em moeda estrangeira 1,3%|  -3.7%| -11,5%] 27,4%| 73,5%] 44,.6%| 64% 53%| 17,0%
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crescimento dos rendimentos petroliferos mais do que compensou esta redugdo. No 2°. trimestre de
2019, observa-se uma subida significativa da base monetdria a custa das reservas bancarias e, dentro
destas, das reservas obrigatorias, o que nao se entende, porque os coeficientes de reservas se
mantiveram e os depdsitos em moeda nacional e estrangeira cresceram apenas 3,5% e 2,2%,
respectivamente. Tratando-se de dados preliminares, poderdo estar ainda sujeitos a correccao ou
trata-se de um qualquer ajuste técnico. De qualquer forma, um ajuste na ordem dos 3% poderé ter
ocorrido nas reservas obrigatorias, levando a um crescimento ligeiro da base monetéria.

Valores em 10° Akz (1T17 2717 3T17 4T17 1718 2T18 3718 4T18 1T19 2719 .
ML 3617 3663 3756 3732 3874 3808 3869 4087 4216 4291A moeda fisica fora do
Moeda Fisica em poder do ptblico 341 330 329 419 364 322 308 373| 354 333, , .
DepGsitos transferiveis 3276 3333 3427 3314 3510 3487 3561 374 392 3%4siStema  bancario tem-se
Em Kwanzas 2439 2463 2532 2404 2435 2411 2257 2408 2487 2563 . .
Em Moeda Estrangeira 837 80| 895 oos 1074 1076 1304 1305 1435 141mantido quase inalterada;
Mi2= (M1 + Outros Depdsitos) 6264 6358 6392 6518 6986 7322 7691 7844 7985 8184
Outros Depbsitos 2647 2694 2636 278 313 3514 3823 3758 3709 386POr  OULrO lado, oS
Em Kwanzas 1517 1566 1525 1696 1671 1700 1721 1450 1471 1533 .
Em Moeda Estrangeira 1130 1128 1111 1000 1441] 1805 2102 2209 2239 23s4instrumentos financeiros
M3=(M2+Outros i tos) 6267 6361 6396| 6522 6991 7327 7697 7854 7992 8190 | .
Outros instrumentos equiparéveis a Dep 3 3 5 4 4 5 5 9 7 gde caracter monetario

(instrumentos equiparaveis a depositos) ndo tém qualquer expressdo. Resta, portanto, analisar os
depositos transferiveis (que, somados a moeda fisica, constituem o MI1) e os depdsitos ndo
transferiveis que, somados ao M1, constituem o M2.

Os depositos transferiveis apresentam uma tendéncia crescente, com estabilidade temporaria por
patamares (desde o inicio do ano em 3,9 bilides AKZ). Os depositos em kwanzas sdo perfeitamente
estaveis, na ordem dos 2,5 bilides, devendo-se o crescimento aos depdsitos em moeda estrangeira
que se encontram, actualmente, no patamar dos 1,4 bilides.

Os outros depositos apresentam uma trajectoria menos bem definida, com forte crescimento apos o
3°. trimestre de 2017, mas ligeira reducdo nos 4°. trimestre de 2018 e 1°. de 2019. Os depositos em
kwanzas apresentam uma trajectoria semelhante; ja os dep6sitos em moeda estrangeira apresentam-
se estaveis até ao 3°. trimestre de 2017 e, posteriormente, mostram uma tendéncia de subida
continua correspondente ao crescimento dos rendimentos petroliferos e a desvalorizagao.

Cresc. Moeda Fisica + Dep (Akz) 1% 1% 3% -1% -1% -3% -1% 2%) 3%
Cresc. Dep (moeda estrangeira) 2% 0% 0% 26% 15% 18% 6% 2% 2%
Dep. Moeda Estrang/ Total Dep. 33% 33% 33% 33% 38% 41% 46% 48% 48% 48%

O conjunto dos agregados em moeda nacional mantém-se praticamente estavel, com excep¢ao do
2°. trimestre de 2019, para cuja subida de 3% ndo encontro explicacdo. Os agregados em moeda
estrangeira sobem significativamente com a valorizagdo do petréleo nos mercados internacionais
(sendo denominados em moeda externa, a sua conversao, a uma taxa de cambio desvalorizada,
representa mais kwanzas para o mesmo numero de USD). Com este crescimento, a “dolarizacao”

sobe de 33% para 48% ao longo do ano passado, estabilizando neste valor a partir do 4°. trimestre
de 2018.

Como, no contexto de Angola, os depdsitos em moeda estrangeira funcionam como substitutos do
mercado financeiro inexistente, a estabilidade da base monetaria em kwanzas conseguiu manter
inalteraveis os diversos agregados em moeda nacional, o que contribuiu para uma inflagdo interna
mais reduzida do que a inflagdo potencial importada.

E necessario que o BNA compreenda o fendmeno de substituicdo dos mercados financeiros
praticamente inexistentes pela compra de moeda estrangeira com o objectivo de evitar a degradagdo
dos activos monetarios em kwanzas. Sem compreender e enfrentar este fenomeno, a perda de
confianga no kwanza conduzird, sempre, a procura de dodlares num mercado informal sub-
abastecido, o que retroalimenta a espiral de desvalorizagdo e perda de confianga na moeda nacional.
Como resultado, o BNA acaba por actuar como seguidor, desvalorizando a moeda para encurtar a
distancia para o cambio de rua: a taxa de cambio desvaloriza mais rapidamente do que as condigdes
normais de oferta e procura no mercado de cambios fariam prever, reduzindo os lucros e
aumentando a inflacdo, com consequéncias negativas para o produto, o emprego e os rendimentos
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nao-petroliferos.
3.2.3 Taxas de juro e crédito a economia

As taxas apresentadas no grafico sao as taxas médias

Taxas do Sistema Bancério

25,00% »som do trimestre, tal como se apresentam no ficheiro
24,00% 24,00% o ~
23.00% 2o - Quadro 1.d.2 Taxas de Juro Sobre Novas Operagoes

22,00% 22,00%

Das Outras Sociedades De Depositos” publicado no

21,00% 21,00%

20,00% /\ 20,00% portal do BNA.

19,00% 19,00%

18,00% 18,00% . ~ y .

17,00% o lOrna-se evidente a correlacdo das taxas bancarias

- oooecom a taxa do BNA: as taxas apresentam um

1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 movimento ligeiramente ascendente, entre os 3°s

= Taxa basica BNA === Luibor Overnight Luibor 3 meses === Luibor 9 meses trimeStreS de 2017 e 2018 e, pOStCI’iOI’l’nel’lte, uma

tendéncia de descida.

Os juros dos Bilhetes do Tesouro (BT) a 1 ano, que se situaram, em média, em 24%, em 2017,
apresentam uma evolucdo em lomba ao longo de 2018, com uma taxa média de 19%. Em 2019, as
taxas dos BT a um ano descem, de forma clara e continua, dos 19,01% da emissdo de Fevereiro,
para 15,42% na emissdo de Junho. O crescimento liquido dos BTs no 1°. trimestre foi negativo (-
12%), representando o seu stock, em Junho, 512 mil milhdes de kwanzas; em contrapartida, o
crescimento das Obrigagdes do Tesouro (OT) foi de +13%, com um stock de 8,2 bilides, em Junho,
o que equivale a 94% da divida interna.

Pagando, desde Maio de 2018, um juro de cerca de 5% (subiu para 5,25% nas emissdes a 6 anos de
Maio e Junho de 2019), este instrumento tem indexacao ao USD o que o torna muito atractivo para
a banca comercial, absorvendo grande parte da sua capacidade de crédito. Contudo, isto também
significa que, virtualmente, toda a divida publica esta denominada em USD. Esta circunstancia ¢
fortemente penalizadora para o Estado, que vé a sua divida (na verdade, a divida de todos nos),
tanto a externa como interna, aumentar ao ritmo da desvalorizagao do kwanza.

Reduzir ou eliminar esta parte da divida indexada seria muito aconselhavel se a divida em kwanzas,
ndo indexada (BTs), tivesse suficiente atractividade. Nas actuais circunstancias, a Uinica forma de a
reduzir ¢ actuando sobre o montante liquido da divida.

Taxas da Banca e Crédito As taxas de juro a economia apresentaram um forte
25.50% we crescimento entre os 3°. trimestre de 2017 e 1°.
2,50% * trimestre de 2018, num esfor¢o de conter a inflagéo,

%
21,50% 6.0%

.o assistindo-se, posteriormente, a um alivio gradual,
2o NOS prazos superiores aos 180 dias, sem que,
o contudo, tenham regressado ao patamar dos 15,5%
e *™ no inicio da série.

19,50%

17,50%

13,50% -4,0%
1T17 2717 3T17 4T17 1718 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19

A6 180 dins Do 161 dins a 1 om0 Nota-se uma estranha correlacdo entre as taxas de

T Masde do T Crese.Créd. Produo juro e o crescimento do crédito, o que demonstra a
tese do excedente de procura, sendo os montantes concedidos fortemente dependentes da oferta.
Neste quadro, serd curioso verificar o efeito do Programa de Apoio ao Crédito (PAC), que
analisaremos mais a frente.

A partir do inicio do ano, a trajectdria das taxas de crédito de curto prazo (<180 dias) diverge
claramente das taxas de prazo mais dilatado. Nao dispondo dos dados do crédito por prazos, nao ¢
perfeitamente claro se o seu aumento, no 2° trimestre de 2019, se ficou a dever a maior
atractividade das taxas bancarias nos prazos mais dilatados ou se o crescimento das taxas para
prazos menores que 180 dias ¢ resultante da pressdao do crédito de muito curto prazo, para resolver
problemas de tesouraria.
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Crédito a0 Consumo e & Produgao O crédito a produgdo (soma do crédito aos ramos de
actividade excluindo o crédito a particulares) '* tem
uma variagdo positiva, até ao 3°. trimestre de 2018,
apresentando, posteriormente, uma acentuada
redu¢do que atinge terreno negativo no 1°. trimestre
de 2019. Esta tendéncia de queda ¢ corrigida, no 2°.
trimestre, com uma forte subida da ordem dos 10%.
Com os actuais niveis das taxas de juro, o crédito a
Polinomial (Cresc.Créd. Produgao) produ¢do  manter-se-4  sempre  relativamente

reduzido e, consequentemente, sem tendéncia

= Cresc.Créd. Produg&o
=== Cresc.Créd. Consumo —— Polinomial (Cresc.Créd. Consumo)

definida.

A estrutura e evolu¢do dos stocks de
20 oo aswcledito demonstram uma quase absoluta

17%) 19%) 17%] ¢ 11 :
o e iegimobilidade, bem demonstrativa do

12% 13:2 1g%tecido economico nacional. Nem outra
% % . . ~ J
% e mcoisa seria de esperar: se ndo ha

3% 3% %) A : :1:
wm m mjempresas, a tendéncia para o imobilismo
Sh 2 2HE AtrozZ.

4% 3%)| 1%

2% 2% 2% .
oo 1004 0wNote-se  ainda que os  sectores

estratégicos representam apenas 18% do crédito total a actividade, em qualquer dos 3 anos.

O PAC, instituido através do decreto presidencial 159/19, de 24 de Maio (ver relatorio do 4°.
trimestre de 2018), ndo teve ainda resultados palpaveis. A exigéncia de cumprimento do protocolo
com o BNA pelos 8 bancos signatarios demonstra algum nervosismo e tensao. Continuo a acreditar
que, apesar da resisténcia, a influéncia do BNA sobre a banca comercial,” resultard na
implementa¢do do programa com algum éxito.

Insisto, contudo, que o esquema criado para o apoio governamental parece demasiado orientado
para o cumprimento de objectivos politicos e envolve demasiados intervenientes da maquina
governamental, o que estd a criar alguma fricgao.

Os dados do crédito ao consumo mostram, pelo menos a partir do 3°. trimestre de 2018, uma
varia¢do semelhante ao crédito as empresas.

3.2.4 Inflacao

Taxa de Inflago Homéloga (fim do periodo) A inflagdo homologa tem-se reduzido de forma
42.0% regular, seguindo a linha de tendéncia. No entanto, a
57.0% partir de metade do 1° trimestre, a linha de

tendéncia apresenta uma inflac¢do crescente, o que
devera ser confirmado nos trimestres posteriores. O
fim dos subsidios a energia e combustiveis ira,
provavelmente, ditar uma tendéncia ainda mais
17.0% acentuada nos proximos tempos.

1T17 2717 3T17 4T17 1718 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19

32,0%

27,0%

22,0%

= Taxa de inflagdo homdloga Polinomial (Taxa de inflagéo homdloga)

18 As defini¢des aqui apresentadas de Crédito ao Consumo ¢ a Producéo, apesar de ndo muito rigorosas, parecem-nos
uteis para perceber o destino do crédito.

19 Os 6 maiores bancos sdo: Banco de Poupanga e Crédito (BPC), Banco Angolano de Investimentos (BAI), Banco de
Fomento Angola (BFA), Banco Econdémico (BE), Banco Millennium Atlantico (BMA) e Banco Internacional de
Crédito (BIC). O protocolo de acordo do PAC ndo inclui o BPC e o BE (provavelmente devido ao montante de
crédito mal parado), mas inclui 4 bancos de dimensdo intermédia: Standard Bank (de dimensdo internacional),
Banco de Negocios Internacional (BNI), Banco Comercial do Huambo (BCH) e Banco de Comércio e Industria
(BCI). Os 4 grandes bancos signatarios e o Standard Bank comprometem-se a disponibilizar 125 mil milhdes, 89%
do montante global.
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A teorizagdo desta reducao da inflacdo ainda esta por fazer. Apenas algumas referéncias:

1) a inflagdo importada, devido a deterioragdo da taxa de cambio, foi apenas parcialmente
transmitida para a inflacdo interna devido a redugdo significativa dos rendimentos que
condicionaram a procura, originando que parte significativa deste potencial tivesse sido absorvida
pela reducgdo dos lucros das empresas.

2) a inflagdo importada torna-se tanto mais importante quanto a lideranca do mercado cambial
esteja nas maos do BNA ou do mercado paralelo; perder o controlo sobre o mercado cambial, por
parte do BNA, significa uma depreciagao especulativa, com consequéncias na inflagdo importada,
nos rendimentos das empresas ¢ na inflagdo efectiva.

3) a variacdo dos agregados monetarios, em kwanzas, parece ter tido, como seria de esperar, uma
importancia fundamental no controlo da inflagao.

3.3 Orcamento geral do estado - OGE

O Ministério das Finangas (MinFin) publica uma profusdo de documentos sobre a execucao
or¢amental que, para além de ndo estarem actualizados, ndo apresentam sequéncia cronoldgica
aparente e contém incoeréncias (ver relatorio do 4°. trimestre). De realcar que, pela primeira vez em
varios anos, o relatorio de fundamentagdo do OGE ¢ apresentado sem a estimativa da execucao do
ano anterior: o MinFin parece estar completamente perdido nos ntimeros.

Em resumo, a posicao da actualizagdo da execucao orgamental, nos varios documentos disponiveis
no portal do MinFin, ¢ a seguinte: Angola: “Resumo Geral da Execugdo da ... (Despesa / Receita)”
— preliminar, Novembro de 2018 (esta assim, ha meses); “Resumo da Execu¢do Trimestral” — 3°.
trimestre de 2018; “Relatorio de Execucao Trimestral” — 4°. trimestre de 2018; “Conta Geral do
Estado” — 2017; “Relatério de Fundamentagao do OGE” —2017.

Para a execucdo do orcamento de 2018, usei o relatério de execugao trimestral do 4°. trimestre de
2018: embora apresente pouco detalhe, sdo os unicos dados disponiveis para o total do ano de 2018.
Note-se que, do ponto de vista da receita, aparecem, neste relatorio, 893 mil milhdes de kwanzas
ainda nao classificados.

Separei as despesas de natureza financeira, sem juros, usando, como critério, a informacao sob a
optica da natureza (que ndo ¢ coerente com o Optica da funcdo) e isolando os juros. Feitas as
correcgoes correspondentes, subsiste, na execug¢ao de 2018, uma diferenca entre as perspectivas da
natureza e fungdo no montante de 3 mil milhdes de kwanzas.

Os documentos do orgamento de 2019 ndo sdo igualmente coerentes!!! Por exemplo, a despesa com
a aquisicao de bens e servicos soma: 1.016 no resumo da despesa por natureza econémica; 847 no
relatorio de fundamentacdo, ambos os documentos provenientes da mesma divisoria no portal do
MinFin; 1.004, no resumo da despesa por natureza economica da lei 16/19 (que aprova o OGE
revisto); e 840 na tabela 9 da mesma lei (todos os nimeros em mil milhdes de kwanzas): 3
documentos que deviam ter o mesmo conteudo; 4 niameros diferentes! Decididamente o rigor dos
numeros nao ¢ o forte pelos lados do Ministério das Finangas!!!

Optei por usar os resumos da receita e despesa da lei 16/19.
A reserva orcamental foi integrada, na optica das fungdes, nos servigos publicos gerais.

A andlise incidira, neste relatdrio, sobre o orgamento de 2019 corrigido.
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3.3.1 Receitas

A producdo média de petroleo, no primeiro semestre
s _|de 2019, foi de 1.422; o OGE revisto prevé uma

6 559‘ 6144 5342| -19%

sss9l 6142 saai awproducdo média de 1.459, 2,6% superior a producao

3681 3570 3104| -16% . o
1275 1508 1312 swefectiva do 1°. semestre.
2406| 2061 1792 -26%
1767 2028 1763 0%

g 2041726y OGE fixa o preco médio do barril em 55 USD vs

174) 181 157| -10%

0z 20 _%ym prego 63,2 USD, alcancado pelas exportagdes no

23] 184 160| 588%)

a1 primeiro trimestre.

2 2l 0%,

Valores em 10° Akz

A meu ver, embora seja um passo em frente em termos de realismo (face aos 68 USD/ barril do
OGE inicial), as consequéncias desta fixacdo do pre¢o do petrdleo necessitam de ser revistas.
Considerando a actual volatilidade dos precos e decréscimo da produgdo, o prego do petrdleo devia
ser fixado em 50 USD/ barril, para a presente legislatura (18-22); mas ndo apenas fixado com o
objectivo de prever receitas; a receita or¢gamental efectiva, para efeitos orcamentais, devia ser a
resultante da aplicacdo do prego fixado e o excedente, positivo ou negativo, levado ao fundo
soberano (FS).

Isto constituiria uma “almofada” orcamental capaz de, no futuro, suster eventuais quedas do preco
(como sucedeu recentemente) e uma garantia de participacdo nos rendimentos petroliferos para as
geracdes futuras. Para evitar tentacdes eleitoralistas (como o recente desvio de 2 mil milhdes para o
Plano Integrado de Intervencdo nos Municipios, PIIM), todos os governos deviam ser
absolutamente impedidos de tocar no FS ou de alterar os critério de afectacdo de receitas, sempre
que deles pudesse resultar qualquer prejuizo para as geragdes futuras.

Em termos estritamente orcamentais, a regra actual fixa um limite para o or¢amento da receita (e,
consequentemente, da despesa), mas nao para a execucdo. E melhor que nada, mas apenas isso,
melhor do que nada!

A receita petrolifera reduz-se ligeiramente em termos nominais (-16% em termos reais) devido ao
decréscimo dos lucros petroliferos que afectam os rendimentos da concessiondria em 26%, apesar
de um crescimento real de 3% nos impostos petroliferos.

A previsdo de cobranga de impostos ndo petroliferos cresce ao ritmo da inflagdo, o que me parece
conservador; estes nimeros demonstram que ndo ha grande confianga no alargamento da base
tributaria, embora eu advogue este estilo prudente de previsdo, na presente situacdo de crise, quando
os resultados estdo muito dependentes das variagdes da economia.

Nao existindo detalhe dos impostos nao-petroliferos
no relatorio de execugdo de 2018, ndo ¢ possivel

2832 1223 analisar o crescimento das varias rubricas.

0
366] 18% .
ss9 zswObservando a  estrutura, os impostos sobre

—2erendimentos representam 46%; sobre transacgdes,

3 ng%%; outros impostos (entre os quais se destaca o
0

721_sewjimposto de selo), 16%; e sobre a propriedade, 2%.

21 1% *1: :
s 1sPecididamente, compensa ser rico em Angola!

249 12%
24 _1%Nao ¢ nem moral nem eficiente, para a economia e
— para o Estado, manter este estado de coisas: o registo
da propriedade fundidria ndo apenas € essencial a seguranca dos negdcios, a garantia dos créditos e
ao respeito pela propriedade, como poderia trazer beneficios adicionais para o Estado, criando,
simultaneamente, uma minima justica fiscal. E do interesse de todos menos dos que vivem de

esquemas e expedientes. Entdo porque nao se faz o que ¢ preciso?

Valores em 10° Akz
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Nao dispondo de dados sobre o desdobramento das transferéncias, assumi um crescimento real nulo
para as “Outras Transferéncias” o que, sendo totalmente artificial, permite uma andlise das
transferéncias sociais que seria impossivel usando o valor total. Com este pressuposto artificial, as
receitas de transferéncias sociais decrescem 9% em termos reais, o que parece indiciar alguma
deterioragdo esperada dos rendimentos da economia formal; de qualquer forma, representando 0,6%
do PIB, este valor demonstra a ineficiéncia da cobranca de receitas pela Seguranca Social.

A andlise acima, depende, contudo, dos numeros definitivos de 2018, nomeadamente da
classificagdo dos quase 900 mil milhdes de kwanzas que, a falta de melhor, coloquei numa rubrica
nova, denominada “Receitas Nao Classificadas”.

3.3.2 Despesa

3.3.2.1 Despesas por natureza

Velores em 10° Ak !A despesa ndo-financeira sobe, em termos reais,

Tnflagio sow  |14% relativamente a execug¢do de 2018 (vs um
D 4810 6288 5467 14% 7 . .
Despcsas Coranies s sta s a mmsdecréscimo de 19% da receita).

Remuneracéo de empregados 1530] 1793 1559 2%

Juros 930] 1599 1391 49% ~ N
Lo @l o5 smAs remuneragoes de empregados sobem apenas 2%
xternos % . . ,

EEFEIsEis rd 100 el 26l(17% em termos nominais), o que ¢ estranho tendo
ens -8%) . .

Servicos _ @2l 717623 smiem conta que apenas as categorias mais elevadas

Subsidios e cias correntes 457|717 624 36%| . . .

SisTUoSIapregos I s 1 17 smdtjveram aumentos inferiores a esta percentagem.
T para as familias 327|490 426  30% . N
Outros subsidios e transferéncias so o s em(Qnde foram considerados os aumentos da fungao
Despesas de Capital ndo financeiras 1169 1118 972| -17%) , . - L.
Investimentos s s 703 wompiiblica, sendo certo que ndo se assistiu a qualquer
Outras 4/ 309 269 o .
Reserva Orgamental ss 48 Ireducdo dos efectivos?
Saldo Org 1749 -144 -125|

Os juros sobrem 50%, o que ¢ suficientemente demonstrativo do agravamento da divida e das
condicdes de acesso ao crédito por parte do Estado angolano.

Na rubrica bens e servigos parece estar tudo ao contrario. A aquisicdo de bens decresce, em termos
reais, 8%. Se, em 2018, foi possivel superar a redugdo desta despesa com ganhos de eficiéncia, em
2019, temos assistido a uma deterioragdo dos servicos do Estado, por falta de meios técnicos, que
devia ter sido considerada na revisdo or¢camental. A incapacidade de fornecer servigos adequados
por falta de bens materiais ¢ um custo de contexto para a economia, quer por via directa, quer pelo
tempo que os trabalhadores e empregadores tém de despender para tratar dos seus assuntos com o
Estado e, obviamente, um desperdicio dos salarios dos funciondrios publicos, enquanto nada fazem
por falta de material. Esta ndo parece ser a boa forma de gerir, sendo necessario caminhar para
ganhos de eficiéncia sem prejudicar os servigos publicos, como esta a voltar a acontecer.

Em contrapartida, a rubrica de servigos cresce 38% em termos reais!!! O destaque vai para as
rubricas de “Servigos de Estado, Fiscalizacdo ¢ Consultoria” (255 mil milhdes) e a inevitavel
rubrica “Outros Servigos” que assume sempre valores gigantescos (141 mil milhdes), totalizando
cerca de 400 mil milhdes de kwanzas, ou seja, mais de metade dos servigos (55%) e muito mais do
que a totalidade da aquisicdo de bens (138%). Uma gestdo da coisa publica que gasta mais em
servigos desnecessarios (burocracia excedentdria, inspectores em excesso € consultores a mais e
“outros”) do que em materiais para todos os servicos, nao pode ser adequada. Anule-se, por favor,
a rubrica de aquisicao de “Servicos de Estado, Fiscalizagdo e Consultoria” e usem-se os quadros do
funcionalismo publico; ou despecam-se e contratem-se novos, se nao tém competéncia para
desempenhar as suas fungdes; manté-los e contratar servigos fora ¢ que ndo pode ser!

Subsidios e transferéncias sobem 36%, em termos reais, com um crescimento brutal (257%) nos
subsidios a precos, o que pode resultar-de-tudo-e-mais-alguma-coisa porque a mais infima
explicagdo ¢ absolutamente omissa no relatorio de fundamentacao (RF). Na verdade, seria 1til que o
RF se preocupasse mais em explicar as opgdes € menos em justificar contextos que, de pouco
adiantam, se ndo servirem para sustentar as decisdes.
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A questao dos subsidios aos combustiveis esta, na minha opinido, a ser exacerbada pelo FMI. Se ¢
um facto que a distor¢do dos pregos pode afectar o eficiente mecanismo dos mercados, a posi¢ao
dominadora da Sonangol torna o mercado livre de combustiveis uma miragem: atente-se ao que se
passou com os combustiveis em Portugal, onde, apesar da existéncia de um mercado muito mais
sofisticado, os pregos sdo, efectivamente, determinados pela Galp. Ou seja, terminando os subsidios
aos combustiveis teremos um alivio das contas publicas, mas ndo teremos qualquer acréscimo de
eficiéncia no mercado. Portanto, a questao coloca-se, exclusivamente, em termos de politica fiscal e
nao de eficiéncia dos mecanismos da economia.

Ora, num contexto de reducdo dos resultados das empresas e de um tecido empresarial quase
inexistente, um acréscimo brusco dos precos dos combustiveis pode revelar-se desastroso. Ha que
demonstrar a utilidade de caminhar de forma gradual, deixando o mercado, as empresas e os
consumidores adaptarem-se, paulatinamente, a variagdo dos precos. No contexto actual, os
subsidios a actividade produtiva devem tender a desaparecer, mas ndo de forma disruptiva!l O FMI

¢, como todos os agentes eficientes, algo teimoso mas nao ¢ casmurro!!

As transferéncias para as familias crescem 30%, o que tem sido justificado com a necessidade de
amenizar a retirada dos subsidios a precos. Certo ¢ que ambos crescem: os subsidios na ordem dos
100 mil milhdes e as transferéncias para as familias na ordem dos 163.

Nao me preocupa minimamente este aumento do apoio aos mais carecidos, desde que os apoios
atinjam realmente quem necessita; na verdade, seria preciso muito mais! Contudo, ndo me venham
falar na suposta sustentabilidade da Seguranga Social quando, pelo menos no documento
fundamental das receitas e gastos do Estado, as contribuigdes sociais somam 180, enquanto as
transferéncias para as familias quase atingem 500 mil milhdes (310 mil milhdes de diferenga, ou
seja, 170% das receitas).

Os “investimentos” do Estado descem 40% em termos reais. Ainda bem! Isto apesar da execugdo de
2018 se situar acima do orgamento (1,2 executados vs 1,0 bilides orcamentados). Contrariamente ao
que alguns economistas defendem, penso que se trata de uma leitura acritica de Keynes a ideia de
que “abrir buracos” ou, “tapar buracos”, porque abertos ja eles estdo, pode dinamizar a economia.
Esta ideia de Keynes pressupde um excedente de capacidade de producao que nao temos, sendo a
sua logica baseada no aproveitamento dos recursos de capital e trabalho disponiveis. Mesmo nestas
condigdes, ndo me parece que a ideia de “abrir buracos” seja mais do que simples humor britanico;
na verdade, gastar recursos a produzir coisas sem valor ndo dinamiza a economia, seja em que parte
do mundo for. Ora, os nossos “investimentos”, que deveriam resultar num aumento do capital
produtivo ou da qualidade do trabalho (pela via das infra-estruturas de comunicagdes, da saude ou
da educacdo e treino da forga de trabalho) destinam-se, em grande parte, a fazer mais e melhores
instalacdes para a administragdo e obras de fachada como os aeroportos de Ndalatando, do Luau e,
agora, de Mbanza Congo. Gostaria que me explicassem como um aeroporto sem avides ou um
ministério bonito, com vista para o mar, pode ajudar ao aumento do capital do conjunto da
sociedade, da eficiéncia ou sequer da eficacia sociais.

Mesmo coisas que, aparentemente, possam constituir capital, como o Centro de Larvicultura em
Menongue (mil milhdes de kwanzas), devem ser ponderadas em termos, ndo apenas de prioridades
em tempo de escassez mas, sobretudo, de continuidade dos projectos. Investimentos em coisas que
ndo estejam na linha das nossas tradi¢des ou que apresentem tecnologia demasiado complexa para o
nosso nivel geral de conhecimentos ou que tenham elevados custos de exploracdo, terminam
geralmente em desperdicio, mesmo quando s3o projectos tecnicamente bem-feitos e
economicamente viaveis porque, depois, nao havendo recursos para os manter em funcionamento,
sdo pura e simplesmente abandonados.
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Valores em 10° Akz S e P A cstrutura do Plano de Investimentos

Inflagéo 15% 4 . . . r1:
Total o72] aos] 703 27,7 100w w00 P UDliCOS (PIP ) torna dificil a analise por
Construgdo De Infra-Estruturas E Instalagdes 615 422 367| -40,4%| 63,3%| 52,1%) . . . . r
Construgo De Iméveis s 1ol s 66w or% Lswapresentar os investimentos distribuidos,
/Aquisi¢do De Imoveis 16| 84| 73| 369,7% 1,6%| 10,4% O
Obras De Reab.De Iméveis, Infra-Estrut.E Instalagdes 122] 58 50 58,7%| 125% 7.26/UINAS  VECZES segundo a loglca da
Meios E Equipamentos De Transporte 46 50 44 -4,8% 4,7%)| 6,2% ~ . . .
[Equipamentos De Prc 5 De Dados 26 27 24 -103%  27%  34%CXECUCAO do investimento (GX. obras
Outros Bens De Capital Fixo 28 25| 22| -22,9% 2,9% 3,1%|__ .~ . .
Aquisicao De Maguinas, Equip.E Ferramentas 10 24 21 116,6% 1,0% 3,0%]311]31103-5), outras do seu apI'OVeltamthO
/Aquisi¢do De Mobilidrio 15 17 15 -0,7%, 1,5%) 2,1%) L roe 7 . f . d
TR ETE 1o o e o oos(Ministério ou provincia beneficiada).
/Agregados: . ~ . P
turas, Tnstalagbes, maquinas ¢ femamentas 77 s am i e mamuma  classificacdo simples (hospitais,
/Aquisi¢do, Construcéo de Imdveis e mobuilidrio 124) 202 176| 41,3%| 12,8%| 25,0%) .
TR o1 e e 1w seescolas, estradas, etc., e respectiva
Outros 29 25| 22| -23,4% 2,9% 3,1%

subdivisdao) facilitaria muito o trabalho
de anélise.

Usando apenas o desdobramento da despesa por natureza nos OGE de 2018 e 2019 revisto, conclui-
se que as infra-estruturas, instalagdes, maquinas e ferramentas (aquilo cuja probabilidade de ser
investimento ¢ maior) decrescem 41% e perdem peso, de 77% para 62%, enquanto os imoveis e
mobiliario (certo que alguns sdo hospitais e escolas) crescem exactamente os mesmos 41%,
passando de 13% para 25% do investimento total. Seria necessario ter dados com outro
desdobramento para permitir uma conclusdo mais fundamentada mas, aparentemente, a estrutura do
PIP deteriora-se.

As tecnologias de informacgdo e transportes, tanto podem ser bens de luxo para apetrechar com o
ultimo grito da moda os gabinetes mais requintados, como instrumentos de trabalho para
atendimento ao publico, etc.; ndo é, por isso, evidente, se 0 seu aumento de 7,5% para 9,6% ajuda
ou nao a eficiéncia do Estado.

Em geral, os investimentos devem, na minha opinido, cingir-se as estruturas que possam ser
apetrechadas e mantidas, ndo fazendo qualquer sentido gastar dinheiro no que, a curto prazo, se
degradara e sera abandonado, o que equivale a dizer que o ritmo de “constru¢ao” deve ser
determinado pela capacidade de garantir o seu uso eficiente e bom estado de conservacao ao longo
da vida util esperada. Nesse sentido, devendo as instituigdes do Estado, comecando pelo nimero de
ministérios e servigos centrais, ser substancialmente reduzidas, ndo faz qualquer sentido aprovar
investimentos em instalagdes para a administragdo, sendo as existentes mais do que suficientes.
Dito de outra forma: hd que dotar a despesa corrente dos valores das remuneragdes e materiais
(incluindo servigos de terceiros) necessarios ao funcionamento e manutencdo dos equipamentos
existentes e a “construir”’; contudo, o incremento da despesa ndo pode agravar o deficit da despesa
corrente ndo petrolifera sobre a receita ndo petrolifera. SO se a atribuicdo da despesa corrente
necessaria ao seu funcionamento e manuteng¢do for possivel ¢ que um investimento deve ser
aprovado pois fazer o contrdrio apenas condena o equipamento social adquirido a “morte
prematura”.

Os critérios acima expostos, se rigorosamente observados, devem ser suficientes para reduzir
significativamente o investimento e direcciona-lo para aquilo que ¢ necessario: servigos de
atendimento ao publico, estradas, escolas, esquadras, produgdo, transporte e abastecimento de dgua
e electricidade, outras infra-estruturas de urbanizagao e alguns equipamentos de satde.

Apesar da execucdo do OGE de 2018 ndo contemplar outros investimentos nao financeiros, o
orcamento previa 100 mil milhdes de transferéncias de capitais. Serd que nao existiram ou estdo, na
execuc¢ao, misturados nos “investimentos”? Esta rubrica, contempla, no OGE de 2019 revisto, um
valor de 300 mil milhdes (3000% sobre o or¢amento de 2018), sendo 200 mil milhdes para
“Transferéncias de Capital Para Outras Empresas”. Se compararmos este valor com a receita de
“Alienacdo de Empresas” (800 milhdes) devemos obviamente perguntar-nos se o Estado persegue
uma estratégia de investimento nas empresas publicas ou de privatizagao?! Evidentemente que, a
acreditar nas ultimas noticias, pode tratar-se apenas de desorcamentacdo das receitas das
privatizacdes; mas o orcamento existe, exactamente para recolher os numeros das acgdes

33 de 37



prioritarias do Estado, sobretudo quando dependem inteiramente da ac¢do da administragao!!

3.3.2.2 Despesas por func¢io

Valores em 10° Akz No desdobramento por fungdes sao
notaveis os decréscimos da defesa, com
-27%, seguranga publica (-23%), energia
se  combustiveis (-49%) e transportes,
com -28%, bem como o0s crescimentos
da educacdo (28%) e satde (103%!!) e
meassuntos econdmicos gerais, seja 14 isso
70 que for (2470%); as restantes variagdes
wndo apresentam peso suficiente para
mserem consideradas.

%0 peso das fungdes sociais passa de 30%
0% - .

para 32%, com a educacgdo a subir de,
25%

apenas, de 9% para 10%, enquanto a
saude “salta” de 5% para 9% (a educacdo necessita de um salto semelhante). A reducdo da
habitagao de 7% para 4% ¢ um bom sinal, j& que os projectos habitacionais (que ainda se mantém)
sdo apenas habitacdes para a classe média e funciondrios publicos que ndo devem beneficiar de
apoio social, antes ter acesso a habitacao através do mercado.

Os gastos com a defesa reduzem-se de 14% para 9%, o que, na minha opinido, ¢ muito positivo,
mas a fun¢do de segurancga publica deveria ser reforgada e ndo contraida (decréscimo real de 23% e
perda de peso de 10% para 7%). Em contrapartida, a burocracia geral do Estado, que devia ser
reduzida, pelo menos a metade, cresce 9% em termos reais, embora reduza, ligeiramente, o seu peso
de 12% para 11%. Quando juntamos este ultimo niimero aos assuntos econdmicos gerais (que
parecem, a primeira vista, uma reclassificagdo da burocracia, passamos de um peso conjunto de
12% para 17%, sendo urgente a clarificacdo desta rubrica. A funcdo economica mantém o seu peso
(15%) a custa do crescimento destes “assuntos gerais” por contrapartida da energia e transportes.

Os juros sobem quase 50%, passando o seu peso de 19% para 25% da despesa ndo financeira!

Em termos gerais, pode afirmar-se que ha uma nitida melhoria da distribuicdo da despesa por
funcdes, embora condicionada pelo peso dos juros; contudo, quando analisamos do ponto de vista
da natureza econdmica, o incremento da aquisi¢do de servigos e o PIP conduzem-nos a conclusio
contraria. Em geral, parece haver algumas melhorias, exigindo-se, contudo, que as reformas se
acelerem, sobretudo a reforma e reducdo das actividades centrais do Estado e que os valores de
algumas rubricas sejam alterados, ou convenientemente explicados.

3.3.3 Saldo orcamental e operacdes
de natureza financeira

Valores em 10° Akz

1170 saldo org¢amental, resultante da
-629 662 575 -191%

240 261 2271 asiwexecugdo de 2018, ¢ de 1,75 bilides de
1719] 1778 1546 -10%) Lo L4
e T oo kwangas. Este valor. ‘ ~excedent‘arlo &
-80 400 348 -293nreduzido em 0,7 bilides devido as
1268 2485 2161 70%) ~ .
1448 2085 1813 2seoperagdes financeiras compostas de 0,6
92 o8 8 Sbilides de decréscimo da divida (o que
o4 518 450 38l4ndo corresponde ao crescimento do
1 026 0| 0| . .

stock total da divida do Estado) e 94 mil
milhdes correspondentes a despesas de caracter financeiro que devem ser detalhadas. H4 a urgente
necessidade de dados actualizados, fiaveis e detalhados, referentes a execucdo de 2018. Sem

numeros nao ¢ possivel analisar e sem analise s ¢ possivel acertar, por sorte!
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O OGE de 2019 contempla um saldo or¢amental ligeiramente negativo (-144 mil milhdes), o que
poderia e deveria ser evitado com maior rigor no “investimento”, um crescimento da divida publica
de 662 mil milhdes (até¢ quando vamos fazer crescer a divida publica!) e um valor inaceitavel de
518 mil milhdes de kwanzas (semelhante ao gastos de educacdo ou de saude) em despesas
financeiras!!!

Deste ultimo numero, 386 mil milhdes correspondem a “Aumento de Participagdo e Outras
Aplicacdes Financeiras” que ndo ¢ minimamente explicado na fundamentagdo do orcamento e 132
mil milhdes de “Amortizagdes de Outros Passivos Financeiros” que, sendo amortizagdes, pode ser
positivo, mas € necessario que se explique detalhadamente a que corresponde. A Unica esperanca
reside no facto de, no ano passado, estarem orcamentados 222 mil milhdes nos tais aumentos de
participagdes e 48 mil milhdes na amortizagdo de outros passivos financeiros e, de acordo com os
dados disponiveis, “apenas” se terem gasto 94 mil milhdes, em ambos.

Sejam 94 mil milhdes ou 518, o certo € que estas despesas ndo deviam existir e t€ém, urgentemente,
de ser eliminadas. Nao podemos andar a mendigar coisas reais e esbanjar o dinheiro em ma gestao e
descontrolo financeiro!

Divida

Nao consegui encontrar um documento com a informacdo detalhada da divida publica para o
periodo de 2018 e 2019.

A informacdo aqui contida resulta dos
ficheiros localizados no portal do BNA

Divida Publica 10° Akz 12008 8421] 20519 70%| 994 21 514 , .
Divida Interna 5779 2100 7879 3% 778 sessSOb 0s titulos “Bilhetes do Tesouro”,
BT (A 1158 577 582 -50%] 21 602 . ~ s
OT( : do21 267 7298 5% 758 8 056“Obr1gagoes do Tesouro” e “Divida
Divida Extemna 6319 6321 12640 100% 261286y tona Bruta  Total por Sector
Divida Publica denomina da em USD (10° USD) (B) 65 933| -1 327| 64 606 -2%| 1780 66 386 ] ] . _ 2
— 933 L5 M 008 26 1750 % M Institucional: 2012 2019”. De notar
Divida Externa USD 38085 2873 40958  8%| -146 40 813 -
Divida Exoa 065 oo 83que os stocks de QTS e divida externa,
C = B Expresso em 10° Akz a taxa do fim do periodo 410 561 quando convertidos em kwanzas
Crescimento da Divida em Akz do fim do periodo (A+C) -986) 581 4

dependem da taxa de cambio nominal,
uma vez que ou sdo denominadas em moeda estrangeira (divida externa) ou indexadas ao USD
(OT). Dai que o valor da divida externa tenha crescido 2,8 mil milhdes de USD (7,5%), no ano
passado, mas, quando convertido em kwanzas, o seu crescimento tenha sido de 100%; o mesmo se
passou com as OT, cujo valor nominal decresce cerca de 15%, mas cujo valor em kwanzas
aumentou 58%.

Convertendo o stock de divida indexado ao USD (OT) e somando-o ao stock de divida externa em
USD, obtemos o valor nominal destes dois tipos de divida (B). A variagao nominal de stocks, em
2018, ¢ assim de -1.327 milhdes de USD ou -410 mil milhdes de kwanzas, o que, acrescido da
variagdo nominal dos BT (-577 mil milhdes de kwanzas), soma -986 mil milhdes de variacao
nominal da divida, mais consistente com o valor do superavit or¢amental de cerca de 1,7 bilides
(faltam, de qualquer forma, 700 mil milhdes de kwanzas).

Neste quadro, ndo se compreende, como o valor das desvalorizagdes, em kwanzas, ndo aparece
claramente expresso no OGE, mesmo que sob a forma de contas de ordem, uma vez que constitui
um acréscimo das responsabilidades do Estado de 8,4 bilides de kwanzas, ou seja, mais do que a
totalidade da despesa ndo financeira!!

A gestdo da componente financeira, nomeadamente, a gestdo da divida, que ndo pode crescer em
termos nominais (o que implica superavits orcamentais), das aplicacdes financeiras do OGE (que
ndo se justificam) e da taxa de cambio (onde o BNA parece estar a perder a lideranca para o
mercado informal), sdo problemas fundamentais para a solvabilidade do Estado e a vida das
pessoas. A ideia de que se pode controlar a inflagdo, mantendo os precos artificialmente baixos por
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via da manipulagdo cambial conduz, em muito pouco tempo, a hiperinflagdo e a degradacao dos
rendimentos, como experimentamos muito recentemente.

4 Anexo 1 - VAB dos sectores nio prioritarios
4.1 Industria extractiva

Os dados sobre a extraccao de diamantes sdo fornecidos pelo Ministério da Geologia ¢ Minas e
complementados com os dados da Endiama. Nao hd qualquer referéncia aos dados dos restantes
sub-sectores.

Este sector ¢ composto, maioritariamente, pela
producdo de diamantes brutos para exportacdo, € o
seu comportamento depende, muito, do seu prego
nos mercados internacionais.

A linha de tendéncia descreve um arco convexo, que
se mantém em terreno negativo, desde o 2°
trimestre de 2017, voltando a terreno positivo, no 1°.
—— crescimento Homdlogo — Polinomial srescimento Homélogo) trimestre de 2019, com a inversao da tendéncia de
T Pesodo sectorno vAS Tor! crescimento a ocorrer apds o 1°. trimestre de 2018.
O fim do monopolio de comercializagdo pode conduzir a uma melhoria dos rendimentos e,
consequentemente, dos impostos.

O peso do sector ¢ irrisdrio, oscilando entre os 2,1% e os 3,4% do VAB ndo-petrolifero, apenas
valendo pelo facto de ser composto, principalmente, por produtos de exportagdo, captadores de
divisas.

O que parece mais relevante neste sector € o caminho erratico, muito marcado pela sua dependéncia
dos diamantes e do seu prego.

Tal como no caso das pescas, as licencas de exploragdo dos recursos naturais foram distribuidas a
nacionais sem o requerido conhecimento e capital, afastando o investimento. Esta pretensa
“angolaniza¢do” apenas favoreceu uma “elite” rentista sem qualquer beneficio social geral.

As significativas exigéncias, em termos de investimento e conhecimento, tornam o sector pouco
prioritario, nesta fase, embora isso possa dever-se a distor¢cao das relagcdes econdmicas acima
referida.

4.2 Electricidade e agua

Nao ¢ perfeitamente claro o que estd incluido neste VAB. Nas contas iniciais de 2017, incluia
apenas a produgao de energia, do que resultava um crescimento da ordem dos 40%. Posteriormente,
o valor foi corrigido para incluir, apenas, a distribuicdo de energia, do que resultou um crescimento
anual de -1,6%. Parece que os dados de 2018 e 2019, voltam a incluir, erradamente, a produgao de
energia.

w00 1w O crescimento do sector tem um méaximo no 2°
1 trimestre de 2018, apresentando crescimentos mais
1 “normais” (entre 10% e 20%), a partir dai. A linha
< de tendéncia descreve um arco coOncavo, com um

* vyalor entre os 10% e 15% no 1° trimestre do
4T17  1T18 2T18 3718 4T18 1T 1792% corrente.

1,1%
20,0% 1w O peso do sector ¢ muito reduzido (1,1% a 1,6%)
= crescimento Homoélogo —— Polinomial (crescimento Homoélogo) nao Sendo relevante como SeCtor prOdUtor de Valor

== Peso do sector no VAB Total

A sua excepcional relevancia deriva da importancia
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dos seus produtos para a competitividade geral, ja que os custos de contexto, resultantes da
producdo de energia por geradores ou a aquisicdo de dgua de cisterna, aumentam fortemente os

custos das empresas.
4.3 Logistica

5,5%
5,0%

4,5%

- 4,0%
17717 1 3 - 119
C S/
7 3,5%
3,0%

2,5%

= crescimento Homélogo
= Peso do sector no VAB Total

— Polinomial (crescimento Homélogo)

O crescimento da logistica (transportes ¢
armazenagem) apresenta 2 desvios, sem qualquer
justificagdo, nos 3°s trimestres (um pico de 6% em
2017 e um vale de -6% em 2018).

Do meu ponto de vista estes valores nao podem ser,
sendo, erros estatisticos.

Eliminando estes dois valores, o crescimento da
logistica ¢ muito estavel, oscilando entre os -2% e
os +2%.

A linha de tendéncia é cdOncava, ao invés da linha do comércio, mostrando uma tendéncia
decrescente e negativa (-3,5%) no 1°. trimestre deste ano.

O peso do sector ¢ reduzido, oscilando entre os 3% e os 5%, com sazonalidade marcada por picos
nos 3% trimestres e vales nos 4°s trimestres, o que, novamente, denota uma possivel transferéncia

de dados entre trimestres.
4.4 Telecomunicac¢oes

25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%
1T 17
-5,0%
-10,0%

-15,0%

= crescimento Homélogo
= Peso do sector no VAB Total

— Polinomial (crescimento Homoélogo)

no final do ano e vales nos 1°s trimestres e
VAB nao-petrolifero)

4.5 Intermediacao financeira e de seguros

100,0% 3,1%

80,0% 2,9%

o
60,0% 21%
2,5%
40,0% °
2,3%
20,0%

2,1%

17106°%

1,7%

00% ——f
1TA7
-20,0%

1T 18

2T 18 3T 18 4T 18

-40,0% 1,5%

= crescimento Homoélogo
== Peso do sector no VAB Total

—— Polinomial (crescimento Homoélogo)

As telecomunicagcdes tém, logicamente, um
desenvolvimento muito regular em termos
homologos. Por isso ndo se entende bem o desvio
relativamente a linha bem definida, nos 4°.
trimestres de 2017 e 2018.

A linha de tendéncia é cOncava, com tendéncia
decrescente a partir do 2°. trimestre do ano passado,
atingindo os -5% no 1°. trimestre deste ano..

O peso do sector, segue uma linha l6gica com picos

sem grande relevancia global (entre 1,5% e 4,0% do

O crescimento no 3°. trimestre de 2017 ¢ claramente
um erro estatistico (resultante de um erro dos
valores de 2016).

Devido a escala das variagdes, a linha de tendéncia
aparenta ser suave a partir de 2018. Porém,
alterando a escala, vemos uma tendéncia crescente
muito marcada (+20%), caindo para terreno
negativo no 1°. trimestre deste ano.

O peso do sector €, devido a sua natureza e auséncia

de mercado financeiro, reduzido, apresentando oscilagdes com picos nos 2° trimestres que nao

conseguimos compreender.
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