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Notas:
A recolha de dados para este relatorio encerrou a 15 de Novembro 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 publicacao dos dados do INE,
relativos ao PIB. Na verdade, o relatorio analisa os dados mais recentes, referentes a todos os temas.

O corpo principal deste Relatoério (sem anexos) contém, a partir do sumadrio, 25 paginas,
correspondentes a cerca de 1 hora de leitura. O espago restante € constituido por graficos.

1 Sumario

O PIB, em medidas encadeadas de volume, encontra-se virtualmente estagnado, pelo menos desde
2017. Na perspectiva dos rendimentos, o PIB cresce, entre os 2.” trimestres de 2017 e 2018,
beneficiando da alta dos prego do petroleo; a partir do 3.° Trimestre de 2018, o PIB entra em terreno
negativo.

O sector petrolifero apresenta crescimentos negativos acentuados. A ultima previsdo da producao
petrolifera, que abrange apenas os pogos actuais, prevé a descida da barreira do milhdo de barris,
em 2023, e o esgotamento das reservas, em 2035. Estando os novos pocos localizados nas bacias
existentes, ndo existe evidéncia de que esta situagdo possa alterar-se substancialmente. Os niveis
actuais de produgdo situam-se ao nivel previsto para 2022, 16% abaixo da previsdo para o ano de
2019.

O VAB nao-petrolifero, calculado através da soma dos VAB sectoriais do INE, estd estagnado
desde o 2.° Trimestre de 2017. Do ponto de vista dos rendimentos, a procura interna de produtos
internos (que ¢ uma boa aproximacao ao VAB ndo-petrolifero) apresenta um comportamento muito
proximo da estagnacdo, a partir do 2.° Trimestre de 2017, com excepg¢do das quedas profundas no
periodo entre 0 2.° e 0 4.° Trimestre de 2018.

O crescimento demografico de 3,1%, neste quadro de estagnagdo, tem conduzido a um aumento dos
problemas sociais, atingindo ja o nivel de uma crise social, o que ¢ ilustrado por uma taxa de
actividade de 83% acompanhada por um desemprego de 40% nas cidades.

A estrutura da produgdo encontra-se concentrada em 4 sectores — imobiliario (construgdo e
servigos imobiliarios), servigos publicos e comércio — que representam entre 53% e 63% da
producdo ndo-petrolifera, em dependéncia da sazonalidade. Os sectores de producdo de bens
transaccionaveis (agricultura, pescas e induastria) e Outros Servicos (onde se inclui o turismo)
representam, em contrapartida, entre 25% e 32%, também dependendo da sazonalidade. A estrutura
da produgdo ¢ completamente imovel em toda a série analisada (desde Janeiro de 2017).

As contas externas melhoram significativamente devido a reducdo das contas financeiras (reducao
do investimento angolano externo e do desinvestimento estrangeiro em Angola); apesar disso, a
conta corrente positiva, no valor de 1,9 mil milhdes de USD, ¢ quase totalmente destinada a
compensar o desinvestimento estrangeiro directo, no valor de 1,7 mil milhdes. Petréleo e diamantes
representam 99,5% das nossas exportagdes durante toda a série e a balanca de servigos ¢ altamente
deficitaria, com os servicos prestados ao exterior a representarem apenas 7% dos servigos
adquiridos ao exterior. A balanca de transferéncias tem sentido unico, existindo apenas
repatriamento de juros. As transferéncias de rendimentos de capital (juros e lucros) para o exterior
representam 10% do investimento estrangeiro total, enquanto as mesmas transferéncias, para
Angola, representam apenas 1,3% dos investimentos angolanos no exterior.

As reservas brutas estabilizam nos 16 mil milhdes de USD a partir do 3.° Trimestre de 2018, e as
reservas liquidas nos 10 mil milhdes, a partir do 1.° Trimestre de 2019, representando entre 5 ¢ 6
meses de importacdes.
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Angola perdeu 4 lugares na classificacdo Doing Business, sendo actualmente o 14.° pior pais do
mundo para se fazerem negocios. A revisdo da actuacdo do Estado, quer no que se refere a alteracdo
das praticas dos agentes da autoridade, quer do nivel de burocracia, quer da organizacdo das
relagdes sociais, com destaque para as relagdes de propriedade, continuam estagnadas. Nestas
condig¢des, nao surpreende que os empresarios nacionais nao invistam e que, consequentemente, o
investimento estrangeiro seja irrisorio.

O BNA ndo cumpriu as suas obrigagdes durante um ano, deixando ao mercado informal a lideranga
do mercado cambial. Em consequéncia, foi necessaria uma liberalizagdo apressada que desvalorizou
bruscamente o Kwanza, provocando uma enorme subida nos precos e desorientagdo nos operadores
economicos. Para evitar consequéncias mais profundas, o BNA viu-se obrigado a inverter o alivio
progressivo da politica monetéria, que comegava, timidamente, a dinamizar o crédito, enveredando
por uma politica altamente restritiva que ira ter consequéncias na produgao.

Os dados do INE referentes a inflagdo de Outubro ndo correspondem, minimamente, aos valores
observados nos mercados, ndo podendo, pura e simplesmente, ser tidos em conta.

O OGE necessita de uma melhor fundamentagao a todos os niveis.

A receita ndo-petrolifera representa apenas 9,4% do PIB nao-petrolifero, ndo apresentando o
dinamismo necessario quer através da extensdo da base tributaria quer de uma reforma urgente e
radical dos impostos sobre a propriedade (0,2% do PIB), obrigando a que esta deixe de funcionar
como uma riqueza imével e se transforme em capital.

A reforma do Estado, através da reducdo do nimero de ministérios e da burocracia do Estado, tarda
a ser realizada. A Despesa em bens ¢ insuficiente para, com a actual produtividade, garantir os
servigos publicos e a manutencdo dos bens do Estado; a de servigos ¢ excessiva, ndo permitindo a
absor¢ao de conhecimentos pelos funciondrios publicos, perpetuando o recurso a servigos
estrangeiros; as transferéncias para as familias reduzem-se, num quadro de emergéncia social. O
investimento concentra-se em obras para a administragdo publica ou obras de fachada; os
investimentos Uteis ndo sdo dotados da despesa corrente necessaria ao seu funcionamento e
manutengao e, em consequéncia, ndo cumprem a sua fun¢do e degradam-se rapidamente.

Hé uma melhoria da distribuicdo da Despesa por funcdo a partir do Or¢camento de 2019, que se
mantém no OGE de 2020. Contudo, a educacao representa 2% do PIB, a satde 1,9%, a seguranca
publica 1,6%, os combustiveis e energia 0,4% e os transportes 0,5%. O conjunto destas fungdes
cresce 0% relativamente a 2018 e 2% relativamente a 2019, mas o seu peso passa de 6,8% para
6,4% do PIB.

A protecgdo social cai, em valor absoluto real, 9% relativamente a 2018 e 19% relativamente a
2019, passando de 1,5% para 1,2% do PIB. A habitagdo social é quase inexistente, sendo o grosso
dos recursos destinados as centralidades que sdo habitacdes para a classe média e ndo habitagdo
social.

Em contrapartida, os Juros representam ja 5,9% do PIB, e a burocracia do Estado, despesas
financeiras e transferéncias de capital (Servigos Publicos Gerais) passam de um peso de 2,5% para
2,8% do PIB.

O saldo da execucgdo de 2018, ¢ de 636 mil milhdes de Kwanzas (2% do PIB) mas os restos a
receber/pagar originam um saldo de caixa negativo no valor de -362 mil milhdes, tudo em Kwanzas
de 2019 (isto ¢, valores de 2018 inflacionados de 15%). Portanto, ndo ¢ verdade que o Estado tenha
tido um superavit orcamental em 2018. O saldo final correspondeu a -1,1% do PIB.

E possivel aumentar o peso das funcdes prioritarias e apoio social, reduzindo a burocracia,
transferéncias de capital e defesa e tornando superavitaria a funcao habitagdo, sem deixar que os
juros continuem a “comer” uma fatia cada vez maior da receita do Estado, o que s6 serd conseguido
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com medidas do lado da receita que criem superavits orcamentais.

A divida governamental é virtualmente toda denominada em moeda estrangeira porque a divida
interna € constituida, maioritariamente, por OTs (98%), indexadas ao USD. Assim, mesmo que o
valor facial da divida governamental se mantenha ou reduza ligeiramente, o valor em Kwanzas
cresce ao ritmo da desvalorizacao.

2 PIB'
2.1 PIB total

Alterei, neste relatorio, a linha de tendéncia polinomial® de grau 2 para grau 3. A previsio para os
restantes trimestres do ano resultou da simples aplicagdo de uma das formulas de previsio’
existentes na folha de calculo que uso. Em relatorios posteriores, procurarei melhorar a previsao, a
linha de tendéncia e a correspondéncia entre ambas.

A escala do crescimento estd colocada a esquerda; a do peso do sector a direita. A linha de
tendéncia, referente ao crescimento, deve ser lida a esquerda. A linha roxa corresponde aos valores
do INE; o prolongamento a verde a minha previsdo para os restantes trimestres do ano.

a.0% o O crescimento do PIB, em medidas encadeadas de
v 2 volume, apresenta valores negativos em toda a série,
10% o com excepgdo de dois picos, muito estranhos, no 3.°
P v mis zmis ajh e 1w 7 e arvos Trimestre de 2017 e no 4.° Trimestre de 2018, ¢ um
20% .= Vvale profundo, igualmente estranho (-4%), no 2.°
- *  Trimestre de 2018.
"  cresomento Homdiogo  pomoma (wescimento Homdiog) " A linha de tendéncia descreve um arco convexo*
B Sy ivnlv o pouco acentuado (entre -1% e 0%), até ao 2.°

Trimestre de 2019. Com a previsdo, a tendéncia
parece inverter para um arco concavo quase horizontal, préximo de zero.

Em termos anuais, o pais encontra-se em recessdo ha 4 anos, com tendéncia para permanecer em
valores ligeiramente negativos.

|Variag§o do PIB em medidas encadeadas de volume 0,1%| -1,2%| -0,2%

Comparando as previsdes das véarias entidades, para 2019, o quadro ¢ o seguinte:

1 Os dados referem-se as Medidas Encadeadas de Volume publicadas pelo INE na NOTA DE IMPRENSA Produto
Interno Bruto — II Trimestre de 2019 — Outubro de 2019. 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 alteragdes dos dados de base.

2 Nos relatdrios anteriores existe uma gralha, aparecendo esta designagdo como “poligonal” em vez de “polinomial”.
Provavelmente esta gralha continuaria neste relatério se nao fosse a chamada de atengdo de um leitor. Agradeco que
me chamem a atencdo sempre que detectarem gralhas porque, com a minha distrac¢do caracteristica, iria continuar
a ler polinomial mesmo estando 14 escrito poligonal.

3 PREVISAO.ETS.MULT — “Devolve um ou mais valores estatisticos resultante dos algoritmos multiplicativos
ETS/EDS. A suavizagdo exponencial ¢ um método de suavizacao de valores de uma série temporal para prever os
valores futuros. A suavizagao exponencial tripla (ETS) é um conjunto de algoritmos em que as influéncias
periddicas (sazonais) e as tendéncias sdo processadas. [O calculo ¢ feito de acordo] com o modelo previsao =
(valor_base + tendéncia * Ax) * aberragdo_periddica” — in Ajuda do LiberOffice 6.3.

4 Uso os conceitos de convexidade e concavidade relativamente ao eixo horizontal: uma curva convexa tem maximos
nos extremos € minimo no centro; uma curva concava tem minimos nos extremos € maximo no centro.

4 de 43



|Variag§o do PIB -1,1% -0,3% 0,7% -0,2%

Os dados do Governo s3o claramente os mais pessimistas, provavelmente porque possui
informacdes suplementares. A previsdo do Banco Mundial (BM) ¢ bastante optimista, ¢ as
previsdes do FMI e deste relatorio sdo semelhantes, apontando todos para um PIB virtualmente
estagnado ha 3 anos.

A explicagdo para este pessimismo oficial resulta, provavelmente, do decréscimo acentuado da
producdo petrolifera.

O crescimento do VAB petrolifero resultante da aplicacao da equagdo de previsao nao corresponde
a producao real no 3.° Trimestre.

Crescimento da E. o e Refinagdo de Petréleo — INE 9,5%| 6,6%| -3,5%| -1,4%| -7,0%| 9,5%| -11,6%| -9,6%| -6,9%| -4,1% -5,2%
Producéo de Petréleo Bruta (OPEP) — milhares de barris / dia 1639 1 635 1668 1588 1519 1477 1 475] 1440 1421 1424 1319
Crecimento da Produgéo de Petréleo Bruta (OPEP) 8,4%| -6,7%| -39%| -14%| -1,3%| 9,7%| -11,6%| 9,3%| 6,5%| -3,6%| -10,6%
Diferenga em pontos per i -1,1 0,1 0,4 0,1 0,3 0,2 -0,1 -0,3 -0,4, -0,5 5,4

Fonte: Base de Dados OPEP — os dados de Setembro usados para compor a média do 3.° Trimestre t€ém como fonte uma noticia da
Agéncia Lusa publicada em 10 de Outubro.

Nestas circunstancias, imp0s-se a revisdo da previsao do crescimento do VAB para -11%, no 3.°
Trimestre, mantendo o método de previsdo dos restantes sectores para o 4.° Trimestre.

Os dados trimestrais da induastria transformadora sdo muito irregulares, originando uma forte
tendéncia de queda nas previsdes que nao me parece corresponder a realidade. Para além do sector
petrolifero, corrigi também a previsdo da industria transformadora, fazendo-o igual & média dos
crescimentos da série.

Estas alteragdes das previsdes ndo afectam o PIB em medidas encadeadas que ¢ construido através
de uma forma de calculo diferente da usada nos VAB sectoriais. O efeito desta alteracdo na soma
dos VAB ¢ de cerca de -0,7 pontos percentuais, o que pode ajudar a explicar a previsao do Governo
(-1,1% vs -0,3% do FMI e -0,2% deste relatorio).

Como desenvolvi no relatério anterior, a evolu¢gdo do PIB em quantidades ndo representa,
minimamente, a evolugdo dos rendimentos e da despesa porque se incluem exportagdes de matérias-
primas e importagdes ndo ajustadas a taxa de cambio real.

Calculando com base nos dados do PIB e exportagdes nominais apresentadas no quadro “Principais
indicadores externos”, do BNA, e deflacionando, usando as taxas de infla¢do’ interna e externa, o
quadro que se obtém ¢ o seguinte:

5 Trata de um calculo aproximado, uma vez que nao tenho qualquer possibilidade de calcular o deflator interno da
producdo interna de bens finais sem as exportagdes de matérias-primas e ndo conhe¢o um deflator internacional do
PIB (se é que existe). Em alternativa, usei a inflagdo, tendo considerado um valor constante anual de 2,5% para a
inflagdo externa. Relativamente aos dados do Relatdrio anterior, apresento um calculo mais simples, subtraindo as
exportacdes ao PIB para obter a procura interna de produtos internos. Posteriormente, deflacionei este valor ¢ as
exportacdes, usando os indices de inflagdo interno e externo, respectivamente, ¢ somei os valores deflacionados
para obter o PIB real.
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10,0% Nesta perspectiva de andlise, o PIB tem uma

80% trajectoria cOncava muito regular e acentuada,
6,0% . . I3

4o desenhando um U invertido até ao final do ano
20 passado. A fase que apresenta crescimentos
0,0%

positivos corresponde ao periodo em que a variagao
positiva dos pregos compensou a queda na producao
20% petrolifera; a parte da trajectéria que apresenta
00 valores negativos corresponde ao acentuar do
declinio das quantidades produzidas e a inversao da
tendéncia de alta dos precgos do petréleo.

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

= Crescimento homélogo do PIB. —— Polinomial (Crescimento homélogo do PIB)

Contudo, o PIB ndo corresponde, de maneira adequada, aos rendimentos da populagao em geral, ja
que o crescimento das exportacdes apenas beneficia, directamente, os rendimentos do Estado (que
depois o redistribui) e das petroliferas. O efeito da trajectdria dos rendimentos directos da
populacdo sera analisado na seccdo referente ao VAB nao-petrolifero.

2.2 Valor Acrescentado Bruto (VAB) sectorial, quadros gerais

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

Desde Dezembro de 2017, o INE vem publicando a participagdao 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, no proximo
trimestre), comecarei a usar esta metodologia, passando a haver correspondéncia entre a soma dos
VAB sectoriais ¢ o PIB. 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

Crecimento Homélogo da Produgdo |
Agro-Pecudria e Silvicultura 0,2% 1,5% 1,8% 21%| -2,0%| -25%| -23%| -1,0% 0,8%| 1,1%| 1,5%| 04%
Pesca 12,0%| 20,6%| -0,6%| -20,5%| -12,8%| -10,0%| -18,9%| -24,6%| -7,4%| -19,3%| -11,7%| -0,4%
Industria Transformadora 5,0% 1,5% 31%| -4,3%| -03%| -0,1% 9,2% 92%| 65%| 11%| 18%| 18%
Total Bens tr: ionavei 4,6% 51% 1,6%| -76%| -3,9%| -3,3%| -24%| -39%| -3,7%| -3,0%| -1,0%| 0,9%
Industria extractiva 2,4%| 11,5%| -21,6% 6,1%| -6,8%| -6,1%| -16,5% 1,6% 0,1%| -8,1%| 05%| -0,8%
Electricidade e Agua 4.2%| -9,7% 2,7% 4,3%| 21,7%| 37,0%| 154%| 17,2% 9,9%| 25%| 12,7%| -85%
Construgéo 50% -59% 1,5% 6,4%| -53%| -1,1% 0,7% 57%| 11,3%| 3,5%| 41%| 25%
Bens 4,3% 1,3%| 0,2% 0,1%| -3,9%| -1,7%| -1,4% 1,8% 3,7%| 1,1%| 1,9%| 1,2%
Servigos -1,4% 3,2% 6,1%| -1,4%| -2,5%| -52% 0,8% 8,7%| -0,8%| -3,4%| 04%| 01%
Servigos Publicos -11,3%|  -24% 5,4% 8,7% 6,8%| -42% 3,6%| -1,6% 2,3%| 04%| -08%| 03%
Comércio 3,4% 4,4% 6,6%| -99%| -10,7%| -91% 0,5%| 24,0%| -32%| -74%| 15%| -0,6%
Transportes e Armazenagem 0,4% 1,6% 6,0% 1,5% 1,0% 0,7%| -59%| -2,3% 0,5%| -0,8% 1,9%| 24%
Correios e Telecomunicagoes -10,7%| -7,5%| -6,5%| 21,0% 7,5%| -53%| -3,5% 9,3%| -6,8%| -2,1% 0,8%| 0,8%
Intermediag&o Financeira e de Seguros -29,3%| -4,4%| 882%| -30,9% 6,4% 2,3%| 17,6%| 186%| -4,0%| -17,3%| -3,3%| -3,8%
Servigos Imobilidrios e Aluguer 3,0% 3,0% 3,0% 3,1% 2,8% 3,0% 3,0% 3,1% 2,9%| 3,0%| 29%| 29%
Qutros Servigos 6,9%| 10,6% 59%| -4,7% 0,6%| -7,7%| -2,3% 56%| -0,9%| -1,8%| -28%| -1,7%
VAB nio petrolifero 0,7% 2,5% 3,4%| 0,7%| -3,0%| -4,0%| -0,1% 5,7% 0,9%| -2,6%| 1,0%| 05%
Extracgdo e Refinagio de Petréleo 9,5%| -6,6%| -35%| -1,4%| -7,0%| -95%| -11,6%| 9,6%| -6,9%| -4,1%| -11,0%| -9,3%
Imposto Liquidos sobre a produgédo -20,1%| 219,5%| 41,4%| -70,8%| 70,4%| -50,3%| -150% 69%| -31,0%| 22,9%| 25,9%| -89,3%
Soma dos VAB -3,4%| -3,6% 0,1% 0,8%| -3,8%| -4,4%| -1,0% 0,7%| -2,3%| -3,6%| -28%| -25%
PIB em medid: deadas de voll 1,0%|  -1,3% 3,0%| 1,2%| -2,5%| -38%| -1,3% 2,6%| 0,3%| -01%| -0,1%| -0,2%
Sectores prioritarios 5,3% 7,3% 3,0%| 6,6%| -24%| -51%| -24%| -0,6%| -2,8%| -2,5%| -1,6%| -01%

As células a amarelo correspondem as previsoes alteradas.

6 Nao esta perfeitamente claro, para mim, se o INE usa o VAB a pregos constantes ou se, pelo menos para alguns
sectores, as actividades contribuem para um VAB sectorial total, num calculo semelhante ao das medidas
encadeadas de volume do PIB.
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Quadro geral do peso dos sectores

6,8%| 91%| 7.9%| 61%| 68% 92%| 7,7%| 57%| 68%] 96%| 7.7%| 57%
40%| 42%| 45%| 50%| 36%| 39%| 37%| 36%| 33%| 32%| 32%| 36%
6,4%| 62%| 63%| 67%| 66% 65%| 69% 69%| 61%| 67%| 7,0%| 7,0%
172%| 19,5%| 18,7%| 17,8%| 17,1%| 19,6%| 18,3%| 16,2%| 16,3%| 19,5%| 17,9%| 16,3%
2,8%| 34%| 25%| 33%| 27%| 33%| 21%| 32%| 2,7%| 3,1%| 21%| 31%
12%| 1,1%| 11%| 1,3%| 15%| 1,5%| 13%| 14%| 16%| 16%| 15%| 1.3%
17,0%| 11,4%| 185%| 21,2%| 16,6%| 11,8%| 18,6%| 21,2%| 183%| 12,5%| 19,2%| 21,7%
38,2%| 354%| 40,9%| 43,7%| 37,9%| 36,3%| 40,4%| 42,1%| 38,9%| 36,8%| 40,7%| 42,4%
61,8%| 64,6%| 59,1%| 56,3%| 62,1%| 63,7%| 59,6%| 57,9%| 61,1%| 63,2%| 59,3%| 57,6%
11,1%| 10,0%| 13,0%| 14.2%| 12,3%| 10,0%| 13,5%| 13.2%| 124%| 10,3%| 13,3%| 13,2%
26,6%| 23,2%| 181%| 155%| 24,5%| 22,0%| 18,2%| 182%| 23,5%| 20,9%| 183%| 18,0%
38%| 42%| 49%| 3,0%| 40%| 44%| 46%| 28%| 40%| 44%| 47%| 2.9%
12%|  25%| 3,9%| 4,1%| 13%| 25%| 3.8%| 43%| 12%| 25%| 37%| 43%
24%|  28%| 1,9%| 1,7%| 27%| 3.0%| 22%| 1,9%| 2,6%| 25%| 21%| 19%
81%| 85%| 83%| 83%| 86% 91%| 85% 81%| 88%| 96%| 87%| 83%
84%| 133%| 9,0%| 94%| 87%| 128%| 88%| 94%| 86%| 129%| 85%| 92%
63,3%| 650%| 64,0%| 64,1%| 63,8%| 653%| 64,6%| 67,4%| 659%| 66,0%| 67,2%| 69,5%
35,8%| 38,7%| 38,3%| 36,6%| 34,7%| 36,6%| 34,2%| 32,9%| 33,0%| 36,4%| 31,3%| 30,6%
0,8%| -3,7%| -2,3%| 0,7%| 1,5%| -1,9%| 1,2%| 0.2%| 1,1%| -25%| 1,5%| 0,0%
25,6%| 32,8%| 27,8%| 27,2%| 258%| 32,4%| 27,1%| 256%| 24,9%| 32,4%| 26,4%| 25,4%

O peso dos sectores ndo petroliferos foi calculado relativamente a soma dos sectores ndo-
petroliferos. Os do VAB nao-petrolifero, VAB petrolifero e impostos liquidos (iltimas 3 linhas) sao
referentes a soma destes trés valores, que totalizam, aproximadamente, o PIB. Optei por esta soma e
nao 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 relagdo entre a sazonalidade do sector e a
sazonalidade geral, o que permite uma leitura da sazonalidade relativa.

2.3 Sector petrolifero

Como ja referi, forcei a previsdo para manter a coeréncia entre o VAB do sector e a producao de
petroleo.

0’00/;_'_ 17 2T‘ 17 3T‘17 4T‘17 1T‘ 18 2T‘18 3T‘ 18 4T‘18 1T‘ 19 2T‘19 3T‘19 4T71§;):Zﬁ O CreSCImento do SCCtor e pelmanentemente
TN\ wox negativo, apresentando melhorias relativas, nos 2.%
-4.0% - 37,0% . Lo
o/ LN N w0, SCmestres (Nle 2Ql7 e 201'9. Esta trajectoria da
oo N // \  s» produ¢do ndo deixa de ser importante; contudo, do
e ~34,0% . . . ~

oo / \.° s ponto de vista dos rendimentos reais, a producao de
2% NS \: 2% uma matéria-prima s6 tem sentido quando
-14,0% 30,0%

e crescimento Homélogo === Polinomial (crescimento Homélogo)

= crescimento Homélogo === Peso do sector no VAB Total 7 de 43



relacionada com o seu prego por ndo se tratar de um produto final. Consequentemente, a trajectéria
dos rendimentos do sector depende, ndo apenas das quantidades produzidas mas também dos seus
precos, deflacionados da inflagdo mundial.

O peso do VAB petrolifero na soma dos VAB sectoriais (linha vermelha), demonstra, de forma
eloquente, que estamos a deixar de ser uma economia petrolifera, ndo por virtude do crescimento da
economia nao-petrolifera, mas pela constante queda do VAB do sector petrolifero.

A tltima informacdo, tornada publica pelo do Ministério das Finangas (MinFin), mostra uma
reducdo substancial da produ¢do petrolifera nos proximos anos, atingindo 1 milhdo de barris/dia,
em 2023, 300 mil barris/dia, em 2030, e virtualmente zero (menos de 20 mil barris), em 2035.
Apesar de essa previsdo incluir apenas 0s pogos existentes, o certo € que estamos ja bastante aquém
dos valores previstos:

Valores em milhares de Barris / dia

Previsdo da produgédo — Apresentagdo do MinFin 1592 1655 1597 1463 1329
Producéao de Petréleo Bruta (OPEP) 1478 1388
Diferenca 7.2% -16,1%

Se, em 2018, ficamos a 7,2% da previsdo, até ao final do 3.° Trimestre deste ano estamos ja a -16%
da produgdo prevista e ao nivel de 2022! As novas capacidades tardam a aparecer ¢ ndo ha uma
previsao realista para novas bacias, apenas novos pogcos em bacias ja em fase de esgotamento.

Insisto: por maior optimismo que se ponha na leitura destes nimeros, € certo que o rendimento se
reduzira substancialmente, o que significa que ja ¢é tarde para reservar alguma parte para as geragoes
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.

Também a questdo das refinarias deveria ser cuidadosamente ponderada. E certo que se fala em
investimentos privados, mas ndo existe qualquer indicio de que se trate de outra coisa que nao seja
de um projecto estatal para a auto-suficiéncia do pais em refinados. O projecto ¢ estatal e, uma vez
iniciado, tem fortes custos de saida; ndo deve, portanto, ter inicio sem um estudo e discussdo da
rentabilidade e risco que lhe sao inerentes.

2.4 VAB nao-petrolifero

80w noe Apesar de alguma incongruéncia nas variagdes

69,5%
6.0% »o trimestrais, a linha de tendéncia mostra um
4,0% 68,0%

e Ccrescimento quase horizontal com oscilagdes muito
2,0% 67.0% . . . . ~
7 /\ s |igeiras a volta do valor zero. A economia ndo-

0,0% 66,0%

mu Ty Ty 4 e meNT/ane messe pnetrolifera esta estagnada, pelo menos desde o 3.°

-2,0% 65,0%

e Trimestre de 2017!

63,5%
-6,0% 63,0%

118 2118C

-4,0%

O Peso dos sectores ndo-petroliferos apresenta uma
T it HomGlogo — peso do seor o vAE Tom clara tendéncia crescente, como se esperaria de uma
forte queda da produgdo petrolifera.

Nos relatérios anteriores usei um calculo algo complexo, deflacionando também as importagdes
com influéncia no calculo do PIB e da procura interna de produtos internos. Tendo a vantagem de
transformar as importagdes em produtos internos, este calculo, nas condi¢des de taxa de cambio fixa
que vigorou entre 2016 e 2017, deturpar o valor das varidveis o que aconselha a analisd-lo com
maior profundidade. Assim, simplifiquei, calculando a procura interna de produtos internos (que
¢ uma aproximacao a produgdo nao-petrolifera) pela simples subtraccdo das exportagdes ao PIB;
posteriormente, deflacionei as exportagdes da inflagdo mundial (para a qual assumi um valor
constante de 2,5% ao ano) e a procura interna de produtos internos da inflacdo interna.
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5% O resultado para a procura interna de produtos
internos mostra, desde o 2.° Trimestre de 2017,

Voo " oo as ' valores proximos de zero, com um periodo, entre o
2.° e 4.° trimestres de 2018, em que os valores se
aproximam dos -5%. Estes nlimeros traduzem uma
estagnacdo dos rendimentos com um periodo critico
durante o ano passado.
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A questido demografica

Crescimento Homélogo da Procura Intema Prod Internos
Polinomial (Crescimento Homélogo da Procura Interna Prod Internos)

A questao do crescimento demografico tem que ser
tratada no plano cientifico e como prioridade do Estado; nao o fazer s6 tem conduzido a ruptura da
capacidade, por parte de toda a sociedade, de suprir educagdo, saude e nutricdo minimas aos seus
filhos, conduzindo-os a um estado de miséria crescente.

| 19116 |

Crescimento do VAB nao petrolifero per capita -1,5% -6,4% -3,8%| -11,3%
Crescimento da Procura Interna de Produtos Internos per capita -14,9% -4,6% -1,2%| -19,8%

Analisando em ambas as perspectivas: 1) o VAB ndo-petrolifero per capita do INE apresenta
valores menos negativos, em 2117, mas uma tendéncia mais negativa, em 2019 (-4% vs -1%);
contudo, o efeito acumulado da crise (comparacdo de 2019 com 2016) ¢ maior na na perspectiva da
procura interna de produtos internos (-20% vs -11%). Em qualquer das perspectivas, o efeito da
crise nos rendimentos dos angolanos ¢ muito significativo, sobretudo se tivermos em conta que
2016, foi, ele proprio, uma ano de recessao.

A procura interna de produtos internos per capita, que ¢ uma boa aproximacdo ao rendimento
médio bruto por pessoa, passou, de cerca de 230 USD para 190 USD por més, entre os 1.*
semestres de 2016 e 2019 (valores em USD de 2015).

Estrutura do VAB no-petrolifero

Peso da Agricultura, Pescas e Industria 17,2%| 19,5%| 18,7%| 17.8%| 17,1%| 19,6%| 183%| 16,2%| 16,3%| 19,5%
Peso da Agricultura, Pescas, Industria e Outros Servigos 25,6%| 32,8%| 27,8%| 27,2%| 258%| 32,4%| 27,1%| 25,6%| 24,9%| 32,4%
Peso da Construgao e Servigos 78,8%| 76,0%| 77,6%| 77,6%| 787%| 755%| 78,3%| 792%| 79,4%| 757%
Peso da Construgéo, Serv. Imobili., Serv. Publicos e Comércio 62,9%| 53,2%| 57,9%| 59,3%| 62,0%| 52,9%| 589%| 60,8%| 63,1%| 53,3%

A estrutura do VAB nao-petrolifero mantém-se fortemente concentrada e quase imutavel.
Comparando os pesos dos 2%. trimestres de cada ano, vemos que as variagdes sdo apenas de
décimas: os sectores produtores de bens transacciondveis valem, invariavelmente, 19,5%; incluindo
“outros servi¢os”, onde uma parte ndo determinada corresponde ao turismo, o peso sobe para
32,4%; a Constru¢do e os Servigos dominam cerca de 76% da economia ndo-petrolifera; e 4
sectores — imobiliario (constru¢do e servicos imobiliarios), servigos publicos e comércio —
mantém, invariavelmente, um peso de 53%. As variacdes sdo, sobretudo, sazonais.

Parece, por isso, que a caracteristica mais marcante da nossa economia € a estagnacdo, o que indicia
que sdo variaveis gerais que determinam o [fraco] dinamismo da produgdo. Os negdcios ndo tém
qualquer dinamismo proprio, as empresas sao as mesmas, acomodadas e imoveis.

Apesar do peso dos Servicos se aproximar da média africana, a agricultura apresenta um peso
comparativamente baixo, ndo sendo possivel comparar os restantes sectores por estarem,
normalmente, agrupados sob a designacao indistria ou industria e manufactura.

Parece, contudo, evidente que o pais ndo ¢ sustentdvel com a actual estrutura de producdo, uma vez
que quer grande parte dos servigos quer os sectores com maior peso na economia (imobiliario,
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servicos do Estado e comércio) dependem fortemente dos rendimentos petroliferos. Com a redugdo
destes rendimentos, o Estado terd menos dinheiro para gastar em servigos publicos; parte
significativa do comércio depende da quantidade de bens importados, que, por sua vez, depende das
exportacdes petroliferas; apenas o imobiliario se tem conseguido libertar, com algumas convulsdes,
da dependéncia petrolifera, tendo feito a transi¢do do sub-sector “prime”, dependente dos
expatriados, para o sub-sector da habitacdo da classe média e arrendamento.

O indicador de confianga do empresariado continua a revelar uma tendéncia de melhoria, que
parece estar prestes a atingir terreno positivo, devendo, contudo, aguardar-se os efeitos da
desvalorizacdo e subida de precos ocorrida em Outubro.

Griéfico 1 - Indicador de Clima Econdmico (VE-MM3)

148 1718 19 194¢
10 10 11
2 101010 10 101112 "

o t+——7—————F T 7 T T T T T T T T

R O O R T S 2
y & S S S Iy & S
éﬁ v " v ' L " v
-20v
.40 -
—ICE Média
Emprego

O INE comecou a divulgacao regular das taxas de desemprego. Os dados estdo ainda a estabilizar,
contendo muitas incongruéncias. Neste sentido, ndo me parece adequado fazer j& leituras das
variagoes dos dados trimestrais. A informacao do INE esta contida na publicagdo “Indicadores de
emprego e desemprego, inquérito ao emprego em Angola, folha de informagdo rapida — III
Trimestre de 20197, 2.* Edi¢ao, de Outubro de 2019.

A redugdo dos mercados rurais diminuiu, significativamente, os rendimentos da populagdo rural,
que apresenta niveis crescentes de pobreza extrema, como foi recentemente reconhecido pelo INE.
Porém, o problema do mundo rural, dominado pela agricultura de subsisténcia, reside na
incapacidade de produgdo para o mercado e nio no desemprego. E importante que o INE mantenha
os calculos e os vd melhorando, até para que possamos perceber o momento de inversdo deste
quadro de agricultura pré-capitalista, mas penso que cabe aos analistas separar as duas realidades
para ndo prejudicar a analise.

O desemprego em Angola ¢, de momento, um problema da populagdo urbana!

A taxa de actividade urbana (83,3%) demonstra a necessidade de trabalhar por parte de quase toda a
populagdo, mostrando que o emprego ¢ precario, informal e totalmente incapaz de suprir as
necessidades de adultos a cargo; na verdade, embora ndo exista evidéncia estatistica, a qualidade do
emprego nado &, sequer, suficiente para manter as criancas a cargo dos agregados familiares com um
minimo de seguranga alimentar, saude e escolaridade. Note-se, por exemplo, que a taxa de
actividade dos EUA ¢ de cerca de 63%.

A taxa de desemprego urbana ronda os 40% (39% e 41% nos 2.° e 3.° trimestres, respectivamente).
Estes valores constituem, em si mesmos, a demonstragdao da existéncia de uma fortissima crise
social. Nao apenas as condigdes de emprego sdo precarias, exigindo que virtualmente toda a
populagdo necessite de estar empregada, como uma parte significativa, apesar de querer, nio
consegue trabalhar.
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2.5 Total dos sectores prioritarios

O pais tem que produzir, internamente, os bens finais necessarios a sua sobrevivéncia ou bens finais
e servigos exportaveis. Sendo o mercado internacional fortemente competitivo, a curto prazo, o
mais a que se pode aspirar ¢ a substituicdo das importacdes. Em termos de exportagdes, poderemos
aumentar a industria extractiva, mas ndo s6 o seu peso, como substituto das exportacdes
petroliferas, ¢ absolutamente negligenciavel, como apenas adia o problema, por se tratar de mais
exportagdes brutas de recursos naturais ndo renovaveis. A curto prazo, a Unica exportacdo de
recursos nao esgotaveis ¢ o turismo. Isso ndo significa que nao se exporte o que se puder, apenas
que o Estado deve saber definir estratégias, o que significa saber reduzir ao minimo os objectivos
onde se colocam os recursos para inverter as tendéncias. Nesse sentido, exportar nao ¢, hoje, um
objectivo estratégico (excepto no que se refere ao turismo), devendo o Governo, na minha opinido,
colocar todos os recursos disponiveis no desenvolvimento dos sectores produtores de bens
transaccionaveis (agricultura, pescas e industria) e no turismo, medindo o sucesso das suas politicas
através do crescimento e do peso destes sectores na economia nao-petrolifera.

Enquanto isso ndo se verificar, a ideia de diversificagdo continuara a nao passar de mera intengao.

Somei aos sectores prioritarios de bens os “Outros Servigos”, assumindo que estes representam,
maioritariamente, o turismo. Embora saibamos que nao ¢ assim, o pressuposto parece ser valido
para uma analise dindmica.

RN =0 (O crescimento deste conjunto de sectores passa para

- °” terreno negativo, no 4.° Trimestre de 2017,

00 / s estabilizando, a partir dai, a volta da faixa dos -1% a
T17/) 2T 17 3T IRNAT 17 1T

18, 8 4T18 1T19 2T 19 19 4T 19
2,0% 18,0% -5%

-4,0% C - 17,5%
S0% \j v A linha de tendéncia passa para terreno negativo
122; iZZ: entre 0 3.° e 0 4.° Trimestre de 2017, apresentando,
contudo, uma tendéncia crescente que cruza o €ixo
e mcimant Homblogs — e o ssct A o horizontal, se considerarmos a minha previsdo.

O peso dos sectores apresenta uma tendéncia negativa ligeira revelando forte sazonalidade, com
picos acentuados nos 2.” trimestres, baixando, posteriormente, at¢é minimos nos 1.” trimestres. A
explicagdo desta estranha sazonalidade continua, para mim, a ser totalmente incompreensivel.

Da andlise destes nimeros pode concluir-se que, longe de se estar a ganhar a batalha pela
diversificacdo, a situacdo parece agravar-se.

2.6 Restante analise por sectores

Tentando responder a algumas criticas sobre o tamanho do relatorio, coloquei a restante analise
sectorial em anexo.

3 Esfera externa — Balanca de Pagamentos (BP)

J4

A fonte dos dados para esta andlise ¢ a publicacdo: “Balangca de Pagamentos: 2012 — 2019
Apresentacdo Padrao” que pode ser encontrada no sitio do BNA, actualizada a 4/10/19.

3.1 Balanga corrente e de capital

A analise que se segue compara os valores do 1.° Semestre de 2019 relativamente a0 mesmo
periodo de 2018 (ultimas duas colunas).
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Balanca de Pagamentos - Milh6es de USD

A conta real’ (real por oposi¢do a conta financeira) reduziu-se significativamente (-1,4 mil milhdes
de USD).

Esta deterioracdo deve-se exclusivamente a balanca de bens, que se reduz, em cerca de 2,1 mil
milhdes de USD, em resultado de uma reducdo das exportacdes em 2,6 mil milhdes (-13%),
compensada pela redugdo das importacdes em 500 milhdes (-6%). A Balanga de Servigos melhorou
significativamente (mil milhdes - 21%); a balanca de transferéncias deteriora-se em 330 milhdes.

A reducdo das exportagdes ficou a dever-se a quebra de 11% nas exportacdes de petroleo (5,7% em
quantidade e 5,7% no preco médio). Embora sem significado, todas as restantes rubricas exportadas
cairam, excepto diamantes: refinados -49%, gés -39% e todos os restantes produtos, -33,5%.
Apenas os diamantes se salvaram, com um aumento de 14% em valor (3% em volume e 11% no

preco).

97,0 96,9% 97,3% 955% 951% 97,3% 96,9% 96,2%
24%  2,7% 23% 4,0% 4,4% 2,4% 2,6% 3,4%
99,4% 99,6% 99,5% 995% 99,5% 99,7% 99,5% 99,6%
06% 04% 05% 05% 0,5% 0,3% 0,5% 0,4%

A estrutura das exportagdes continua completamente mono6tona, com o petrdleo a representar entre
95% e 96%, os diamantes entre 3% e 4% e, ambos, 99,5% das nossas exportacdes! A queda de
0,1% no peso das outras exportacdes soO € significativa porque contraria frontalmente o objectivo de
diversificacao.

Em termos de importacoes, apds a compra das “aeronaves e embarcagdes” no 1° Trimestre, tudo
regressa aos “valores normais”. Embora haja uma reducdo de 10% na aquisicdo de bens de
consumo, de 5% nos bens de investimento ¢ um aumento de 13,5% nos bens intermédios, estes
movimentos nao provocaram alteracdes significativas na estrutura, se excluirmos a anormal compra
de “Aeronaves e embarcagoes” no 2.° Trimestre de 2018 ¢ 1.° Trimestre de 2019.

65,4% 46,1% 61,2% 67,0% 41,3% 66,3% 53,7% 51,3%
9,7% 7,8% 14,4% 11,3% 9,0% 12,3% 85% 10,3%
249% 46,1% 24,4% 21,7% 49,7% 21,4% 37,8% 38,4%

Olhando para as duas ultimas colunas, assiste-se a uma reducdo dos bens de consumo de 2.4 pp

7 Chamei Conta Real ao conjunto da Conta Corrente e Conta de Capital para incluir esta ltima, que ¢ uma
particularidade da apresentacdo do BNA. Na verdade, ndo se entende para que serve esta Conta de Capital, que
recolhe cerca de 3 milhdes de USD anuais, sempre no 1.° Trimestre de cada ano.
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tendo como contrapartida um aumento de 1,5 pp nos bens intermédios e 0,6 pp nos bens de capital
(apesar do declinio em valor). A estrutura devia alterar significativamente com a aquisi¢cao de muito
mais bens de investimento e intermédios e a reducdo dos bens de consumo, o que depende,
sobretudo, da capacidade de atrair investimento, antes de mais, nacional.

Gostaria ainda de perceber a que se referem as importagdes de 1,6 mil milhdes de USD de
“Aeronaves e Embarcagdes”, totalizando 3,2 mil milhdes de USD no conjunto dos primeiros
semestres de 2018 e 2019. No mesmo periodo, importamos 2,7 mil milhdes de bens alimentares, e
toda a gente comentou o assunto como se o Apocalipse estivesse préximo, mas ninguém pareceu
notar estas estranhas aquisicdes. Evidentemente que importar bens alimentares sem exportar bens
finais ¢ muito mau; mas importar barcos e avides nao produtivos ¢ muito pior. Terdo sido
embarcacdes de pesca? Entdo porque decresceu o sector? Terdo sido aeronaves de combate? Sera
isto prioritario, nesta altura de crise? Seria 1util o Executivo explicar os nimeros oficiais sempre que
aparentem contradizer as suas politicas.

As “exportacgdes” de servicos melhoraram ligeiramente, de 5% para 7% das “importacdes” de
servigos, correspondendo a um aumento dos servigos prestados e a uma reducdao dos servigos
adquiridos, mas a balanca mantém-se fortemente desequilibrada.

A prestacdo de servicos ao exterior concentra-se na rubrica “Viagens” que representa 88% em
ambos os semestres.

29,9% 36,4% 33,3% 314% 426% 356% 335% 39,4%
6,4% 49% 59% 5,0% 4,8% 59%  56% 53%
18,0% 22,6% 17,4% 16,3% 14,0% 156% 20,5% 14,7%
47% 29% 3,7% 45% 3,3% 3,7%  37%  3,5%
50% 30% 35% 3,9% 2,5% 36% 39%  3,0%
28,6% 24,3% 26,3% 27,5% 244% 27,0% 26,2% 25,6%
22,7% 16,9% 21,4% 20,1% 20,8% 23,3% 19,5% 22,0%
74% 6,0 10,0% 11,5% 8,4% 8,6% 6,6%  85%

Os servicos adquiridos ao exterior sdo essencialmente compostos por: transportes, servigos as
petroliferas — que requerem capitais e conhecimentos dificeis de conseguir a curto prazo — e
constru¢do — que pode ser, imediatamente, substituida por servigos internos. Todas as
“importacdes” de servigos diminuem significativamente (entre -20% e -40%), excepto transportes,
que apenas se reduzem 5%. Destaque para a redu¢do de 450 milhdes de USD na Construgdo (-
42%), o que ¢ de saudar, mesmo que parte possa ter sido consequéncia da falta de verbas e declinio
do mercado “prime”, no sector imobiliario. No conjunto, a aquisi¢do de servigos reduziu-se em mil
milhdes de USD (19%), o que ¢ um excelente sinal!

Balanc¢a comercial — bens e servigos

A balanga comercial ¢ sempre positiva ao longo de toda a série, tendo-se reduzido
significativamente (1,1 milhdes de USD) devido ao decréscimo da balanga de bens em 2,1 mil
milhdes e da melhoria da Balanga de Servigos em mil milhdes.

Parece haver, hoje, uma melhor aceitagdo de que as restricdes as importagdes da cesta basica (DP®
23/19) apenas trazem escassez e inflacdo e de que a proteccao as industrias nascentes se deve fazer
através da pauta aduaneira e com cardcter excepcional. Contudo, os instrumentos juridicos de
execucao destas politicas, a revogagdo do DP acima referido e a aprovagdo da nova pauta aduaneira,
tardam a concretizar-se. A alteracdo das politicas continua a ser feita através da aplicacao selectiva

8 Decreto Presidencial 23/19 que determina a obrigatoriedade de justificagdo da necessidade de importagdo para
algumas classes de bens.
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da lei e ndo através da adequagao dos instrumentos legais as politicas.

A balanca de transferéncias continua a demonstrar que a confianga dos agentes na moeda ¢ na
economia do pais permanece quase nula.

Os emigrantes angolanos continuam a nada transferir para o pais, e, dos rendimentos de
investimentos em acg¢des, obrigacdes e similares, apenas 8,6 milhdes de USD foram repatriados. As
unicas transferéncias para o pais, dignas de registo, sdo os 290 milhdes de USD relativos a juros.

J& relativamente as transferéncias para o exterior, registou-se um valor de 4,3 mil milhdes (+10%),
com os rendimentos dos juros a atingirem 1,2 mil milhdes (+23%).

As transferéncias de rendimentos secundarios, onde estdo incluidas transferéncias de viagens, apoio
familiar, tratamento, etc., atingiram 141 milhdes (+10%).

Comparando a posi¢do 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 (total de activos incluindo activos de reserva) com os lucros
e juros transferidos para o pais, obtemos o seguinte quadro:

Valores em milhdes de usd

81509 77763 77584

7235 7 796#
Rendimento transferido (% do investimento) 8,9% 10,0% 10,4%
45118 46081 46451
239 448
Rendimento transferido (% do investimento) 0,5% 1,0% 1,3%

Em média, foram exportados, nos tltimos 2 anos, rendimentos correspondentes a cerca de 10% da
posicdo do investimento estrangeiro. Em contrapartida, os rendimentos repatriados sdo
ridiculamente baixos. Apesar de tudo, existe uma tendéncia crescente da percentagem de resultados
repatriada. E urgente que que os investimentos no exterior comecem a gerar fluxos de fundos
adequados.

3.2 Conta financeira, reservas e discrepancias

Separei a conta de reservas da restante conta financeira.

Balanca de Pagamentos - Milhées de USD

-2710 -481 -3 853 -261 372 -1672 -3191 -1300
171 -1404 -791 =771 1975 -168 -1233 -2143

48 13 -23 64 -2139 -133 60 -2272
123 -1417 -768 -835 164 -35 -1294 129
312 -266 -154 -40 13 72 46 85

189 1151 614 795 -151 107 1340 -44
-299 -429  -1047 -401 -115 278 -728 163

-1168 2808 -315 2078 871 -888 1640 -17
-1176 2801 -327 2118 839 -873 1625 -35
-8 -7 -12 40 -32 14 -15 -18

-1414 -1456 -1701 -1167 1592 -894 -2870 698
-1414 -1455 -1700 -1164 -803 -894 -2869 -1697
0 1 1 4 2394 0 1 -2394
-422 1287 -1609 -198 -397 -89 864 -486
-44 790 -591  -1196 -819 -264 745 -1083

A conta financeira, sem reservas, foi muito negativa, no 1.° Semestre de 2018, retirando montantes
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elevadissimos ao pais (3,2 mil milhdes de USD). O 1° Semestre de 2019 apresenta uma Balanca
Financeira ainda muito negativa, com um fluxo de saida de fundos correspondente ao investimento
directo estrangeiro negativo (-1,7 mil milhdes), parcialmente compensado pelos restantes fluxos
(400 milhdes de USD).

A andlise da posicdo do investimento internacional tem como fontes os ficheiros “Balanca de
Pagamentos — Apresentagdo Padrdo” e “Posicdo do investimento internacional: 2012 — 20197
existentes no portal do BNA.

Nas colunas “Fluxos”, os valores positivos nos activos e negativos nos passivos sdo saidas de
fundos; os fluxos negativos nos activos e positivos nos passivos sdo entradas de fundos.

As colunas “Pos” — posicdo do investimento estrangeiro — representam o valor dos activos
detidos pelos agentes econdmicos nacionais (activos) e estrangeiros (passivos)’.

26 890 -0,9% |
6023 6 5132 897 -161% -2394 3645 908  20,7%
2003 -1869 134 0 00% -18 116 0 0,0%

12622 4631 17254 0 00% 44 17210 0 0,0%
1911  -153 2402 644 298% 2272 3781  -893  -28.9%

0 51 51 0 00% 1 52 0 0,0%
4318 608 4926 0 00% 668 559 0 0,0%
13 4 11 0 00% 17 28 0 0,0%

81509 -4032 77763  -287 -04% 798 77584  -619  -0,8%

29436 5732 23704 0 00% -1697 22007 0 0,0%

49050 3417 52410 57 01% 35 52994 619 -1,2%
1317  -148 1169 0 00% 85 1254 0 0,0%

0 0 0 0 00% 0 0 0 00%

0 0 0 0 00% 0 0 0 0,0%

894  -018 0 24 -54% 828 828 0 0,0%
812  -651 481  -319 -49,4% 20 500 0 0,0%
18228 942 16170 -1115 -65%  -486 16024 340 2,1%

A posi¢ao do investimento no final do periodo anterior, somada com os fluxos, nao ¢ igual a
posicdo no final do periodo seguinte porque os activos financeiros se valorizam (positiva ou
negativa), o que estéa representado nas colunas “Valorizagdo”.

As células “pintadas” a amarelo foram sujeitas a correcgdes que serdo explicadas posteriormente.
Investimento angolano no exterior (activos)

Investimento directo: Em 2018, hd uma desvalorizagdo deste tipo de activos em cerca de 900
milhdes, compensada, em 2019, por uma valorizacdo do mesmo montante. Penso que seria 1til nota
explicativa sobre os critérios de valorizagdo, por parte do BNA.

Em 2019, o fluxo do desinvestimento (2,4 mil milhdes) praticamente compensa o investimento em
carteira (2,3 mil milhdes), correspondendo a troca de um investimento mais comprometido com a
gestdo por um investimento nao qualificado, preocupado com a valorizagdo especulativa dos titulos.
Se for feita uma gestdo cuidada e sem risco excessivo pode ser uma boa opg¢ao.

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 posicoes, 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. Em 2019, ndo existem movimentos significativos.

9 Para facilitar a compreensdo, chamei nacionais e estrangeiros aos residentes e ndo residentes cambiais,
respectivamente.
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Moeda e depositos: para além dos 1,8 mil milhdes acima referidos, foram transferidos, em 2018,
mais 2,7 mil milhdes para contas de angolanos no exterior. Em 2019, os fluxos sdo residuais. No
final do 1° Semestre, o volume de depositos no exterior totalizava mais de 17 mil milhdes de USD,
comprometendo o discurso governamental sobre o repatriamento de capitais.

Investimento em carteira e derivados: o investimento de carteira no exterior foi praticamente
nulo em 2018. O fluxo de 2019 corresponde a transferéncia de investimento em IDE para
Investimento de Carteira. Existe um stock de 3,7 mil milhdes de USD no final do semestre.

Crédito comercial concedido: o crédito comercial adicional, concedido no 1.° Semestre, totaliza ja
668 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 5,6 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.° Semestre, de 29,9 para
30,4 mil milhdes de USD. O governo deveria explicar a discrepancia entre o discurso e a realidade
do repatriamento de capitais, explicando a razdo do fracasso da sua politica e se a pretende manter e
fazer cumprir ou se alterou a sua decisdo; ter uma politica, ndo a cumprir e nada dizer ndo contribui
para o seu crédito.

Investimento estrangeiro em Angola (passivos):

Investimento directo:

Que me desculpem os leitores, mas vou manter este paradgrafo em todos os meus relatérios até que
me expliquem o que aconteceu.

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 nao-petrolifero); em 2019, o desinvestimento continuou,
embora a ritmo mais reduzido (-1,7 mil milhdes, tudo no petrolifero).

Seria 1til apresentar a posicdo do investimento estrangeiro por sectores e explicar os objectivos do
Governo relativamente a atrac¢do de investimento estrangeiro: ndo vai ser possivel estancar o fluxo
de desinvestimento estrangeiro? Quando se invertera a situagdo, passando a haver atrac¢ao liquida
de poupangas estrangeiras, em vez desta continua saida de capitais? Em que montantes? Estas
informagdes s3o importantes e deviam preocupar as pessoas encarregadas da informagdo
governamental. Os investidores sabem ler os numeros e, quanto menos os perceberem, menos
investem.

Empréstimos: corrigi os saldos e fluxos correspondentes aos empréstimos titulados (eurobonds,
etc.), retirando-os de investimento externo de carteira para empréstimos, como decorre da sua
natureza.

Em 2018, o fluxo de aumento liquido da divida externa representou cerca de 3,4 mil milhdes de
USD; em 2019, o fluxo ¢ residual, -35 milhdes; porém, uma valorizagdo destes empréstimos no
montante de 620 milhdes (1%) elevou o stock de divida externa para 53 mil milhdes de USD, no
final do 1° Semestre.

Moeda e depésitos: esta rubrica ndo apresenta variagdes dignas de nota.
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Crédito comercial: a soma dos fluxos, em 2018 e 2019, ¢é praticamente nula, sendo o sfock da
divida comercial ao estrangeiro virtualmente igual ao do final de 2017.

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. Em 2019, ndo ha variagdes significativas.

Erros: O ficheiro do BNA, “Posi¢cdo do investimento internacional: 2012 — 2019, contém 2 erros,
em 2019, o que ndo ¢ nada habitual nos documentos do BNA. A valorizagdo dos “Direitos Especiais
de Saque” tem o sinal invertido e os Empréstimos do BNA de Longo Prazo tém o calculo da
variagao errado !!!!

Em resumo, a conta financeira melhorou significativamente, mas hd que atacar o problema da
rentabilidade dos investimentos externos, criando condi¢des de atractividade para a sua repatriagao,
e, sobretudo, inverter a trajectoria de desinvestimento estrangeiro.

Reservas brutas:

Mantenho a apresentacdo com as Reservas separadas da Conta Financeira.

Balanca de Pagamentos - Milhées de USD

A Conta Corrente ¢, em 2018, altamente positiva (7,5 mil milhdes) apenas para “pagar” uma conta
financeira extremamente negativa (7,3) mil milhdes); as reservas brutas deveriam ter crescido cerca
100 milhdes. A reducao de 940 milhdes deve-se ao valor de mil milhdes de USD de discrepancias
estatisticas.

Em 2019, a Conta Corrente ¢ positiva em cerca de 1,9 mil milhdes, que suportaram o
desinvestimento estrangeiro responsavel pelo saldo de -1,3 milhdes na Balanga Financeira. As
Reservas Brutas teriam crescido 600 milhdes, mas, na realidade, decresceram 500 milhdes, havendo
discrepancias estatisticas no valor de 1,1 mil milhdes, que constituem um valor anormalmente
elevado.

Para além destes fluxos negativos nas reservas brutas, assistiu-se, em 2018, a uma desvalorizagdo
dos activos, no valor de 1,1 mil milhdes de USD (alids, o mesmo que ja tinha ocorrido em 2017).
Em 2019, os Activos de Reserva valorizaram-se em 340 milhdes de USD (2,1%), o que, ndo sendo
brilhante €, pelo menos, positivo.

Evolucédo das RIL e RIB

24 000 11,0
22 000 10,0
20 000 9,0
18 000 8,0
16 000 7,0
14 000 6,0
12 000 5,0
10 000 4,0

1T17 2717 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 Ago19

RIL (M USD) e RIB (M USD)
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As reservas brutas estabilizaram em torno dos 16 mil milhdes de USD; com o decréscimo das
importagdes, no 2° Trimestre de 2019, a cobertura sobe para 9 meses; a cobertura de Agosto foi
calculada dividindo o valor das reservas pelas importagdes médias do 1° Semestre.

As Reservas Internacionais Liquidas (RIL = RIB menos passivos relacionados com reservas)
apresentam uma primeira estabilizacao entre o 4.° Trimestre de 2017 e o 2.° de 2018; depois,
apresentam uma queda acentuada para proximo dos 10 mil milhdes, no 4.° Trimestre de 2018,
estabilizando, a partir dai.

A variagdo dos passivos relacionados com reservas (PRR), em 2018, deve-se principalmente aos
movimentos dos empréstimos com acordos de recompra (REPO'’), 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. Nos primeiros oito meses de 2019, ha um crescimento acumulado dos
PRR no montante de 201,5 milhdes de USD, dos quais, 248 correspondem a 2.* tranche do
empréstimo do FMI e o restante a pagamentos de créditos REPO anteriores.

Os meses de cobertura oscilam entre 5 e 6 a partir do 2.° Trimestre de 2018.
4 Politicas governamentais

4.1 Ambiente de negocios

Doing Business
Index 40,63 42,88 41,66 37,46 39,64 38,41 41,49 43,86 41,3
Ranking 172 172 180 183 181 182 175 173 177

A nossa classificagdo regrediu 4 posigdes, em 2020; somos, agora, o 14.° pais pior classificado do
mundo!

|146'\

5 & @

Starting Enforcing Resolving
a Contracts Insolvency

(185}

Business

Topic Scores (0-100) - Angola

Os piores desempenhos referem-se ao cumprimento dos contratos e obtencdo de crédito. Contudo,
as classificagdes sdo, em geral, muito mas, abaixo da posi¢ao 150, com excepgao da proteccdo de
investidores minoritarios (147.°), da criagdo de um negdcio (146.° — que, por sorte nossa, avalia o
tempo de criacdo das empresas), da obtencao de licencas de construcao (120.°) e a da facilidade de
pagamento de impostos, 106.°.

Esta ultima parece avaliar a facilidade de pagamento para as empresas registadas no portal da AGT;

10 Repurchase agreements.
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o pagamento dos impostos para a generalidade dos contribuintes continua a ser extremamente
penalizante; para o comprovar, basta dirigirmo-nos a qualquer reparticao de finangas, em qualquer
final de més.

Os investidores procuram rentabilidade; é essa a sua “razdo de viver”! Porém, curiosamente, os
indicadores de rentabilidade sdo de dificil acesso, sobretudo em paises como o nosso. Esta falta de
informagdo conduz a que se procure a informagao junto dos empresarios ja estabelecidos antes de se
iniciar um negocio. Ora, muito naturalmente, os modelos de negocio existentes ainda se baseiam,
maioritariamente, numa forte componente importada: era o que decorria da politica governamental
de subsidio as importagdes através da taxa de cambio. Essa politica desastrosa para a industria
nacional, felizmente, acabou; mas ndo sem consequéncias. O Kwanza desvalorizou-se, e a procura
reduziu-se, do que resultou que parte significativa do agravamento dos custos ndo pode ser passada
aos clientes finais, degradando a rentabilidade. No més de Outubro, a introducdo do IVA e a
desvalorizacdo, simultanea, do Kwanza constituiram uma oportunidade para os negocios refazerem
os seus modelos, reduzindo as quantidades e aumentando fortemente a margem. As rentabilidades
foram razoavelmente repostas a custa do sacrificio da maioria dos cidaddos. O Governo tem agora
dois caminhos: ou tenta apertar o controlo sobre os pregos, como tentou no passado, sem qualquer
sucesso, ou aproveita esta subida da rentabilidade para atrair novos negocios. Caso o Governo
perceba este movimento, atraindo, urgentemente, investimento, sobretudo nacional, a pressiao
da concorréncia baixara as margens e precos, criando modelos de negdcio mais saudaveis
baseados em volumes elevados e margens reduzidas; caso contrario, voltaremos a um modelo
dominado pela oferta, com margens e precos muito elevados a suportarem volumes de
actividade reduzida.

Agrava a situagdo o risco acrescido do pais, ndo apenas pela dependéncia do petroleo, cuja
producdo se reduz, mas também pela alteracdo constante dos modelos de negocio resultantes das
constantes alteracdes e, mesmo, inversoes das politicas governamentais. O elevado risco no passado
recente era minimizado pelas elevadas rentabilidades sustentadas pelo petroleo; actualmente, as
rentabilidades sdo reduzidas, e o risco aumentou com a degradacdo da produgao petrolifera.

Para além de algumas acgdes estratégicas, o que ¢ fundamental ¢ um funcionamento regular e
continuo das regras e das instituicdes do Estado, permitindo uma vida tranquila e previsivel aos
agentes econdmicos, coisa a que nunca se deu prioridade. Esta ac¢do quotidiana, regular e invisivel
para que a sociedade funcione de forma organizada e tranquila continua por realizar.

O estabelecimento de um conjunto de regras simplificadas e estaveis 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 intromissao 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 cumulo, interpretadas de forma variavel pelos seus agentes,
promove a corrup¢do e ¢, do meu ponto de vista, o principal factor de repulsio dos
investimentos.

Esta reforma no sentido da clarificagcdo e simplificacdo ndo tem custos, antes liberta os servigos de
actividades burocraticas e de inspec¢do desnecessarias e ineficazes, potenciando uma importante
poupanca de recursos a curto prazo. Nao podemos ter um conjunto de regras confusas e de dificil
interpretacdo e acesso, “atirando” para cima dos empresarios com fiscais que as interpretam, cada
um a sua maneira, ¢ depois ficarmos muito espantados por nao haver investimento. Enquanto nao se
fizer um trabalho sério e urgente para a clarificagdo e simplificacdo das regras, divulgando o que se
exige dos empresarios, constituindo, simultaneamente, limite inultrapassavel pela fiscalizagdo, ndo
haverd investimento significativo.

O leitor podera ter achado estranha a afirmagdo de “que, por sorte nossa, [0 indice doing business]|
avalia o tempo de criacdo das empresas”. E que, das empresas criadas at¢ 2018, 70% nunca
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iniciaram a sua actividade. Entre a criacdo e o inicio da actividade, 70% (70,4%, em 2018, vs 69%,
em 2017) dos empresarios tinham sucumbido, as mais das vezes afundados num pantano de
burocracia, autorizagdes de todos os tipos e actuagdes intimidatorias de agentes inescrupulosos. Por
nossa sorte ou azar, mede-se a criagdo das empresas e ndo o tempo que se demora a iniciar uma
actividade!

O nivel de burocracia do Estado continua imenso. A reestruturacdo do aparelho de Estado deve
comecar por um substancial corte no nimero de ministérios, eliminando fun¢des redundantes e
desnecessarias e postos de trabalho burocraticos, ao mesmo tempo que se aumentam os efectivos
necessarios: educagdo, saude, justica e policia. A reestruturagdo do aparelho de Estado ndo ¢ uma
opcdo, € uma exigéncia para se sair da crise, tornando eficaz a despesa publica. Ora, até agora, ao
invés de termos um esfor¢o sério de reducdo drastica dos ministérios fala-se num bairro dos
ministérios; em vez de se reduzirem as agéncias do Estado, criam-se mais estruturas, num
emaranhado de redundancias que reduz a eficacia do funcionamento.

Um importante aspecto do ambiente de negdcios corresponde, também, aos custos de contexto (ex.:
compra de agua de cisternas; gasoleo para geradores; contratagdo de segurancas 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. Acgdes, 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 imobilidria 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 imobiliarios, a falta do seu registo e de transparéncia
dos direitos de propriedade, impede as garantias necessarias aos empréstimos e a execucao de
decisdes judiciais que representam fortes entraves ao ambiente de negocios. A transformacdo das
relagdes de propriedade e o seu registo, especialmente da propriedade da terra e construgdes, para
que possam funcionar como capital, deveriam representar, consequentemente, uma importante
prioridade do Estado.

Esta situagdo ¢ particularmente gravosa nas areas rurais, onde extensdes enormes de terrenos
improdutivos se encontram vedados a qualquer actividade econdmica e, simultineamente, as
empresas detentoras de capital e conhecimento se véem confrontadas com inumeras intromissoes
nas suas terras. Parece dominar a lei do mais forte e ndo a autoridade do Estado. Os poderosos
delimitam terras e impedem pastagens e exploragdo agricola aos camponeses tradicionais, ao
mesmo tempo que mantém as terras improdutivas; em contrapartida, os empresarios agricolas,
nacionais ou estrangeiros, que nao t€ém poder, sdo sujeitos a invasao das suas terras por camponeses
e autoridades tradicionais, usando praticas de extorsdo que provocam o abandono dos projectos ou a
reducdo da sua actividade. O Estado tem, urgentemente, de definir a propriedade agricola, de exigir
que os “proprietarios” de extensdes relevantes paguem ao Estado, sob a forma compra, renda ou
imposto, o que lhes foi, indevidamente, atribuido; de impedir a manutengdo de terras improdutivas
através da imposicdo de forte taxacdo da inactividade; de impor o cumprimento dos titulos de posse
concedidos, constituindo-se no unico agente a quem eventuais reclamantes possam demandar
reparagdo ou compensacdo, deixando os agentes privados actuar tranquilamente nas suas
exploragdes; e, evidentemente, sao necessarias estradas em bom estado para que os mercados rurais
aparecam.

Sem resolver o problema das relagdes de propriedade e organizag¢ao da produgdo, sem que se atraia
o investimento nacional para que este atraia o investimento estrangeiro, a economia levara
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demasiado tempo a reerguer-se; e, entretanto, a crise econdmica ja se tornou uma crise social.

Uma parte significativa da desorientag¢do e inac¢@o nos aspectos acima focados €, na minha opinido,
devida ao facto destes problemas ndo estarem descritos nos manuais. Os manuais descrevem
politicas pressupondo relagdes economicas capitalistas normais; sem que estas existam, as politicas
macroeconoémicas quer fiscais quer monetérias, originardo resultados perfeitamente aleatorios,
porque as condigdes da sua aplicacdo ndo estdo nem estudados nem percebidos. A solugdo, nao é,
evidentemente, fazer estudos e teoria de resultados imprevisiveis, antes deixarmos de ser um pais
atipico para nos transformarmos, de uma vez por todas, num pais normal!

Em resumo, a revisdo da actuacdo do Estado, quer no que se refere a alteragdo da pratica dos
agentes da autoridade, quer do nivel de burocracia, quer da organizagdo das relagdes sociais de
producdo, continua por realizar e sem que se vislumbre uma linha de actuacdo clara. Nestas
condicdes, ndo ¢ de admirar que recuemos na classificagdo do ambiente de negdcios, que os
empresarios nacionais ndo invistam e que, consequentemente, o investimento estrangeiro seja
irrisorio.

4.2 Politica monetaria
4.2.1 Politica cambial

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

25000 Evolugio das taxas de cambios > No ano passado, as duas divisas de referéncia
' w valorizaram-se fortemente, de Janeiro a Outubro, no
n® mercado formal (linhas verde e azul), a0 mesmo
:zz: tempo que se desvalorizavam no mercado informal
«» (linha vermelha). Consequentemente, a diferenca
(linha amarela) tem uma queda brusca desde um
o maximo de 160%, no final de 2017, para um
0w erw stw ot are 2w srs "' minimo de 25%, no final do 3.° Trimestre do ano

—— USDBNA —— USD Kinguilas Diferenga —— EUR BNA passado.

A partir desse ponto, os cdmbios no mercado formal apresentam uma subida ligeira (3% a 4% por
trimestre), enquanto se deterioram rapidamente no informal (a uma média trimestral de cerca de
10%), elevando a diferenga até perto de 40%. Este afastamento parece ter feito soar os alarmes. Em
Outubro, o BNA deixou desvalorizar!' intensamente o Kwanza. De 30 de Setembro a 25 de
Outubro, data de entrada em vigor da liberalizagdo cambial, o Kwanza tinha desvalorizado 26%
(cerca de 1% ao dia); no conjunto do més de Outubro, a desvalorizagdo foi de 31,4% (os mesmos
1%).

A tese do BNA ¢ a de que o mercado informal, apesar de ndo ter qualquer expressao em volume,
fixa uma taxa que, por razdes historicas, ¢ mais valorizada do que a taxa do BNA. Portanto, a
existéncia de um niumero muito reduzido de transac¢des, num mercado cuja fonte de abastecimento
de divisas ¢ ilegal, fixa um cambio que distorce o mercado, “atraindo” a taxa oficial, o que provoca
uma desvalorizacao artificial da nossa moeda e pressiona a inflagdo. Liberalizando, retira-se a
procura ainda existente ao mercado informal que deixa de ter razao para existir, passando a vigorar,
unicamente, a taxa oficial.

Aparentemente, o BNA tera alguma razao porque, desde finais de Outubro, até 15 de Novembro, o

11 Existe uma diferenca académica entre desvalorizacdo e depreciagao que em nada contribui para a clarificagdo das
consequéncias economicas do problema. Consequentemente, como a uUnica coisa que me importa é a economia,
utilizo indiferentemente estas expressdes.
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Kwanza valorizou 6% no mercado formal e manteve a taxa no informal. Contudo, ndo deve o BNA
esquecer-se de que esta apreciacdo se ficou também a dever a uma politica monetaria muito
restritiva, que, a manter-se, penalizara fortemente o crédito e o crescimento. Deve, portanto, a
politica monetdria ser alargada de forma gradual mas constante, de forma que uma politica
monetaria expansionista suceda a actual politica, garantindo, simultaneamente, um mercado oficial
que ndo restrinja administrativamente a procura e que o abastecimento de divisas seja
suficientemente para ndo deixar deteriorar a moeda mais do que a medida da perda da produtividade
real comparada (a nossa produtividade face a produtividade dos nossos principais parceiros
comerciais). Mais uma vez, a falta de coordenacao ¢ manifesta: num momento em que se exigiria a
colocagdo da policia na rua para dar o golpe de misericordia no mercado informal, parece existir a
mais completa apatia do aparelho repressivo do Estado.

Na minha opinido, o BNA cometeu o gravissimo erro de parar a liberalizagdo, em Outubro do ano
passado. Em vez de aproveitar o sentimento de dominio sobre o mercado, continuando a liderar a
fixagdo da taxa de cambio e atraindo o mercado paralelo, caiu num imobilismo sem sentido,
deixando o trabalho a meio: o vazio foi preenchido pelo mercado informal que retomou a lideranca.
Como resultado, um mercado totalmente distorcido, sem abastecimento legal de notas estrangeiras e
de uma dimensdo minima, passou, novamente, a ser tido como o representativo do mercado de
cambios; o BNA viu-se for¢ado a ceder a lideranga.

Ainda ¢ muito cedo para se poderem tirar conclusdes, mas parece-me que a liberalizagdo, embora
com consequéncias graves por ter sido desnecessariamente tardia e repentina, foi adequada e ird
estabilizar o Kwanza nos préximos tempos. Isto se uma letargia semelhante a dos 12 meses
anteriores a Outubro de 2019 nao voltar a afectar a actuacao do BNA.

Em economia, os choques extremos devem ser evitados por criarem instabilidade e incerteza,
agravando o risco e aumentando as margens exigidas pelos empresarios. A liberaliza¢ao gradual, ao
longo do ano (de Outubro a Outubro), poderia ter conduzido ao mesmo resultado final (a
liberalizagdo), sem as consequéncias da intensa desvalorizagdo (69% entre Setembro e 2018 e
Outubro de 2019) relativamente ao USD.

Venda de divisas
Fonte: BNA, ficheiro “Venda de Divisas” — sitio do BNA.

A escala do crescimento ¢ a do eixo principal, a esquerda.

Venda de Divisas em Milhges de Eur Excluindo o 1.° Trimestre de 2018, que corresponde
80.0% s 3 comparagdo com o atipico 1.° Trimestre de 2017,
60.0% *** ano de eleigdes, o crescimento homodlogo ¢ sempre
ZZZ positivo, em 2018 (entre 20% e 40%) e sempre
Lo NEgativo em 2019 (entre -20% e -40%).
0,0%

1718 3718 3715499 .. .
200% « Em valor, o montante de vendas de divisas foi

we sucessivamente descendo, por patamares, até aos
600% < primeiros 2 trimestres deste ano, apresentando uma
= \/enda de Divisas (convertidas em M EUR) === Crescimento hgelra Sublda no 30 TrlmeStI'e

40,0%

20,0%

-40,0%

Comparando o resultado dos leildes de divisas com a venda de divisas pelo BNA, existe uma
enorme disparidade: por exemplo, em Setembro, foram leiloados cerca de 415 milhdes de USD,
representando cerca de 42% do volume de divisas vendidas (968 milhdes de USD). Gostaria de
perceber quais sdo as outras formas de aquisi¢ao de divisas.
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4.2.2 Agregados monetarios

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

Valores em 10° Akz 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19

0,5% -63% -4,6% 17,3%  0,4%  82% 10,0%
-11,2%  -9,8% -1,4% 19,6% -8,5% -13,1% -2,1%

6,1% -49% -58% 164%  4,1% 16,9% 14,3%
Depésitos obrigatérios 03% -43% -165% 17,7%  0,2% 19,0%  20,4%
-4,0%  -89% -155%  26%  3,0% 18,6% 16,7%
271% 17,9% -205%  77,3%  -6,1% 19,8%  29,5%
Depésitos Excedentarios 32,1%  6,9% 31,5% 13,6% 12,7% 122% = 21%
33,5% -29,3% 22,6% 19,4% 257% 13,2% -21,4%
27,4% 735% 446%  64% -53% 10,8%  456%

Observa-se uma tentativa de redug¢do da base monetaria usando os coeficientes de reservas.
Contudo, o crescimento dos rendimentos petroliferos mais do que compensou esta reducdo. Nos 2°
e 3.° trimestres de 2019, observa-se uma subida significativa da base monetaria a custa das reservas
bancérias e, dentro destas, das reservas obrigatorias.

4441 4 286 4 240

2 516 2881 3 406 3 604 3674 3755 4 153
-13% -12% -4% 21% -5% -6% 3%
0% 0% -3% -3% 2% 4% 3%
-1% -1% -3% -1% 2% 4% 6%
26% 15% 18% 6% 2% 4% 13%
38% 41% 46% 48% 48% 48% 50%

Este crescimento das reservas obrigatorias nao corresponde ao crescimento dos depdsitos quer em
moeda nacional quer estrangeira, nem a qualquer aumento da percentagem de reservas (o aumento
das reservas obrigatorias ocorreu em finais de Outubro).

A moeda fisica fora do sistema bancario cresceu, apenas, 0,5%, desde Marco de 2017 a Setembro
de 2019. Os depdsitos em Kwanzas apresentaram, em 2018, uma ligeira tendéncia negativa e, em
2019, uma ligeira tendéncia positiva. O seu montante cresceu 7,1%, desde o 1.° Trimestre de 2017,
a uma taxa média composta de 0,7% por trimestre. A moeda nacional aumentou, regularmente, em
2018, e apresenta um crescimento moderado em 2019, com um maximo de 6% no 3° Trimestre.
Desde o 1° Trimestre de 2017, a moeda nacional, em volume, cresceu apenas 6,6%, a uma taxa
composta de 0,6% por trimestre. Nao foi portanto, a quantidade de moeda que originou a inflagdo e
ndo existiu qualquer valor excepcional na quantidade de moeda nacional, no ultimo trimestre. O
crescimento da quantidade de moeda teria sido, ao contrario, muito bem-vindo, porque indiciaria
uma melhoria das condi¢des monetérias para o desenvolvimento dos negdcios; a unica coisa que se
pode dizer ¢ que o crescimento da moeda foi demasiado moderado para as necessidades da
economia, embora houvesse que acautelar a inflagdo e a depreciagao.

Percebe-se a decisdo cautelosa do BNA de aumento das reservas obrigatorias para evitar
movimentos especulativos ap6s a liberalizagdo cambial. Porém, hd que reconhecer um excessivo

volume de reservas bancarias, muito limitador dos negdcios, que ¢ necessario, gradualmente,
reduzir.

De notar, ainda, que esta “secagem” da moeda e a consequente inversdo da politica monetaria no
sentido de uma politica muito contraccionista teria sido completamente desnecessaria se 0 BNA ndo
tivesse tirado um ano sabatico em termos de liberalizagao cambial.

Num quadro de grande iliteracia financeira, o ligeiro crescimento monetdrio do 3.° Trimestre,
conjugado com o anuncio de uma nova série de notas, sem minima influéncia sobre os agregados
monetarios, a tentativa de aproximacdo da taxa de cambio do informal, a liberalizagdo e o aumento
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das reservas obrigatorias criaram um ambiente de desconfianca que deu azo as mais fantasiosas
teorias de conspiracdo, prejudicando ainda mais a moeda nacional.

Apoés a desnecessaria tempestade que poderia ter sido evitada, j4 se apresentam alguns sinais de
bonanga, apesar de ser, ainda, cedo para conclusdes. Desejavelmente, havera uma nova reducao das
reservas bancarias, o que poderd favorecer a economia. Contudo, se o ambiente de negdcios e a
politica fiscal ndo forem corrigidos, arriscamo-nos a que um eventual aumento da massa monetaria
apenas sirva para desvalorizar o Kwanza.

Os depositos em moeda estrangeira cresceram significativamente, em 2018, como resultado do
aumento dos precos do petroleo e, mais ligeiramente, em 2019. O retorno a crescimentos
significativos deste agregado, no 3.° Trimestre, pode significar apenas uma correc¢do técnica ou um
aumento da rentabilidade no sector petrolifero.

A “dolariza¢do” da economia sobe de 38%, no final de 2018 (33% no 1° Trimestre de 2017), para
50%. Se alguma coisa cresce em termos monetarios sdo os montantes em moeda estrangeira,
maioritariamente provenientes do sector petrolifero.

No nosso contexto, os depdsitos em moeda estrangeira funcionam como substitutos do mercado
financeiro inexistente. E necessario que o BNA compreenda o fenomeno de substituicdo dos
mercados financeiros pela compra de moeda estrangeira e seja capaz de actuar em conformidade.

4.2.3 Taxas de juro e crédito a economia

As taxas apresentadas no grafico sdo as taxas médias do trimestre, tal como se apresentam no
ficheiro “Quadro i1.d.2 Taxas de Juro Sobre Novas Operacdes Das Outras Sociedades De
Dep6sitos”, publicado no portal do BNA.

Taxas da Banca e Crédito As taxas de juro de prazo superior a um ano (linha

25,50% e verde)  apresentam um  claro  movimento
23,50% so»descendente, situando-se ja abaixo do inicio da
21,50% %% série.

4,0%
19,50% \ 2 0% X
17.50% ., Os restantes prazos (linhas vermelha e amarela)
15,50% .0 apresentam uma tendéncia decrescente menos
13.50% +m acentuada e com correcgdes trimestrais frequentes.

1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2718 3718 4T18 1T19 2T19 3T19

= Até 180 dias De 181 dias a 1 ano
=== Mais de 1 ano === Cresc.Créd. Produgao

A evolug¢do do crédito a producdo (linha roxa) ¢
muito irregular sem uma correlagdo evidente com a
evolucdo das taxas de juro. Falta, contudo, informagdo sobre o crédito por maturidades para se
poderem observar melhor as eventuais correlagdes.

Os juros dos Bilhetes do Tesouro (BT) a 1 ano ofereceram uma taxa média de 19%, em 2018. Em
2019, as taxas descem, de forma clara e continua, dos 19,01% da emissdo de Fevereiro, para
14,68% na emissao de Agosto e Setembro. As OT (Obrigagdes do Tesouro) indexadas ao USD
oferecem um juro de 5,25% nos ultimos cupdes, mas ndo houve emissdes em Agosto e Setembro.
Com estas rentabilidades, ¢ obvio que, quando estes titulos estdo disponiveis, absorvem quase
totalmente a oferta de crédito da banca. As autoridades t€ém tentado evitar estas emissdes sem
grande sucesso.

Neste relatorio, alterei os dados relativos ao crédito a producdo, tendo excluido, para além do
crédito a particulares, as rubricas “Familias Com Empregados Domésticos” e “Organismos
Internacionais e Outras Institui¢des Extra-Territoriais™'2.

12 As definigdes aqui apresentadas de Crédito ao Consumo ¢ a Producéo, apesar de ndo muito rigorosas, parecem-nos
Uteis para perceber o destino do crédito.
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Crédito a0 Consumo e & Produgso O crédito a produgdo (linha vermelha) apresenta, nos

10% ultimos 7 trimestres, uma linha de tendéncia
15,3.‘; convexa bem marcada, oscilando entre 6% e 1%,
com minimo entre o 3.° e 4.° trimestres de 2018,

8,0%
6,0% . .
X - 0 .
el aproximando-se de 4%, em Setembro. A linha
20% ascendente podera vir a ser quebrada pelo impacto
0,0% . ~
ST da desvalorizagdo e subsequente aumento das
0% reservas obrigatorias, em finais de Outubro. Com os
= Cresc.Créd. Produgdo —— Polinomial (Cresc.Créd. Produgao) 1 vel 1 Adq 5 3
e oo o o 0 e actuais niveis das taxas de juro, o crédito a produgdo
manter-se-a sempre relativamente reduzido.
O crédito ao consumo (linha verde) apresenta uma tendéncia concava, variando entre os 4% 6%,
com pico no 1.° Trimestre do corrente. Esta tendéncia de redugdo do crédito ao consumo nos

ultimos 2 trimestres deve-se, contudo, a forte oscilagdo dos valores trimestrais, pelo que a linha de
tendéncia pode ndo ser consistente.

A estrutura e evolug¢do dos
14%  14%  15% demonstram  uma  quase
12%  13%  14% absoluta imobilidade, bem
0, 0, 0, . .
8% 9% 8% demonstrativa do  tecido
% 6% % . .
7% 6% 70, €conodmico nacional. Note-
3% 3% 4% se, contudo, que os 3
2% 2% 3% primeiros beneficiarios do
% &% 4% crédito (actividade de
4% 3% 1% .
% 0% o aluguer e servicos a
2% 2% 20 empresas;  construcdo e
100%  100%  100% outros servigos) sobem de
18%  18%  18% 430, para 46%, mostrando o
claro dominio, também no
que concerne ao crédito, do sector imobilidrio (servigos imobilidrios e constru¢do). Os sectores de
comércio e logistica beneficiam de cerca de 11% do crédito, enquanto os sectores prioritarios
(preenchidos a azul) representam 18% do crédito, em todos os anos, com o sector das pescas a valer
ZERO por cento do crédito total. Com esta estrutura de crédito, dificilmente havera resultados na

substitui¢do das importagdes.

O PAC, instituido através do decreto presidencial 159/19, de 24 de Maio (ver relatorio do 4.°
Trimestre de 2018), ndo teve ainda resultados conhecidos nem parece que va resultar melhor do que
qualquer outro projecto semelhante, devido ao forte envolvimento politico, muito confuso, da
maquina do Estado.

Entretanto, o BNA assinou, com 8 grandes bancos, um protocolo paralelo mas semelhante,
destinado a “forgar” o crédito & economia. Consiste o protocolo na concessdo de um valor de
crédito a actividade, pelos bancos signatarios, dedutivel nas reservas obrigatorias, a uma taxa de
juro de 7,5%. Ha um incentivo para os bancos, uma vez que obtém 7,5% em vez de 0% mas parece
que a falta de colaterais que reduzam o risco do empréstimo esté a criar fortes obstaculos. Apesar de
tudo, acredito mais neste projecto devido ao ascendente que o BNA continua a ter sobre a banca
comercial .

13 Os 6 maiores bancos sao: Banco de Poupanga e Crédito (BPC), Banco Angolano de Investimentos (BAI), Banco de
Fomento Angola (BFA), Banco Economico (BE), Banco Millennium Atlantico (BMA) e Banco Internacional de
Crédito (BIC). O protocolo de acordo do PAC nao 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 ¢ Industria
(BCI). Os 4 grandes bancos signatarios e o Standard Bank comprometem-se a disponibilizar 125 mil milhdes, 89%
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Contudo, sem alterar as relagdes de propriedade, permitindo o registo e proteccao do capital, nunca
havera crédito bancario sem elevado risco. As condigdes conjugadas da falta de colaterais, das
elevadas reservas obrigatorias e da absorcao das disponibilidades de crédito da banca pela divida
publica (sobretudo OTs) impedem qualquer desenvolvimento acentuado do crédito a economia.

O volume de crédito mal parado parece-me mais um efeito psicologico do que real para a limitacao
do crédito; este € constituido maioritariamente por incumprimento de pessoas € empresas
politicamente expostas que nao tem de ser reproduzido. Fora deste circulo de poder, os valores de

incumprimento de crédito sdo perfeitamente normais (embora faltem colaterais).

4.2.4 Inflacio

Taxa de Inflagdo Homdloga (fim do periodo)

o A linha de tendéncia dos ultimos trimestres ¢
21.0% praticamente recta.
20,0%

Contudo, alguma coisa ndo esta certa nos calculos da

19,0%

8.0 inflacdo do INE. O IPC de Outubro do INE nao
17.0% reine um minimo de credibilidade, pelo que nao
160% inclui esta taxa neste relatorio.

15,0%
1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19

Observando, a titulo de exemplo, os 3 primeiros
produtos, que constituem os que mais contribuem
para o indice, constantes da pagina 10 do Indice de
Pregos no Consumidor Nacional, de Outubro de 2019, a disparidade entre os dados e a realidade ¢
gritante: o litro do 6leo de soja, que rondava os 600 Kwanzas, nos estabelecimentos mais baratos,
em finais de Setembro, era vendido a ndo menos de 800 Kwanzas em finais de Outubro, ou seja,
33% mais caro, ndo 3,51% como indicado no IPC; nas compras nos armazéns grossistas, o saco de
25 kg de agtcar branco, que custava 5.000 em Setembro, ndo era comercializado a menos de
14.000, ou seja um crescimento de 180% e ndo de 3,55%; o saco de fuba de milho de 25kg, que
custava 4.000 em Setembro, passou a custar 8.000 (+100% e nao 2,34%, como consta do
documento do INE). E certo que os precos se reduziram em Novembro mas nio cabe ao INE fazer
apreciacoes sobre a especulagdo, apenas registar os precos efectivos. A informagdo constante do
documento ¢ claramente incorrecta e deve ser urgentemente corrigida. Que ninguém se iluda,
nenhum investidor avanca se sentir que nao dispdoe de informacdo credivel; esta
desinformacio podera actuar como forte repelente do investimento.

= Taxa de inflagdo homéloga —— Polinomial (Taxa de inflagéo homéloga)

A verdade ¢ que, em Outubro, se d4 um enorme crescimento geral dos pre¢os com os efeitos
acumulados da introdu¢ao do IVA, mal percebida pelos agentes econdmicos, e da desvalorizagao
cambial. Em primeiro lugar, embora do ponto de vista técnico fosse acertada a taxa de 14% do IVA,
o Executivo deveria ter consciéncia da falta de compreensdo generalizada do novo imposto. Para
evitar a confusdo, bastava ter fixado a taxa em 11%, divulgando uma mensagem simples: o IVA
substitui o imposto de consumo (10%) e o imposto de selo (1%); ndao pode, portanto, haver qualquer
alteracdo dos pregos por virtude da sua introducdo. Simultdneamente, denotando uma grande
descoordenacdo, o BNA langa a sua operagdo de liberalizacdo, que incluiu uma fase preliminar de
desvalorizacao coincidente com a entrada do IVA, confundindo os efeitos. Em vez de um ambiente
tranquilo, criou-se uma enorme confusao!

Ironicamente, este desnorte permitiu a reposi¢do de alguma da margem perdida pelos empresarios
desde 2018. A confusdo permitiu uma subida vertiginosa dos precos, repondo as margens, mas com
um enorme risco acrescido: os negdcios podem estar a adaptar os seus modelos a margens altas e
quantidades reduzidas, sem qualquer proveito econémico e com enorme inconveniente social. Uma
linha de actuagdo clara e urgente de fomento da concorréncia ¢ a tinica coisa que podera evitar essa
marcha desastrosa.

do montante global.
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O fim dos subsidios a energia e combustiveis ird, provavelmente, ditar uma tendéncia ainda mais
acentuada de subida dos precgos, nos proximos tempos, alias ja recolhida pelo OGE de 2020, que
preve uma taxa de inflacao de 25%. Se for tudo feito “a bruta”, como a desvalorizagao de Outubro e
o IVA, sem dar tempo a que os negdcios e os or¢gamentos familiares se adaptem, o efeito acima
descrito serd refor¢ado. Porque ndo se vao alterando, ja, os pregos dos combustiveis? Porque nao se
discute com o FMI uma reducdo gradual destes subsidios que tém uma influéncia generalizada
sobre as rentabilidades e os precos? E urgente que saibamos perceber o que é fundamental e
acessOrio na nossa economia € que o saibamos explicar aos técnicos do FMI ou a quaisquer outros
que nao conhegam tdo bem a nossa realidade.

4.3 Orcamento Geral do Estado — OGE

O Ministério das Finangas (MinFin) publica uma profusdo de documentos sobre a execucao
orgamental que, para além de ndo estarem actualizados, ndo apresentam sequéncia cronoldgica
aparente e contém incoeréncias. Em resumo, a posicdo da execucdo or¢amental, nos varios
documentos disponiveis no portal do MinFin, ¢ a seguinte: Angola: “Resumo Geral da Execucdo da
... (Despesa / Receita)” — preliminar, Novembro de 2018 (estd assim, ha meses); “Resumo da
Execugdao Trimestral” — 3.° Trimestre de 2018 (quando saira o 4° Trimestre); “Relatorio de
Execugdo Trimestral” — 2.° Trimestre de 2019; “Conta Geral do Estado” — 2017; “Relatério de
Fundamentagdo do OGE” — 2018, mas com uma discrepancia de 95 mil milhoes.

Para dar alguma coeréncia aos numeros, usei o Relatorio de Fundamentagao do OGE de 2019 (RF)
como base, apresentando a referida discrepancia de 95 mil milhdes entre a receita e a despesa por
natureza ¢ uma discrepancia de 122 mil milhdes entre a despesa por natureza e por fungao.
Contrariamente ao que vinha sendo habito até ao OGE de 2018, o MinFin ndo apresentou, pela
segunda vez consecutiva, a previsao de execugdo relativa ao ano em curso; alias, parece que
continua a nem sequer saber exactamente quanto arrecadou e quanto gastou em 2018.

Entre o proprio Relatério de Fundamentacdo (RF) e os seus anexos existe uma discrepancia na
receita de 12 mil milhdes correspondentes a outras receitas patrimoniais, que foram esquecidas no
RF, e uma diferenga de 78 mil milhdes, a menos, em Bens e Servigos e, a mais, em Investimentos,
no RF, face ao que esta no anexo das receitas por natureza.

Sendo for¢ado a optar, decidi usar os anexos, que possuem uma informacao mais detalhada, em
detrimento do resumo da pagina 73 do RF. Nao sendo significativas para a andlise, as diferengas
demonstram demasiada pressa e falta de cuidado em conferir os dados que nao se pode admitir; e o
Org¢amento ¢ um documento contabilistico que ndo pode conter a menor diferenga entre as suas
componentes.

4.3.1 Receitas

Todos os numeros aqui apresentados foram convertidos em Kwanzas de 2019, usando as taxas de
inflacao constantes do RF: os dados de 2018 foram inflacionados em 17,5%, e o or¢gamento de 2020
deflacionado em 25%. Na verdade, com taxas de inflagdo de 25%, ndo faz qualquer sentido
comparar valores nominais!

As percentagens relativamente ao PIB tém os seguintes codigos de cor: laranja, percentagem do PIB
petrolifero; werde, percentagem do PIB ndo-petrolifero; sem preenchimento, percentagem do PIB
total.
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Valores em 10° Akz

63% 60%
22%  25%
0% 17%
0% 1%
0% 6%
0% 0%
42% 34% 36%

O RF prevé uma estagnagdo da producdo petrolifera (523,7 vs 524,5 Mbbl) e uma estagnacdo do
preco em 55 USD/ barril. Como se justifica um crescimento nominal do PIB petrolifero (sem LNG,
etc.) de 68%? Qual foi o cdmbio usado no orcamento de 2019? E em 2020? A receita petrolifera
podera ou ndo estar empolada, tudo dependendo da diferenga entre o cAmbio no Orgamento de 2019
revisto, o cambio efectivo de 2019 e a depreciacdo prevista para 2020. Nao podem os nimeros, em
USD, ser os mesmos (mesma quantidade e mesmo prego) e os niimeros em Kwanzas apresentar
uma diferenca de 68%, sem nada se explicar! Os numeros do orgamento t€ém de ter uma explicacao,
uma fundamentag¢ao; € para isso que existe o Relatério de Fundamentagao.

O OGE fixa o prego médio do barril em 55 USD o que ¢ prudente. Contudo, continua a insistir que
as receitas petroliferas reais deveriam ter em conta um preco fixo de 50 USD, revertendo o
excedente para reforco do fundo soberano, aumentando a partilha dos beneficios deste recurso pelas
geracdes vindouras ou, o que resulta no mesmo, atribuindo de forma automatica o excedente a
amortizacao liquida da divida externa.

Volto também a insistir para que seja devolvido ao fundo soberano o montante, com juros, que foi
desviado para o PIIM' em vésperas de eleigdes autarquicas. Este montante ndo pertence a nenhum
de noés, vivos, mas sim aos que hdo-de vir, a futura geracdo; ndo pode, portanto, a geragdo actual
apropriar-se do que nao lhe pertence!

A percentagem dos impostos petroliferos mantém-se nos 19%, mas os rendimentos da
concessionaria descem de 31%, em 2018, para 27%, no OGE de 2019, e 23%, no OGE de 2020,
mais uma vez sem qualquer justificagao.

Valores em 10° Akz

34% 31%
15% 14%

0%
0%
12%
0%
4%
4%
4%
6%

O PIB nao-petrolifero decresce 1,1%, em termos reais (deflacionados), o que, considerando a
questdo das exportacdes de matérias-primas, ¢ bem mais importante do que o PIB dito real, cujo
crescimento ¢ estimado em +1,8%. Do ponto de vista dos rendimentos, o que nos interessa ¢ o PIB
nominal deflacionado que cai 1,1%.

A previsdo de cobranca de impostos ndo-petroliferos cresce 6%, em termos reais, face ao OGE de
2019, mas apenas 8%, em 2 anos, face a execugdo de 2018. O IRT cresce 33%, e os impostos sobre

14 Plano Integrado de Interveng¢@o nos Municipios.
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lucros reduzem-se 10%. O IRT e similares sobem ndo apenas pelo alargamento da base tributaria
mas também em fun¢do da incorporacdo de rendimentos anteriormente isentos. Devia estar claro o
que corresponde a uns e a outros e se existe alguma previsao de alteracdo de taxas. Este crescimento
da carga tributaria sobre os cidaddos deverd ter algum efeito sobre o consumo que ndo foi
considerado.

No caso das empresas, embora se aconselhe uma redu¢do das taxas, o valor absoluto nao deveria
decrescer em termos reais, tendo implicito que o Executivo ndo prevé qualquer crescimento do
nimero de empresas contribuintes e do seu lucro tributavel. Também deveria haver maior coeréncia
entre o crescimento do PIB ndo-petrolifero e dos impostos sobre lucros, excepto se estiver prevista
uma reducao de taxas, que ndo aparece na fundamentagao.

Os impostos sobre transac¢des crescem 10%, em termos reais, com o conjunto IC, IVA, Outros
Impostos (onde estava incluido o imposto de selo sobre transacgdes) a crescer 8%. Nao parece
grande crescimento para a publicidade que foi feita!

Em percentagem do PIB ndo-petrolifero, os impostos ndo-petroliferos sobem de 8,9%, em 2018,
para 9,4%, em 2020, o que continua a ser uma percentagem demasiado baixa. O problema reside, a
meu ver, no alargamento da base tributdvel. Estdo fora do sistema tributdrio quase todos os
camponeses ¢ actividades informais. Parece importante, nao apenas do ponto de vista da receita mas
também da cidadania, que todos os agentes paguem os seus impostos. As taxas devem ser
reduzidas, mas todas as actividades econdmicas devem pagar. A simplificagdo introduzida com a
correspondéncia entre o NIF e o BI deve ser usada para simplificar a cobranca de impostos simples
a todas as actividades. Basta, para isso, uma aplica¢ao que permita a actividade informal pagar um
imposto fixo mensal, através do multicaixa, sendo prova bastante do cumprimento das obrigacdes
tributarias a apresentagdo, nas oficinas, mercados, comércio ambulante, etc., do comprovativo de
pagamento do més em curso ¢ do BL.

Em termos de estrutura, os impostos sobre rendimentos descem de 15% para 14% do total das
Receitas nado-financeiras, mas sobem de 4% para 4,3% do PIB; os impostos sobre transacgoes,
mantém-se nos 12%, subindo de 3,1% para 3,5% do PIB; as outras taxas e impostos descem de 6%
para 5%, mantendo-se nos 1,4% do PIB, e os impostos sobre a propriedade continuam a representar
apenas 1% das Receitas e 0,2% (!!) do PIB ndo-petrolifero. Vale a pena ser rico!

Nao se nota, portanto, nenhuma altera¢do substancial da estrutura dos impostos, e a tributagdo da
propriedade continua absolutamente irrelevante, o que demonstra que o poder de quem tem
permanece intocavel e que o Estado se revela incapaz de inverter a situagao.

O Executivo faria bem, a meu ver, em deixar a rotina da administra¢do grande parte das “medidas
estratégicas” do PDM que sdo, na maioria, insignificantes, definindo um verdadeiro PDM, com
medidas verdadeiramente estratégicas, como o alargamento da tributacdo ao conjunto das
actividades econdmicas e o registo e tributacdo da propriedade, onde ganha especial relevancia a
propriedade da terra, rural e urbana, e a propriedade imobilidria. Como se compreende que
proprietarios de imoveis e condominios arrendados e latifundiarios de terras imensas ndo sejam
tributados? E que a inactividade da exploragdo, sobretudo nos terrenos rurais, ndo seja penalizada
num pais que ndo tem capital produtivo e vive a importar produtos agricolas?

2018 2020
Valores em 10° Akz PMF é%llg OGE %Be/slg nge/slg
Pr 19 Pr. 19
Transferéncias 228 204 246 8% 21%
Seguranga Social 228 181 225 -1% 24% 3% 3% 3% 1,0% 08% 1,0%
QOutras transferéncias 0 23 21 -8% 0% 0% 0% 0,0% 0,1% 0,1%
Outros rendimentos correntes— Patriminiais, Servigos, etc 302 184 23 -92% -87% 4% 3% 0% 1,4% 0,8% 0,1%
Rendimentos de Capital (ndo financeiros) 1 2 10 1121%  456% 0% 0% 0% 0,0% 0,0% 0,0%
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As receitas da seguranga social crescem 24%, relativamente ao OGE de 2019, mas reduzem-se 1%
relativamente & execucdo de 2018, representando sempre 3% das receitas ndo-financeiras e
regressando ao peso de 1% do PIB ndo-petrolifero, apds uma ligeira baixa, para 0,9%, no OGE de
2019. Também aqui ndo conseguimos visualizar qualquer alargamento da base tributaria. Penso que
um dos motivos mais relevantes para a fuga ao pagamento das obrigagdes para com a seguranga
social reside na forma de cobranga. Pagar impostos ou taxas implica, para os particulares e
empresas sem dimensao relevante, enfrentar filas enormes e funciondrios sem motivagao ou desejo
de servir. Mais uma vez, a simplificagdio do pagamento, via multicaixa, poderia resolver o
problema, com ganhos relevantes para o Estado. Esta seria mais uma “medida estratégica” das
poucas que deveriam constar do PDN.

As outras receitas reduzem-se significativamente, sobretudo devido a rubrica “199 — Outras
Receitas Correntes”, que se reduz de 179,5 mil milhdes para 3,4 mil milhdes, sem qualquer
justificagdo aparente.

4.3.2 Despesa

4.3.2.1 Despesas por natureza

Valores em 10° Akz

100% 100% 100% 19,9% 19,3% 19,3%
78% 86% 83% 15,4% 16,6% 15,9%
29% 30% 27% 57% 58% 53%
23% 27% 31% 45% 52% 59%
12% 12% 13% 2,3% 2,4% 2,5%
11% 14% 17% 2,2% 2,8% 3,3%
17% 17% 14% 3,3% 3,3% 2,7%

0% 5% 5% 00% 1,0% 0,9%
0% 12% 9% 0,0% 23% 1,8%
9% 12% 11% 1,9% 23% 2,1%
1% 2% 3% 01% 04% 0,5%
8% 8% 7% 15% 16% 1,3%
1% 2% 1% 0,2% 0,3% 0,2%
22% 13% 15% 4,4% 2,6% 3,0%
22% 13% 14% 4,4% 2,6% 2,6%
0% 0% 2% 00% 0,0% 0,4%
0% 1% 2% 0,0% 02% 0,4%
10% 0% 7% 20% 0,0% 1,3%
16% 0% 0%
6% 0% 7%

A despesa nao-financeira sobe, em termos reais, 8% relativamente ao OGE de 2019, mas apenas 4%
relativamente a execucao de 2018.

As remuneragdes de empregados estagnam (-2%, relativamente a 2018, e 1%, relativamente ao
OGE de 2019). Também neste capitulo se justificaria uma “medida estratégica”, consistindo na
remodelacdo do aparelho de Estado, simplificando a burocracia e reduzindo os agentes a ela
dedicados ¢ aumentando o nimero de funcionarios dedicados a educagdo, saude, seguranga publica
e tribunais. Se o resultado final seria um decréscimo ou acréscimo do numero de funciondrios e das
remuneragdes, ndo sei; sei apenas que, neste capitulo, continua a perder-se tempo a fazer nada.

Os juros sobem 39% em relagdo a 2018 e 24% em relagdo a 2019, em termos reais, com 0s juros
externos a crescerem 31%, face a 2019 (64% em termos nominais, 0 que apresenta alguma
coeréncia com a desvalorizagdo implicita no crescimento do PIB petrolifero). Nao se compreende
como um aspecto tdo relevante para a vida do Estado e das pessoas como a desvalorizacdo prevista
pode estar omisso no RF.

O crescimento dos juros da divida interna (15% reais) num contexto de redugdo muito significativa
deste tipo de divida (-1.161 mil milhdes de Kwanzas) torna confusa a percep¢do destes valores. O
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RF deveria apresentar a divida e juros indexados, em USD, mostrando o efeito do crescimento
facial e, separadamente, o efeito da sua conversdo em AKZ, em fun¢do da taxa de cambio prevista.

De qualquer forma, o peso dos juros atinge ja 31% da Despesa ndo-financeira e quase 6% do PIB
total, superando as remunerac¢des dos funcionarios do Estado, civis e militares.

Os Bens e Servigos reduzem-se 12%, em termos reais, com os bens a cairem 3% e os servigos 15%,
relativamente ao OGE de 2019. Em termos abstractos seria uma boa coisa, nao fora a despesa com
bens, no actual nivel de eficiéncia, ser incapaz de garantir o funcionamento normal dos 6rgdos do
Estado. E necessario melhorar a eficiéncia dos meios, mas o seu actual nivel (0,9% do PIB) parece
ser insuficiente. Em contrapartida, a rubrica de Servigos, representando 1,8% do PIB, parece
excessiva. Destes, destacam-se os servigos de “Servigos De Estudo, Fiscalizacdo E Consultoria”
(196 mil milhdes) e os inevitaveis, “outros servigos” (190 mil milhdes), representando, em
conjunto, cerca de 400 mil milhdes, ou seja, aproximadamente 50% do total dos servi¢os e um valor
mais elevado do que o total da rubrica de “Bens” ou, por exemplo, dos tdo falados “Subsidios a
Precos™.

Subsidios e transferéncias sobem 20%, em termos reais, relativamente a execucao de 2018, mas
descem 3% relativamente ao OGE de 2019, com um crescimento brutal dos subsidios a pregos face
a execucdo de 2018 (297%), e 27%, relativamente ao OGE de 2019. Mais uma vez, uma questao
crucial como os subsidios a precos, porque a sua eliminagdo tem fortes implicagdes na vida das
empresas e dos cidadaos, ¢ deixada assim no orcamento, como se nada fosse necessario explicar.

A questdo dos subsidios aos combustiveis estd, do meu ponto de vista, mal analisada pelo FMI.
Num contexto de elevada incerteza e alteragdo dos modelos de negdcio, deveria haver a
preocupacao de manter a actividade existente, evitando tensdes desnecessarias. Mais uma vez
parece que tudo se encaminha para se manter a inac¢ao até ao dia em que, de repente, se corta tudo,
lancando o panico nos empresarios e futuros investidores. Porque ndao se faz uma reducao
controlada dos subsidios de forma a dar tempo a que os negocios e os or¢gamentos familiares se
adaptem? Se ja tivesse em curso, os custos seriam agora muito mais reduzidos, € os negdcios € as
familias sofreriam menos tensdes. Para que serve esta brutalidade? Apelo ao bom senso das pessoas
do FMI para que promovam solugdes menos disruptivas neste contexto econdmico e social tdo
fragil.

As transferéncias para as familias decrescem, em termos reais, 6% relativamente a paupérrima
assisténcia social em 2018 e 8% relativamente ao OGE de 2019. Sera que a preocupacio com a
situacio social atingiu ja a mais completa indiferenca por parte dos orgiaos do Estado?

Comparando as receitas e despesas da ac¢do social, encontramos um saldo negativo de 284 mil
milhdes (227 mil milhdes em Kwanzas de 2019), sendo necessario que se encontrem receitas para
cobrir este deficit que representa 50% da despesa social directa. Mais uma vez, sobre uma questao
tdo relevante, o RF é absolutamente omisso.

Os “investimentos” do Estado descem 37%, em termos reais, relativamente a execucao de 2018 e
crescem 11% relativamente ao OGE de 2019. Nao se podem considerar investimentos despesas em
mais instalagdes, mobiliario e viaturas para os o6rgdos do Estado que ja detém meios em excesso;
aeroportos sem avides como os de Ndalatando, Benguela e outros também ndo sdo investimentos;
mesmo um hospital ou uma estrada podem nao ser investimentos. Um investimento tem de ser um
capital, no sentido de ser um valor que cria mais valor; um hospital abandonado, sem médicos,
enfermeiros, auxiliares, etc. € sem meios que assegurem a sua fun¢do e manutengdo sdo destrui¢des
de valor, ndo investimentos. Todos nos sabemos perfeitamente do que estamos a falar. S6 que
culpamos os “chineses” e os fiscais sem nos darmos conta de que o problema reside na fungao e
manuten¢do. Estd bem documentado e testado que qualquer infraestrutura moderna, em qualquer
parte do mundo, deixada ao abandono ou, pior ainda, sendo mal utilizada, se deteriora em curto
espaco de tempo; ndo porque tenha sido mal feita ou fiscalizada (o que também acontece), mas
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porque a fungdo e a manutengao sdo essenciais para que os equipamentos cumpram a sua vida util
(e se detectem e corrijam, a tempo, erros de constru¢cdo). Portanto, “investimentos” sem o
correspondente acréscimo da despesa corrente necessario para garantir o seu funcionamento e
durabilidade sdo pura destruicao de valor e ndo devem ser realizados. Ao lado de cada investimento,
deve obrigatoriamente, estar a dotagdo em despesa corrente que lhe corresponde, sem o que ndo
deve, pura e simplesmente, ser realizado. Nao significa isto que a despesa corrente deva aumentar,
necessariamente; ela pode, inclusivamente, diminuir se for convenientemente reestruturada; o que
nio pode acontecer é nio se fazer nada na despesa corrente, fazer “investimentos” e deixa-los
ao abandono!

Valores em 10° Akz

100% 100%
63% 63% 51%
10% 10% 13%

2% 2% 11%
13% 13% 7%
5% 5% 6%
2% 2% 2%
3% 3% 3%
3% 3% 3%
1% 1% 3%
0% 0% 0%

7% T7% 62%
13% 13% 25%
% 7% 10%
3% 3% 3%

A estrutura do Plano de Investimentos Publicos (PIP) mostra um crescimento brutal da construgdo e
aquisi¢ao de imdveis e mobiliario (90% e 38%, em termos reais, relativamente aos OGE de 2018 e
2019, respectivamente); as infraestruturas, instalacdes, maquinas e ferramentas decrescem 41%
relativamente a 2018, mas crescem 6%, relativamente a 2019; as Tecnologias e Transporte
decrescem 32% e 25%, respectivamente; os restantes investimentos t€ém pouco peso.

No conjunto dos investimentos, as infraestruturas perdem peso de 77% para 62%; os imdveis
duplicam o seu peso de 13% para 25%; as TI e transportes crescem de 7% para 10%, e os restantes
mantém um peso de 3%. Embora ndo saibamos de que imdveis se trata, a experiéncia passada de
obras para administracdo ou de pura fachada, logo abandonadas ao mau uso e a falta de utilizacao
adequada, fazem-me temer que a estrutura do PIP se tenha deteriorado. Seria bom que o relatério de
fundamentagdo apresentasse um maior detalhe para uma analise mais apropriada.

4.3.2.2 Despesas por func¢io

Nota-se um retorno a classificagdo tradicional de parte significativa dos gastos com a burocracia
econdmica. Optei por somar a rubrica “Assuntos Economicos Gerais” (economia) aos “Servigos
Publicos Gerais” (soberania): no fundo, sdo ambas burocracia de Estado, mais ou menos dirigida a
economia. A hesitagdo na classificagao desta despesa pelo MinFin ¢ elucidativa. Por isso o melhor ¢
chamar as coisas pelos nomes e apresentar todos os gastos de funcionamento geral do Estado numa
rubrica Unica.

Apos esta reclassificagdo, o quadro da despesa por fungdo € o seguinte:
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Valores em 10° Akz

Relativamente ao OGE de 2019, em termos reais, observamos um aumento geral de 8%, com um
incremento das fun¢des sociais de 2%, das fungdes de soberania de 9% e um decréscimo da funcao
econdmica de 14%.

A comparagdao com 2018 ¢ muito mais significativa para a analise, ja que as principais linhas de
mudanga foram introduzidas no OGE de 2019 (corrigido). Relativamente a execucdo de 2018, em
termos reais, a despesa geral cresce 6%, com as fungdes sociais a crescerem 21%, as funcdes de
soberania a cairem 11% e as econdmicas a decrescerem 37%. Nas despesas sociais tem significado
especial o crescimento da saude (112%) e educacdo (35%), reduzindo-se todas as restantes. Ha
ainda a assinalar uma trajectoria pouco definida da politica de habitagdo com um decréscimo de
28% face a 2018, mas um crescimento de 21% face a 2019.

As fungdes de soberania t€ém um decréscimo de 11%, com -43% na Defesa, -10% na Seguranca
(também uma trajectéria pouco definida porque cresce 19% face a 2019) e um crescimento notavel
da burocracia de Estado, 20%.

Nas fun¢des econdmicas, ha um decréscimo geral de 37%, com os casos mais notaveis da
agricultura (+309%) e Industria (+21%), por contrapartida de “combustiveis e energia” (-72%) e
transportes (-39%), sendo as restantes pouco significativas para a analise.

A questdo, do meu ponto de vista, deve colocar-se relativamente ao que € prioritario. Por exemplo,
para desenvolver a agricultura, ¢ mais importante distribuir alfaias e insumos e desenvolver
fazendas experimentais ou desenvolver os mercados rurais, comec¢ando pelas vias de comunicagao?
Esta defini¢do das prioridades do Estado ¢ crucial porque determina se € mais importante que a
despesa do Estado se centre nos transportes ou na agricultura, para que esta se desenvolva.

Do meu ponto de vista, as prioridades sdo, por esta ordem: educacdo, saiide e seguranca (ex-equo) e
infraestruturas de energia, dgua e transportes. Sem educacdo e saude, nao ha industrializagao; sem
estas e as infraestruturas de energia e 4gua e sem seguranca, ndo ha competitividade industrial; sem
estradas, ndo ha agricultura, pescas, industria e comércio. E por isso que somos uma economia do
comércio litoral baseado nas importagdes, do imobilidrio e da burocracia do Estado.

A Despesa sem amortizag¢do da divida corresponde a 19,3% do PIB, desde 2018 (na verdade, 19,4%
em 2018). A educagdo sobe, mas de 1,6% para 2% do PIB; a satide duplica, mas o seu peso passa de
1% para, apenas, 1,9% do PIB; a seguranca passa de 1,9% para 1,6% do PIB, ndo sendo, portanto,
de admirar que, num contexto de crise social, os episodios relacionados com a criminalidade se
acentuem; combustiveis e energia passam de 1,5 para 0,4% do PIB, o que demonstra o pouco que se
investe nas infraestruturas de 4gua e electricidade, mesmo que o decréscimo esteja relacionado com
a reducdo dos subsidios, coisa que ndo ¢ perfeitamente clara; e os transportes decrescem de 0,9%
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para 0,5%. O conjunto destas fungdes, definidas, por mim, como prioritirias para o
desenvolvimento econdémico, apresenta um crescimento de 0% relativamente a 2018 e 2%
relativamente a 2019; o seu peso no total da despesa passa de 35% para 33%, ¢ o peso no PIB de
6,8% para 6,4%. Assim, torna-se dificil alavancar o crescimento através dos Gastos do Estado.

Num contexto de recessdo, seria também de esperar que o Estado, para além de criar as condigdes
para o desenvolvimento da economia, se preocupasse com a situacdo dos mais desfavorecidos e da
crescente miséria: ao invés, a proteccao social cai, em valor absoluto real, 9%, relativamente a 2018
e 19% relativamente a 2019, passando de 1,5% para 1,2% do PIB. A habitagdo social ¢ quase
inexistente, sendo o grosso dos recursos da habitagdao destinado as centralidades que sdo habitacdes
para a classe média e ndo habitagdo social; os que mais precisam vivem amontoados em bairros
semi-clandestinos e sem infraestruturas, pagando a sua habita¢do a preco de mercado, enquanto a
classe média beneficia do apoio do Estado.

Em contrapartida, os Juros representam ja 5,9% do PIB, e a burocracia do Estado, despesas

financeiras e transferéncias de capital (Servigos Publicos Gerais) passam de um peso de 2,5% para
2,8% do PIB.

E possivel aumentar o peso das fungdes prioritarias e apoio social, reduzindo a burocracia,
transferéncias de capital e defesa, tornando a fungdo habitagdo superavitaria, sem deixar que os
juros continuem a “comer” uma fatia cada vez maior da receita do Estado, o que s6 serd conseguido
com medidas do lado da receita que criem superavits orgamentais.

A politica de habitacao ¢ crucial para a redugdo da despesa, o aumento da receita e a melhoria do
ambiente de negdcios. Transformar a imensa riqueza imobilidria acumulada em capital, utilizando-a
para alavancar a construgdo e o arrendamento e aumentar as receitas do Estado, ¢ um desafio que de
que ser realizado urgentemente.

Para os novos agregados populacionais, o pre¢o dos lotes (para todos os tipos de habitagdo) deve
cobrir o custo do investimento nas infraestruturas (acessos, ruas, agua, luz, esgotos e eventuais
outras benfeitorias) e acrescer o valor comercial dos terrenos, de acordo com a sua localizagdo. O
IPU que passar a ser cobrado deve ser suficiente para manter as infraestruturas em funcionamento e
gerar superavit. Os precos praticados, hoje em dia, para os terrenos mais diversos, desde os bairros
mais pobres as zonas mais urbanizadas, garantem, que, além do Estado, também os cidaddos
compradores sairiam beneficiados com esta medida: apenas os que, hoje, beneficiam dos favores e
corrupg¢ao para “herdarem” os terrenos do Estado sairiam prejudicados.

Além do mais, a curto prazo, o Estado poderia beneficiar de largas somas através da legalizacao da
propriedade imobilidria e fundidria que foi sendo acumulada durante estes 44 anos ou mais.
Legalizar o que j& existe, mediante o pagamento de um prémio de legalizacdo, garantiria, ndo
apenas uma entrada de fundos imediata e substancial, mas também um rendimento futuro através do
registo em sede de IPU e um imenso beneficio para os actuais usufrutudrios, que, passando a
proprietarios, veriam a sua situagdo legalmente protegida, permitindo-lhes usar esta riqueza como
capital, nomeadamente como colateral de empréstimos bancdrios. Além do mais, conferiria
organizagao e estabilidade a vida social. A situagdo actual ndo aproveita a ninguém.

4.3.3 Saldo orcamental e operacoes de natureza financeira
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AU A2 Cresc. Cresc.

Valores em 10° Akz PMF OGE
Pr19 OGE Pr. 19 20/18  20/19
636 8 425 2,0% 0,0% 1,3%
-998 0 -3,2% 0,0 0,0%
-362 8 425 -1,1% 0,00 1,3%

250 -8 425 -270% 5445% 0,8% 0,0% -1,3%
944 812 217 -17% -73% 3,0% 2,6% 0,6%
37 311 -1161 -3258% -473% 0,1% 1,0% -3,5%
3769 1828 1985 -47% 9% 12,0% 5,9% 5,9%
3732 1516 3146 -16% 107% 11,9% 4,9% 9,4%
907 500 1379 52% 176% 2,9% 1,6% 4,1%
2617 2585 3894 49% 51% 83% 8,4% 11,6%
1710 2085 2515 47% 21% 54% 6,7% 7,5%
-694 -819 -642 1% -22% -2,2% -2,6% -1,9%
686 819 642 6% -22% 22% 2,6% 1,9%
-9 0 -100% 0,0% 0,0% 0,0%

O saldo da execugdo de 2018 ¢ de 636 mil milhdes de Kwanzas (2% do PIB), mas os restos a
receber/pagar originam um saldo de caixa negativo no valor de -362 mil milhdes, tudo em Kwanzas
de 2019 (isto €, valores de 2018 inflacionados de 17,5%). Portanto, ndo ¢ verdade que o Estado
tenha tido um superavit orcamental em 2018. O saldo final correspondeu a -1,1% do PIB, e as
operacdes de financiamento a 0,8%, havendo um valor remanescente de 0,4% do PIB que o MinFin
nao sabe explicar convenientemente e que, por isso, foi classificado como discrepancias.

O saldo Orcamental do OGE de 2019 ¢ nulo (vamos analisar, no proximo trimestre, a execugao), € o
do OGE de 2020 apresenta um superavit de 1,3%.

As operacdes de financiamento incluem uma contratacdo liquida de mais divida no valor de 0,6%
do PIB, com a divida interna a decrescer o equivalente a 3,5% do PIB ¢ a externa a crescer um
montante equivalente a 4,1%. Na verdade, toda a divida governamental ¢, virtualmente, externa,
tratando-se, sim, de converter divida interna indexada ao USD (juros e capital) em divida externa
propriamente dita. O esfor¢o de contratagdo de novos empréstimos no exterior, num montante
equivalente a 11,6% do PIB, para rodar a divida existente e contratar nova divida liquida, representa
um esfor¢o enorme e um verdadeiro teste a capacidade de endividamento do Estado.

Mesmo numa situagdo de forte aperto financeiro, o OGE apresenta constantes despesas de natureza
financeira de elevadissimo montante. A execucdo de 2008 apresenta aquisicdo de activos por parte
do Estado no montante equivalente a 2% do PIB; o orcamento de 2019 prevé despesas financeiras
astronomicas correspondentes a 3% do PIB, e o OGE de 2020 regressa ao montante, inexplicavel,
de 2% do PIB, transformando o superavit orgamental num instrumento de cobertura dos deficits
financeiros quando deveria ser o inverso!

Em que consiste este valor de 803 mil milhdes de Kwanzas? O valor de 384 mil milhGes
corresponde a transferéncias internas de capital, nomeadamente para fundos autéonomos (161 mil
milhdes), empresas (155 mil milhdes), e os inevitaveis outros (66 mil milhdes); acrescem 269 mil
milhdes de aumentos de participagdes financeiras (afinal o Estado vai investir ou privatizar?) e 150
mil milhdes de amortizacdo de outros passivos financeiros (mais uma vez outros, sempre sem
explicagdo). Ha que esclarecer de uma vez por todas quanto vai custar a limpeza dos activos do
Estado e assumi-la de forma transparente e com todos os pormenores. Esta situacdo que nao deixa
claro onde termina a limpeza e comecam novos investimentos financeiros, absolutamente
inadequados ao momento que atravessamos, ndo pode continuar. Relativamente aos fundos
autonomos, sdo, em principio, operacgdes justificiveis, mas hd que pormenorizar quais o0s
beneficiarios e montantes.

Divida governamental

35de 43



12 098 22 488
5779 -995 3095 7879 -17% 36% -216 1061 8724 -3% 11%
1158  -577 0 582 -50% -50% 12 —82‘ 512 2% -12%
4621 -418 3095 7298 -9% 58% -228 1142 8212 -3% 13%
6 319 477 5844 12640 8%  100% -157 1281 13764 -1% 9%

65933 -1327 64 606 2% 24 64 582 0%

27848 -4201 23648 15% 485 24132 2%

38085 2873 40 958 8%  -509 | 40450 1%
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Fonte: BNA: OT, BT e Stock de Divida Externa Bruta

As células a amarelo correspondem aos dados da fonte. A Variac¢ao Facial corresponde aos valores
de emissao menos os resgates dos BTs e OTs, em Kwanzas, e a variacdo dos sfocks de divida
externa governamental, em USD, multiplicada pelo valor da taxa de cdmbio do final do periodo
anterior. A variacdo facial da divida externa em Kwanzas ¢ igual a variagdao do stock de divida
externa, em USD. Assumi que ndo existiu valorizacao da divida em USD, isto ¢, a variagdo facial ¢
igual a variagdo dos stocks, embora tenha existido uma valorizagdo da divida externa global na
posicao do financiamento externo (governamental, publica ndo governamental e privada), ndo me
parece que partir deste pressuposto prejudique a analise.

Em termos faciais, a divida governamental® reduziu-se 4%, em 2018, € 2%, em 2019.

A divida em BTs estd agora (Outubro) praticamente extinta, embora ainda mantivesse um valor de
512 mil milhoes no final do 2° Trimestre, tendo-se reduzido 50%, em 2018, e aumentado 2%, até ao
2.° Trimestre de 2019. Em Abril de 2019, o valor do stock inicial mais emissdes menos resgates nao
¢ igual ao stock final. Nao iremos contudo perder tempo com este tipo de titulos, que, hoje,
representam ndo mais do que 0,9% da divida total.

Virtualmente, toda a divida governamental (98%) era, no final do 2° Trimestre, denominada em
moeda estrangeira, o que significa que os juros e capital sdo pagos de acordo com o valor na moeda
de referéncia. A unica diferenca é que a divida interna (OTs) ¢ paga em Kwanzas, ao cambio do dia
do pagamento, enquanto a divida externa ¢ paga em moeda externa. Contudo, ambas pagam mais
juros e mais capital sempre que a moeda nacional se desvaloriza.

Em termos faciais, a divida em OTs reduziu-se 9%, em 2018, e 3%, em 2019; porém, em Kwanzas,
a divida, representada pelas OTs, aumentou 58%, em 2018, e 13%, em 2019. De notar que o valor
de 2019 corresponde a posi¢ao no final do 2.° Trimestre, quando a taxa de cadmbio se situava em
340 AKZ/USD. Hoje, essa mesma divida, teria valorizado mais cerca de 37%, devido a depreciagdo
do Kwanza, em Outubro'®.

A divida externa aumentou 8%, em 2018, e reduziu-se 1%, até ao 2.° Trimestre, de 2019. Porém,
em Kwanzas, sofreu um aumento de 100%, em 2018, e de 9% em 2019, devido a alteracdo da taxa
de cambio, devendo ter-se em conta a valorizacdo adicional com a depreciagdo do Kwanza em
Outubro.

A questdo da divida ¢ que estd quase toda denominada em USD, e, portanto, a desvalorizacao do
Kwanza, sobretudo quando ¢ maior do que a infla¢do interna, conduz a um incremento exponencial
da divida real.

Nao ha muita saida para esta situagdo, excepto aumentar a producdo para nio desvalorizar o
Kwanza, permitindo emitir divida em moeda nacional; e aumentar, consideravelmente, o saldo
fiscal, aumentando as receitas, através da expansao da base tributaria, horizontal (mais contribuintes

15 Correspondente, apenas, a soma de BTs, OTs e divida externa governamental
16 Sendo o valor das OTs ndo indexadas muito reduzido, pode supor-se, para efeitos de analise, que nao existem OTs
ndo indexadas. A diferenga entre a variagao facial em Kwanzas e USD reflecte esta situagao.
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em cada imposto) e vertical (mais impostos sobre a riqueza), e da redugdo da despesa, sobretudo na
burocracia, nas transferéncias ndo sociais, no falso investimento e na despesa financeira.

5 Anexo 1 — VAB dos sectores niio prioritarios
5.1 Sectores estratégicos
5.1.1 Agricultura

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

3o vee ) VAB do sector cresce a um ritmo muito lento e
5%

9.5% 7 7 . .
20% oo decrescente, até ao ultimo trimestre de 2017, para,
0% .. de seguida, cair abruptamente, no 1.° Trimestre de
oo%- \75% 2018. Todos os trimestres de 2018 sdo negativos,
8 2T 1BC 3T 1§ 4T l 1T A9 2T 19 3T 1Y 4T 19,0%

*

2T 17 3T 1A 4117
«»s com tendéncia para o crescimento a partir do 3.°
**  Trimestre, atingindo terreno positivo (+0,8%), no 1.°

5,5%

-3,0% 5,0% Trimestre de 2019.

-1,0%

-2,0%

crescimento Homélogo Polinomial (crescimento Homdlogo) .
crescimento Homélogo == Peso do sector no VAB Total A llnha

de tendéncia apresenta, agora, uma

curvatura convexa, com tendéncia crescente, a partir
do 3.° Trimestre de 2018, atingindo o ponto zero no 2.° Trimestre e passando para terreno positivo
com a previsao dos 3.° e 4.° trimestres.

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.

Do meu ponto de vista, o principal problema agricola prende-se com a deterioracdo das vias de
comunicagdo e o consequente declinio dos mercados rurais. A 16gica de mercado dos camponeses,
camionistas e comerciantes rurais perdeu-se, e vai levar algum tempo a renascer; a ldgica
dominante ¢, neste momento a de negdcios de elevada margem e pequenas quantidades que
explorem as diferentes producdes regionais e a dificuldade e custo dos transportes.

Apesar disso, a simples reparacao das vias podera potenciar crescimentos muito fortes da economia
rural porque a base de partida ¢ muito baixa. Contudo, se ndo dotar o orcamento de despesa corrente
que mantenha as vias que estdo a ser reparadas, esta oportunidade perde-se com fortes
consequéncias psicoldgicas para retomas futuras. Por outro lado, parece que o Executivo ja perdeu o
entusiasmo inicial para a reparagao das vias, para além de continuar a dispersar fundos e meios a
tentar recuperar todo o tipo de vias, quando devia comegar pelos eixos principais, depois passar a
ligacdo as restantes sedes provinciais, de seguida fazer as conecgdes aos restantes municipios,
deixando, de momento, as vias de ligacao as localidades a iniciativa local. Em resultado, reparam-se
vias que nao servem para nada porque, sem ligacao a Luanda, os mercados sdo muito limitados. A
eliminagdo das assimetrias regionais passa, antes de mais, pela ligagdo a Luanda e ndo por utopias
ou boas intengodes.

5.1.2 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€ém tendéncia para
reduzir os volumes de capturas: aqui, o “erro” parece ser voluntdrio. A informacdo 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.
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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 2019.

00% s« A linha de tendéncia ¢ agora convexa, se

20.0% considerarmos a previsao, atingindo o nivel zero no
5,0% X 2

10,0% r 4.° Trimestre.

4,5%
0,0%

MV%NYH/T:B e s amie s zrae aris g, O peso do sector apresenta uma queda constante

e % .., Situando-se, no 2.° Trimestre em 3,3%.

s00% s« Num pais com uma linha de costa de 3.600 km,
beneficiando da corrente de Benguela e tendo
inumeros rios dos mais diferentes caudais, esta
reducdo da producdo e o peso insignificante do

-20,0%

crescimento Homélogo Polinomial (crescimento Homélogo)
= crescimento Homélogo == Peso do sector no VAB Total

sector ndo sdo aceitaveis.

Obrigando todos a vender, exclusivamente, nos mercados organizados, permitiria reduzir a captura
de juvenis e, simultaneamente, conhecer, de forma mais precisa, os volumes e tipos de pescado.
Portanto, deveriamos concentrar os esfor¢os na criacdo de lotas eficientes; reprimir os locais de
descarga ndo autorizados; e obrigar todos 0s navios internacionais a passarem por uma lota, para
controlo, antes de abandonarem as aguas territoriais.

5.1.3 Industria

Os dados sao 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.

150% s A trajectoria do VAB é muito irregular, sendo
6,9% , , . ;e

100% s pOssivel que contenha varios erros estatisticos
50% \/\/\ ™ resultantes de transferéncias entre trimestres.
0,0% 4 6,5%

TR T ST AT w sris amis WESTARE T8e - A trajectOria da tendéncia inverte-se no final de
-5.0% 6,3%
oo oz 2018.

' 6,1%
0% °* A previsdo parece-me muito influenciada pela queda

crescimento Homélogo Polinomial (crescimento Homélogo) nO l ,0 Trlmestre (de + 1 0% nOS 2 trlmeStl’CS

= crescimento Homélogo === Peso do sector no VAB Total

anteriores para -5%), o que dita uma tendéncia

muito negativa. Olhando para a linha de tendéncia
anterior, parece que as variagdes trimestrais se suportam num crescimento regular a volta dos 2% e
que os picos sdo transferéncias resultantes de deficiéncias na recolha de dados. Arrisquei, por isso,
corrigir a previsao para a média dos crescimentos da série, do que resultou o quadro seguinte:

120% .« A tendéncia torna-se menos negativa, atingindo
1008 zero no final do ano.

8,0%

6,0%

o \\/\ /\ / A Algumas informagdes colhidas junto da banca

oo 7 comercial indicam que héa alguns problemas de
S VA V. TSR AT incumprimento da industria, sobretudo devido ao

-4,0% .
aumento dos custos da componente importada.
Teremos de seguir este sector com atencdo, até
crescimento Homl?logo Polinomial (crescimento Homélogo) porque era 0 mOtOr da pI‘Odu@aO de benS
crescimento Homélogo == Peso do sector no VAB Total . , .
transaccionaveis.

-6,0%
-8,0% 6,0%

Ainda assim, considero que o sector apresenta resisténcia suficiente e que a aparente queda se deve
mais a irregularidade na recolha dos dados do que a um declinio real.
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O peso do sector apresenta forte tendéncia sazonal com picos nos 4.” trimestres, o que corresponde
a logica da procura e dad alguma esperanga na sua recuperacdo. O seu comportamento irregular
reforga a ideia de alguma irregularidade na recolha dos dados.

5.1.4 Industria extractiva

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

15,0% 3,5%

Este sector ¢ composto, maioritariamente, pela
producao de diamantes brutos para exportacdo, € o
seu comportamento depende muito do seu preco nos

10,0%
5.0%
0,0% /
117 2t 17\\erar/ prar 2T 18\ 3718 . . .
-5.0% \/ mercados internacionais.

-10,0%
2,5%

-15,0%

A linha de tendéncia descreve um arco convexo, que
se mantém em terreno negativo, desde o 2.°
Trimestre de 2017, aproximando-se de zero no final
deste ano.

-20,0%

-25,0% 2,0%

crescimento Homélogo Polinomial (crescimento Homélogo)
crescimento Homélogo === Peso do sector no VAB Total

O peso do sector ¢ irrisorio, oscilando entre os 2% e
os 3% do VAB nao-petrolifero, apenas valendo pelo facto de ser composto, principalmente, por
produtos de exportacdo, captadores de divisas.

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

A alteracdo dos processos de licenciamento pode alterar o desempenho do sector, mas os efeitos nao
sdo0 ainda visiveis.

5.1.5 Electricidade e agua

Nao ¢ perfeitamente claro o que esta incluido neste VAB. Nas contas iniciais de 2017, incluia
apenas a producao de energia, do que resultava um crescimento da ordem dos 40%. Posteriormente,
o valor foi corrigido para incluir, apenas, a distribui¢ao de energia, do que resultou um crescimento
anual de -1,6%. Parece que os dados de 2018 e 2019, voltam a incluir, erradamente, a producao de
energia. Aparentemente este registo fez doutrina e os crescimentos homoélogos estabilizarao, agora
que o critério ¢ o mesmo do ano anterior.

40,0% 2,0%

Nestas condigdes quer a lomba quer a tendéncia

30,0%
20,0%
10,0% 1,5%

0,0%
1T

2T 17/ 3T 17 17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 4T 19

-10,0%

concava podem ndo corresponder a realidade, sendo
mais provavel que haja uma tendéncia estdvel a
volta dos 2%.

O peso do sector é muito reduzido (1,1% a 1,6%),

ndo sendo relevante como sector produtor de valor.

-20,0% 1,0%

A sua excepcional relevancia deriva da importancia
dos seus produtos para a competitividade geral, ja
que os custos de contexto, resultantes da producdo
de energia por geradores ou a aquisicdo de agua de cisterna, aumentam fortemente os custos das
empresas. Neste sentido, a confirmarem-se crescimentos a volta dos 2% estaremos a regredir em
termos das infraestruturas de distribuicdo, uma vez que estas deveriam crescer a ritmo muito
superior ao PIB para eliminar o atraso existente.

crescimento Homélogo Polinomial (crescimento Homélogo)
= crescimento Homélogo === Peso do sector no VAB Total

5.1.6 Construcao:

Segundo o INE, os dados sdo baseados na produc¢dao de cimento e clinquer. Nao se entende,
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portanto, como pode 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.

15,0%
22,0%

21,0%
20,0%
19,0%
18,0%
17,0%
16,0%
3T 19 471850%
14,0%
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10,0%

5,0%

1T1 T 17 3T 17=aT17
-5,0%

-10,0%
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crescimento Homélogo Polinomial (crescimento Homélogo)
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O crescimento homologo apresenta uma forte
correlagdio com o peso do sector, com fortes
variagoes dificeis de entender.

A partir do 1.° Trimestre de 2018, apresenta um
crescimento regular que atinge valor positivo, no 3.°
Trimestre do ano passado e mais de 10%, no 1.°
Trimestre deste ano. No 2.° Trimestre, o crescimento
volta a cair para 3,5%, provocando uma inversao da
tendéncia que se mantém, ainda assim, positiva.

O peso do sector ¢ muito significativo, apresentando uma variagdo sazonal, com picos nos 4.%

trimestres (21%) e valores mais reduzidos

nos 2.” trimestres (11%). Nao consigo encontrar

qualquer légica para esta variagdo acentuada e regular.

A regularizacao da propriedade fundiaria e imobiliaria seria muito importante para o dinamismo do

sector.

5.1.7 Producao total de bens
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35,0%
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A producdo total de bens sofre uma profunda
redugdo até ao 1.° Trimestre de 2018, invertendo,
depois, a tendéncia de queda e alcangando terreno
positivo no 4.° Trimestre de 2018, impulsionada
pelo sector da construgao.

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

r

O peso da producdo de bens ¢ muito sazonal,
variando sendo préximo dos 36% nos 2.” trimestres

e 42%, nos 4. trimestres, seguindo a variacdo sazonal do sector da constru¢do que tem um peso

muito significativo.

5.1.8 Servicos publicos

10,0% 14,5%

14,0%

5.0% 13,5%
13,0%
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17 4117 1R1s
-5,0%
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10,5%
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O valor dos servigos publicos corresponde, de
acordo com o INE, a remuneracdo de empregados
do Estado.

De acordo com os dados do INE, os servigos
publicos teriam recuperando até ao 4.° Trimestre de
2017, entrando posteriormente em queda até ao 2.°
Trimestre do ano passado, mostrando uma
tendéncia oscilante préxima de zero, a partir desse
ponto.

A linha de tendéncia actual oscila a volta de zero.

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.

5.1.9 Comércio
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De acordo com o relatorio referente ao 4.° Trimestre de 2017, este sector € calculado com base num
indice composto, incluindo volumes de alimentos e industria transformadora, assim como bens
importados.

s0.0% O crescimento de quase 25% no 4.° Trimestre de

27,0%
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20,0%
15,0%
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s 2()]18 é claramente um erro estatistico. A tendéncia
-5,0%

25,0%
= oscila, entre 0s -4% e +3%.
22:0%
21,0%

»m O peso do sector oscila, desde o inicio de 2018,
5 1\Q19M1§§j332 entre os 18% e os 24%, com fortes picos nos 1.*

17,0%

s trimestres, o que € algo absurdo.
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5.1.10 Logistica

8% s« (O crescimento da logistica (transportes e
6% s» armazenagem) apresenta 2 desvios, sem qualquer
;“;j ** justifica¢do, nos 3.” trimestres (um pico de 6% em

4 < #2017 e um vale de -6% em 2018). Do meu ponto de

0,0%

1T17 2T17 3T17 AT17/1T18 2T L T 19,5% . ~ ~
20% vista, estes valores ndo podem ser, sendo, erros
3,0% r :
A0 estatisticos.
-6,0% 2,5%
N 2»  Eliminando estes dois valores, o crescimento da
crescimento Homélogo Polinomial (crescimento Homélogo) logiStlca é mUItO eStével, OSCIIandO el’ltre oS _2% (¥

= crescimento Homélogo == Peso do sector no VAB Total OS +2%’ 0 que COrreSpOnde 2\1 llnha de tendén01a,
O peso do sector ¢ reduzido, oscilando entre os 3% e os 4%, com sazonalidade marcada por picos
nos 3.” trimestres e vales nos 4.” trimestres, o que, novamente, denota uma possivel transferéncia
de dados entre trimestres.

5.1.11 Telecomunicac¢des

5% «» As telecomunicacdes tém, logicamente, um
20,00 s desenvolvimento muito regular em termos
** homologos. Por isso ndo se entende bem o desvio
**  relativamente a linha bem definida, nos 4.°
c “*  trimestres de 2017 e 2018, quando tratamos de
T18 18 3LA8 4T18 KT 1927493719 4T 13’0% . ,
crescimentos homologos.

15,0%
10,0%

5,0%

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

4T 17

TA7T 3T
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150% t» A linha de tendéncia oscila, a partir de 2018, entre
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O peso do sector segue uma linha logica, com picos
no final do ano e vales nos 1.” trimestres e sem grande relevancia global (entre 1,5% e 4,0% do
VAB nao-petrolifero)

5.1.12 Intermediacao financeira e de seguros

100,0% s (O crescimento no 3.° Trimestre de 2017 ¢
20.0% . Claramente um erro estatistico (resultante de um
s erro dos valores de 2016).

2,5%

.o Devido a escala das variacdes, a linha de tendéncia

40,0%

20,0%

0,0%
1T 17 17 3117
-20,0%
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aparenta ser suave a partir de 2018. Porém, alterando a escala, vemos uma tendéncia oscilante
muito marcada (-10 a +20%).

O peso do sector ¢ reduzido, apresentando oscilagdes com picos nos 2.* trimestres que ndo consigo
compreender.

5.1.13 Imobiliario

3% wes s dados deste sector pecam por defeito, por haver
muitos arrendamentos e servigos de intermediagao
3o imobilidria sem qualquer contrato e registo.

2,9% 9,0% . ’ . . .
\/ Mesmo assim, o peso do sector € significativo,

a8 . variando entre 8% e 9%.

2,7%

26% . A tendéncia descreve um arco concavo muito pouco
1T17 2T17 3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 4T19 acentuado (entre +3% e +2’9%).
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3,1%
9,5%

5.1.14 Outros servicos

5.0 we  Neste  sector,  estdo, incompreensivelmente,
so  incluidas viagens, hotelaria e restauragéo, ou seja, o
12,5% .

row  Sector de turismo.

11,5%

11,0%

ws A tendéncia € de oscilagdo muito ligeira mas
e K”/‘”T;EZ/“ sempre negativa, a volta de -1%.

10,0%

5,0%

0,0%

1Ty 2117 3TA8=2T I8 1T 19

-5,09
5.0% 9,0%

8,5%

100 s« A sazonalidade ¢ estranha, com um peso constante,
_ , - , a volta dos 9%, durante todo o ano, excepto nos 2.”
 msciento Hamdlogs — pes o st v VAD Tom | 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; manuten¢do 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 e
locais de diversdo sdo tudo o que ndo se deve fazer para desenvolver o turismo!

5.1.15 Total dos servicos

10.0% so A linha de crescimento apresenta oscilagdes muito
oo *” profundas.

6,0% 63,0%

62,0%

«o0 A linha de tendéncia é decrescente, passando para
oo : . oo terreno negativo com a previsao do 3° Trimestre
' ;T/ 217 3Ty 4N/ 1T18 2118 2T 19 STN@QVO%
2.0% 58,0%
-4,0% 57,0%
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deste ano.

O peso, apresenta fortes oscilagdes e tendéncia decrescente.
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