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Nota introdutoria

Este relatorio visa apresentar a evolugdo dos principais agregados econdmicos nacionais, analisando
os dados mais recentes publicados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), Banco Nacional de
Angola (BNA), Ministério das Financas (MinFin) e outros, cuja recolha encerrou no dia 11 de
Agosto de 2020. O 1.° Trimestre de 2020 ¢ a data base do relatdrio, determinada pela publicagdao do
PIB pelo INE; a analise refere-se sempre aos dados mais recentes, quer estes correspondam a datas
anteriores ou posteriores a data de base.

De notar que os dados publicados pelos diversos organismos comecam por ser preliminares,
sofrendo, normalmente, alteragdes substanciais, pelo menos até ao final do 2.° Trimestre apds a sua
primeira publicagdo. A analise dos dados preliminares poderd, portanto, estar sujeita a alteracdes
significativas.

Preenchemos a cinzento as informagdes ou discussdes de caracter mais técnico, dando a
possibilidade ao leitor de “saltar” estes paragrafos sem perder o conteudo do relatorio.

O corpo principal deste relatorio (sem anexos) contém, a partir do sumario, 42 paginas,
correspondentes a cerca de 1 hora e meia de leitura. O espago restante ¢ constituido por graficos e
formatacao.
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SUMARIO
Produto Interno Bruto (PIB)

Nota: Por favor, consulte o capitulo respectivo sempre que deseje perceber como foram construidas as afirmagdes
contidas neste sumario.

O PIB tem variado, nos ultimos 4 anos, entre a recessdo profunda (-2,6%, -2%) e a estagnacao (-
0,1% e -0,6%)! Pelos dados do 1.° Trimestre de 2020, poderia estar a aproximar-se, mesmo sem a
crise da COVID-19, um quinto ano de recessao profunda (-1,8%).

Por razdes técnicas, esta medida do INE ndo ¢ adequada para conhecer os rendimentos dos agentes
econdmicos, especialmente em economias com um peso significativo das exportagdes de matérias-
primas no PIB. E mais adequado usar o PIB nominal deflacionado. Contudo, este método apresenta
a dificuldade da escolha do deflator. Vamos perceber melhor adiante.

Usando o Indice de Precos no Consumidor Nacional (IPCN) do Instituto Nacional de Estatistica
(INE) como deflator da Producao Interna, a tendéncia de crescimento do PIB atinge um minimo de
-14%, no final do 2.° Trimestre de 2019, subindo para 0%, no 1.° Trimestre de 2020. Contudo, o
IPCN de Outubro de 2019 esta mal calculado, com a varia¢ao dos pregos dos produtos apresentados
na publicacdo do INE a nao corresponderem minimamente a realidade. Ja apresentamos as razoes
que nos levaram a recalcular a taxa de inflagdo de Outubro de 2019, do que resultou uma
hiperinflagdo anual de 70%. Usando o IPCN corrigido, a tendéncia transforma-se numa recta
descendente, que atinge -15%, no 1.° Trimestre deste ano!

O crescimento do sector petrolifero ¢ permanentemente negativo, atingindo -1,7%, no 1.° Trimestre
de 2020. Contudo, antes da COVID-19, mostrava uma tendéncia de recuperacdo a partir do 4.°
Trimestre de 2018. Contudo, em valor, as exportacdes homologas de petrdleo cairam, no 1.°
Trimestre, 25,2%. Portanto, dado o peso reduzido das restantes componentes (LNG, refinacio, etc.),
o PIB petrolifero, na dptica dos rendimentos, caiu aproximadamente 25%, no 1.° Trimestre!

A tendéncia de médio prazo da producdo e dos precos ndo ¢ agora perfeitamente clara, devido a
COVID-19. Antes da pandemia, havia uma tendéncia de queda anual da producdo de cerca de 3%,
recuperando de um patamar de -8% entre 2017 e 2018; e os pregos tinham estabilizado a volta dos
60 USD por barril. As estimativas de médio prazo apontavam para que a produgdo baixasse do
patamar de mil milhdes de barris por dia em 2023. Tentaremos apresentar uma previsao nos
proximos relatorios, mas a economia petrolifera angolana ndo tem perspectivas de durar para além
da primeira metade da década de 30!

A linha de tendéncia do crescimento homologo do VAB dos Sectores Nao-Petroliferos descreve um
arco concavo, com maximo (+2%) no 1.° Trimestre de 2019 ¢ minimos nos 1.° Trimestres de 2018
e 2020 (-1,9%). E preocupante o crescimento negativo no 1.° Trimestre de 2020, ainda sem efeitos
significativos do confinamento, que se iniciou a 27 de Marco. O peso dos sectores nao-petroliferos,
em quantidades, apresenta uma clara tendéncia crescente até ao final do ano passado (72,5%),
caindo para 67% com desempenho do 1.° Trimestre de 2020.

Como 99,5% das nossas exportacdes sdo matérias-primas que nao seriam consideradas como
produto interno se ndo fossem exportadas, em termos praticos, o nosso PIB ¢ composto de Producao
Interna e Exportagdes de matérias-primas. Portanto, subtraindo ao PIB nominal as exportagdes
nominais, obtemos a Produgdo Interna em valor nominal. Deflacionando este valor do IPCN
corrigido, a linha de tendéncia, que apresentava valores muito estaveis, a volta de -10%, até ao 3.°
Trimestre de 2019, cai bruscamente para baixo de -20%, em resultado da perturbacdo que toda a
economia sofreu em Outubro. Comparando com o periodo homoélogo de 2016, a Produgdo Interna
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cai 30%, no 1.° Trimestre de 2020. Ha uma brutal contraccao dos rendimentos, sobretudo a partir de
Outubro de 2019!

A Produgao Interna per capita, que ¢ uma boa aproximagao ao rendimento médio bruto por pessoa,
sem considerar as transferéncias do Estado, passou de cerca de 215 para 117 USD mensais (em
USD de 2015), ou seja, uma queda de 45% no rendimento de cada angolano!

A estrutura dos sectores mantém-se completamente imovel quando se comparam os pesos dos 1.
Trimestres, desde 2018: a produgdo de bens finais transacciondveis vale 17%, os sectores
prioritarios valem 26%; Construcdo e Servigos correspondem a 78%; e os sectores dominantes
(imobiliario, Estado e Comércio) valem 62%. Completamente imdvel!

O indicador de clima econdémico cai bruscamente no 1.° Trimestre, mostrando, talvez, ja alguma
preocupacao com a evolugao da COVID-19. Contudo, observando os dados sectoriais, parece haver,
também, alguma preocupagdo com a situagdo interna, afectando a confianga em todos os sectores,
inclusivamente no sector da Comunicacao. Estranha € a queda relativamente menor do Turismo.

A situagdo social ¢ de crise intensa nas cidades, com as condi¢des de emprego a serem tdo precarias
e os rendimentos tdo baixos que exigem que quase todos os adultos necessitem de trabalhar (taxa de
actividade de 86,5%) e que uma parte significativa, apesar de querer, ndo consegue (taxa de
desemprego urbana de 45%,). A situagdo social no campo ¢ ainda mais preocupante, com a auséncia
de quase tudo nos quase inexistentes mercados locais e uma produgdo cada vez mais virada para a
mera subsisténcia.

Apesar disso, a populagdo, em geral, tem beneficiado dos rendimentos do petréleo. Se a produgdo
interna ¢ totalmente consumida (ndo ha virtualmente exportacdo de produtos finais) e se importam
bens de consumo, o consumo das familias corresponde a totalidade da Produ¢do Interna mais as
importa¢des de bens de consumo'. E necessario ndo iludir esta questdo e perceber que temos de
aumentar a producdo interna se quisermos manter os niveis de consumo. A culpa da queda da
Produgdo Interna ndo €, evidentemente, dos desempregados ou da populagdo em geral. Trata-se de
um problema de congregacdo de capitais (nomeadamente o reconhecimento da riqueza fundiéria e
imobiliaria) e de captagdo de capitais (ambiente de negdcios), incluindo os aspectos da politica
monetaria (crédito e inflacdo) e fiscal (infra-estruturas, educacdo, saude, seguranga publica e
seguranca juridica). Sem alterar as politicas, e aumentando o investimento e a produgdo, o consumo
das pessoas, a vida dos cidadaos, ira piorar ainda mais! E, quanto mais atrasarmos este processo,
aumentando o endividamento a medida que os recursos petroliferos se esgotam, pior sera! Medido
através da soma da importacdo de bens de consumo e da Producdo Interna, o consumo caiu,
relativamente a 2016, cerca de 40%!

A producdo agricola cresce a um ritmo de 1% até ao 3.° Trimestre de 2019. No 4.° Trimestre e no
primeiro de 2020, a producdo agricola cresce 0,1% e 0,5%, respectivamente. Considerando que a
maior parte da produgdo agricola provém da agricultura de subsisténcia, que a taxa de actividade
rural aumentou, atingindo 82% no 1.° Trimestre de 2020 e que a populagdo rural ndo deve ter
crescido a um ritmo inferior a 2,5% (considerando o €xodo rural), o crescimento ‘“natural” da
produgdo agricola, sem ganhos de produtividade, deveria ter sido préximo de 6%. Portanto, estas
taxas de crescimento do produto agricola pressupdem uma importante perda de produtividade! O
crescimento da agricultura, no seu actual estagio, depende da existéncia de mercados e incentivos a
producao comercial. Quando nao ha nada para comprar, para qué produzir? Para desenvolver a
agricultura tradicional, ha que fazer chegar produtos industriais ao meio rural. Enquanto o
Executivo continuar a pensar que ¢ atirando com dinheiro para cima do problema que este se

! Considerdamos que a maioria dos servicos importados sdo servicos a empresas e que, 0s que
nao o sao, se anulam com a producao interna de bens de investimento, tornando irrelevante o
saldo dai resultante
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resolve, ndo havera crescimento na agricultura. E ¢ necessario atrair investimento nacional e
estrangeiro moderno que eleve a produtividade e permita a transferéncia de conhecimento e
tecnologia, o que se faz com uma boa lei de terras!

A linha de tendéncia do crescimento do VAB das pescas varia, desde 2018, entre -20% e -10%!! O
peso do sector oscila entre 3,0% e 3,7%, o que ¢ quase ridiculo para um pais com uma linha de
costa de 3.600 km e a rica corrente fria de Benguela. Observando o nimero de empresas de pescas e
o crédito ao sector, ambos representando 0% do total, pode perceber-se melhor esta tendéncia!

Na industria transformadora, as taxas de crescimento oscilam entre os 0% e os 10%, com uma
consistente tendéncia de subida a partir do 3.° Trimestre de 2019. Tratando-se de um sector com
bastante mais capital e tecnologia, que cresce a partir de uma base bastante baixa e beneficia da
maior competitividade fornecida pelas taxas de cambio, podera consolidar-se como o sector mais
dindmico da nossa economia. A industrializacdo ¢ um objectivo estratégico, j4 que melhora a
produtividade e competitividade nacional e desenvolve o mercado nacional para a producao
agricola e das pescas.

O sector do Turismo ndo ¢ considerado pelo INE como sector independente! So6 isso diz tudo! A
tendéncia de crescimento do sector onde o Turismo estd integrado oscila entre -2% e 2%.
Infelizmente, com a COVID-19, as perspectivas para este sector sio muito negativas.

O total dos sectores acima considerados apresenta, no 1.° Trimestre de 2020, o primeiro crescimento
positivo (1,1%) desde 2018, gracas ao desempenho da industria! Contudo, em geral, os numeros
demonstram que a ideia da diversificacdo continua por realizar!

As nossas previsoes para o final do ano, considerando o efeito da COVID-19, apontam para uma
queda global do PIB de 17%, com o PIB Petrolifero a decrescer 32% e o Nao-Petrolifero 9%. As
previsoes do Governo, comparando o PIB nominal da Execucao de 2019 inflacionada e do
Orcamento Geral de Estado (OGE) de 2020 Revisto, apontam para uma queda global de 20,4%,
com o PIB Petrolifero a cair 41,5% e o Nao-Petrolifero 11,5%. Qual ¢, entdo, a logica de andar a
falar de uma contrac¢ao do PIB na ordem de 4%? Na verdade, ndo parece servir para mais do que
criar uma ilusdo optimista! Quando se comega a calcular, como, por exemplo, para fazer um
orgamento, o PIB em medidas encadeadas de volume é completamente abandonado. Percebe-se
agora porque dizemos que esta medida do PIB, a unica calculada pelo INE desde 2016, ¢ totalmente
inadequada para medir o que importa quando falamos do PIB, que ¢ o rendimento dos agentes
economicos. Em termos praticos, para o nivel de incerteza actual, teremos uma queda de 20% no
PIB, com cerca de 35% no PIB Petrolifero ¢ 10% no Nao-Petrolifero!

Esfera Externa

No 1.° Trimestre, as exportagdes caem 25% devido a reducdo das quantidades exportadas de
petroleo (2,4%) e diamantes (10,3%) e dos respectivos precos (23,4% e 13,2%); as restantes
exportagdes também caem 18%. O petrdleo e diamantes mantém um peso de 99,5% das
exportacdes, valendo todos os restantes produtos apenas 0,5%.

A reducdo de 48% nas importagdes quase compensou a redugdo das exportacdes, tendo o saldo da
Balanca de Bens crescido “apenas” 1,7%. Contudo, esta comparacdo com o 1.° Trimestre do ano
passado pode conduzir a uma ma leitura. Na verdade, hd no 1.° Trimestre de 2019 uma importacao
excepcional de 1,5 mil milhdes de USD, correspondente a aquisi¢do de aeronaves e embarcagoes.
Corrigindo este valor, regista-se uma reducdo idéntica nos bens de consumo e matérias-primas
(21,5%), uma reducdo um pouco mais acentuada nas importagdes de bens de capital (26,1%) e uma
redugdo geral de 22,6%. Esta reducao de 700 milhdes de USD foi incapaz de cobrir a reducao de
2,1 mil milhdes nas exportagdes. O peso dos bens de consumo aumenta de 61,4% para 62,4%,
reforgando a sua preponderancia na estrutura das importagdes. Na nossa opinido, ¢ necessario um
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forte crescimento da producdo nacional, sem restricdes a importacdo de capitais e de matérias-
primas, ainda que, de inicio, possa existir uma forte componente importada da producdo nacional. A
criacdo de marcas e produtos nacionais ¢ a unica forma de substituir as importacdes. Forcar o
produto nacional através da proibi¢do apenas perpetua a ineficiéncia.

O nivel de cobertura dos servigos — exportacdes de servicos sobre as importagdes de servicos —¢
decepcionante e deteriorou-se, de 7%, no inicio do ano de 2019, para 4%, no 1.° Trimestre de 2020!

A diaspora continua a ndo transferir qualquer rendimento para o pais, enquanto as transferéncias
dos trabalhadores estrangeiros para os seus paises cresceu 46%, em termos homoélogos.

A rentabilidade transferida (lucros e juros transferidos/valor do investimento estrangeiro de todos os
tipos) cai 30%, podendo significar uma queda da rentabilidade exportada anual de 18% para 13% o
que sera positivo, no curto prazo, mas afasta o investimento estrangeiro petrolifero, acelerando o
desaparecimento deste sector! O repatriamento da rentabilidade dos nossos investimentos externos
manteve-se em 0,3% no 1.° Trimestre de 2020!

As contas do BNA relativamente a carteira de activos e passivos financeiros apresentam um erro
inaceitavel, com diferencas entre a posi¢do do final de 2019 e do inicio de 2020.

O investimento angolano no exterior, excluindo reservas, aumentou 1,7%, de 28,0 para 28,5 mil
milhdes de USD em resultado investimentos de 577 milhdes. Surpreendentemente, num quadro de
reducdo de 25% das exportacdes, os créditos concedidos a clientes internacionais registaram um
crescimento de 10%, ultrapassando o seu saldo (6,65 mil milhdes) o total das exportagdes de bens e
servigos do 1.° Trimestre (6,58 mil milhdes de USD) (!1?).

Os empréstimos e investimento directo representaram 95% dos investimentos externos em Angola,
com os empréstimos a serem claramente dominantes (71%). O investimento estrangeiro cresceu mil
milhdes de USD, passando de 76,6 para 77,6 mil milhdes de USD, em resultado de fluxos negativos
de 840 milhdes e valorizagdes e erros de 1.850 milhdes. Quase todo o investimento directo
estrangeiro ocorreu no sector petrolifero, onde entraram 1.522,9 milhdes, contra 36,5 milhdes do
sector nao-petrolifero (2%). Contudo, o sector ndo-petrolifero teve um saldo positivo, enquanto o
petrolifero registou saidas de 1.825,4 milhdes e um saldo negativo de -299 milhdes. O crédito
comercial regista um incremento de 34% face a uma reducao nas importagdes de bens e servigos de
42%. O montante de crédito comercial no final do periodo (2,1 mil milhdes) corresponde a 54% das
importagdes de bens e servigos do trimestre. Nao € tanto como o crédito comercial concedido, mas ¢
significativo. Parece que ndo pagamos nem recebemos!

A conta corrente continua positiva, apesar do contexto negativo, pese embora a reducao de 5,4%,
face a média de 2019. Olhando para as reservas como o saldo da Balanca de Pagamentos?, a conta
financeira deteriora-se 76%, face a média de 2019, e a conta corrente deixou de cobrir o seu saldo
negativo, gerando uma perda potencial de divisas de 200 milhdes. Na realidade, as Reservas
decrescem 1.158 milhdes, em resultado de discrepancias estatisticas no valor de -958 milhdes de
USD, isto ¢, desceram, mas ndo se sabe porqué (!?). O stock de reservas brutas sofreu uma
valorizacdo de 2,12%, o que se pode considerar normal, pelo que a redugdo liquida foi de 792
milhdes, de 17,2 para 16,4 mil milhdes. Olhando para os activos monetarios liquidos como o saldo
da Balanga de Pagamentos’, a conta financeira apresenta um fluxo praticamente nulo (-32 milhdes),
e os activos monetarios liquidos deveriam ter crescido 1.184 milhdes. Porém, com o nivel de
discrepancias observado, os activos monetarios liquidos crescem apenas 226 milhdes, o que nado

2|sto é, retirando as reservas da Conta Financeira
3 Isto é, retirando moeda e depdsitos em posse do BNA ou de outras entidades publicas ou
privadas da conta financeira.
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deixa de ser positivo. Contudo, um nivel de discrepancias que varia entre 70% e 80% dos fluxos das
restantes rubricas torna impossivel uma analise adequada.

Ambiente de negdcios

1) Concorréncia: Contrariamente a maioria dos paises do mundo, o nosso problema nao consiste em
regular e fomentar a concorréncia entre empresas, mas sim em nao termos empresas! Ora, em vez
de perceber que ¢ sua missdo criar o que nos falta, os ministérios estdo a procurar controlar
directamente os poucos operadores existentes, do que estd a resultar uma redugdo do nimero de
negocios. O Anuario de Estatisticas das Empresas 2016-2019 demonstra bem a pobreza do nosso
tecido empresarial, a dificuldade em iniciar um negodcio (mais de 70% das empresas criadas nao
iniciam actividade) e a incapacidade que temos de eliminar as empresas falidas ou sem actividade.
A estrutura empresarial mostra que 50% das empresas “activas” sdo da area do comércio; os
sectores prioritarios representam 16%, com 8% no turismo e restauragdo, 5% na industria e 3% na
agricultura e 0% nas pescas. E nossa opinido que o Estado deva promover, “a todo o custo”, a
criacdo de negocios e de emprego. Deve-se, nomeadamente: 1) eliminar as autorizagdes prévias; 2)
simplificar as regras, comecando por elaborar listagens sectoriais do que pode ser inspeccionado; 3)
eliminar as inspecc¢des genéricas dos ministérios, substituindo-as por uma policia econdmica tUnica,
bem formada; 4) restringir a relagdo de reporte e controlo as reparticdes de finangas, policia
economica e INE; 5) atribuir aos ministérios sectoriais o papel de ajudar e promover a actividade do
seu sector, devendo os agentes do Estado ser avaliados pelo crescimento do ntimero e volume dos
negocios que lhes correspondam.

2) Comércio: a actividade do comércio, para além das restrigdes e controlos gerais, tem ainda como
condicionalismos adicionais o estado das vias, as restrigdes constantes a liberdade de passagem, sob
os mais diversos pretextos, e as restrigdes ao livre comércio internacional. J& dissemos suficientes
vezes que a protec¢do da producdo nacional se faz com taxas alfandegarias com uma planificagdo
no tempo bem definida e divulgada, ndo através da proibicao das importagdes. Esta ideia, que estd a
fazer escola no Executivo, apenas conduz: 1) a que os produtores nacionais existentes nao tenham
qualquer incentivo para se tornarem mais competitivos; 2) a que ndo aparecam mais negocios
porque nenhum empresario sério pode aceitar colocar o seu dinheiro num ambiente empresarial em
que o Estado pode decidir condicionar a sua liberdade de escolha de fornecedores; 3) a resisténcia a
entrada de novos operadores por parte de quem tem o “poder”; 4) a criacdo de condigdes que
potenciam a corrup¢do; 5) a penalizacdo de todos os consumidores que tém de pagar pregos
monopolistas; 6) a reducdo da nossa competitividade internacional, aumentando a desvalorizagao do
kwanza, o que afecta toda a economia!

3) Reforma do Estado: o Executivo tem de esclarecer qual ¢ a estrutura desejada para o Estado, aos
varios niveis, e qual deve ser o nimero de servidores publicos por cada funcdo: saude, educacao,
justica, policia, burocracia, exército, etc. A reforma tem de incluir a desburocratiza¢ao, uma clara
aposta na educagdo, saude, seguranca publica, seguranga juridica e gestdo de infra-estruturas; a
reforma tem de ser debatida pela populagdo e aprovada pela Assembleia Nacional; a reforma tem de
incluir a descentralizacdo e a passagem de competéncias para o poder local. Nao o fazer ¢ condenar
o Estado a inviabilidade, a economia a estagnacdo e¢ a populacao a perda de rendimentos! O que
aconteceu até agora foi uma simples mini-remodela¢dao de ministérios!

4) Criagdo de capital: o registo e a protec¢do da propriedade permitem transformar a riqueza
fundiaria e imobiliaria em capital. Essa imensa riqueza, agora improdutiva, pode transformar-se
facilmente em capital, facilitando a captacdo de mais capitais proprios e o crédito a actividade.
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5) Seguranga juridica: a imposicao do cumprimento dos contratos e da Lei, em geral, ¢ uma das
principais condicionantes do investimento, porque aumenta o risco € a incerteza, exigindo margens
mais elevadas e, consequentemente, precos mais altos. A solu¢do do problema das insolvéncias e o
cumprimento dos contratos e da Lei exigem tribunais em numero adequado e a funcionar
convenientemente.

6) Controlo da natalidade: ¢ necessario que o Estado tome a seu cargo, como prioritaria, a
imposicao dos deveres de paternidade. Cada casal deve ter o nimero de filhos que pode alimentar e
educar com saude, reduzindo a miséria e permitindo o desenvolvimento técnico necessario ao
crescimento da economia.

7) Qualidade do ensino: o nivel de exigéncia e a qualidade dos professores e da aprendizagem dos
alunos sdo prioritarios. Os alunos devem ser avaliados em exames nacionais exigentes, garantindo-
se que os padrdes mundiais sejam atingidos num nimero bem definido de anos, impondo-se
objectivos anuais exigentes. Os professores devem ser avaliados pelos resultados dos seus alunos.

8) Segurancga publica: é urgente que a PN altere a sua actuacdo. A sua funcao ¢ a de proteger ¢ ndo a
de controlar e reprimir os cidadaos. Enquanto as empresas necessitarem de contratar segurancas
privados e os cidaddos nao puderem deslocar-se com seguranga e confianga, nao estaremos a ajudar
o crescimento da produgao.

Politica monetaria

Os depositos em moeda nacional sofreram um incremento insignificante de 0,8% entre o 2.°
Trimestre de 2018 e o periodo homologo de 2020; os depdsitos em moeda estrangeira, quando
expressos em dolares, mostram uma redu¢do meédia de 1,5% Portanto, a hiperinflacdo ndo pode ter
resultado do crescimento monetario. A taxa de crescimento da venda de divisas reduziu-se
substancialmente. As taxas de cambio tém uma componente especulativa importante, resultante da
inércia do Estado que insiste em deixar a iniciativa de fixacdo da taxa de cambio ao mercado
informal. Ora, o cdmbio informal ¢ altamente especulativo porque depende de uma procura residual
e de uma oferta ilegal de moeda estrangeira. Porém, por razdes histéricas, o cAmbio da rua ¢ tido
pelo mercado como o cambio verdadeiro, a taxa de mercado. Por outro lado, a inexisténcia de
instrumentos financeiros produz uma pressdo permanente sobre as divisas porque a moeda
estrangeira funciona como investimento de refigio. A inflagdo foi sobretudo o resultado da variacao
cambial num quadro de reducdo da concorréncia. Durante 2018, os negdcios absorveram parte
significativa da variacao da sua componente importada, reduzindo as margens. Simultaneamente, da
deterioragdo do PIB resultou, como ja mostrdmos, uma forte reducdo do consumo. Perante a
redu¢do das margens e das transacgdes e aproveitando a confusao do lancamento do IVA em
simultdneo com a liberalizagdo da taxa de cambio, os negdcios aproveitaram para reposicionar os
seus modelos. De um modelo de volume com margens relativamente reduzidas que estava a ser
construido desde 2010, regressaram ao modelo tradicional no pais: margens elevadas e nimero
reduzido de transac¢des, passando a indexar os precos a variagao do cambio no mercado informal.
E importante perceber que se trata de um sistema de concorréncia muito limitada e enorme deficit
de capital, em que os modelos de inflacdo desenhados para economias de mercado livre ndo se
aplicam. Enquanto as autoridades monetarias ndo entenderem as alteracdes profundas no
funcionamento da economia no final do ano passado e dedicarem o seu melhor esfor¢o a tentar
esconder a hiperinflagdo, o processo inflacionista ndo sera percebido.

Nao havendo alteragdes significativas nos passivos externos relacionados com reservas, o
crescimento das reservas liquidas dependeu das reservas brutas resultantes dos saldos da Balanga de
Pagamentos. O saldo das Reservas Brutas recupera até¢ ao 3.° Trimestre de 2019, ganho este
totalmente eliminado entre o 4.° Trimestre de 2019 e o 2.° Trimestre de 2020.
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Mesmo em termos nominais, o volume de crédito a producao decresceu, no 2.° Trimestre de 2020,
15% relativamente ao final de 2017.

Em resumo, os desafios da politica monetaria sdo, no nosso entender: apoiar a politica de
desenvolvimento da produgdo nacional através de instrumentos de crédito; reduzir substancialmente
a capacidade da banca de gerar lucros através de operagdes cambiais e de crédito ao Estado; criar
alternativas de investimento, em kwanzas, nomeadamente pondo em funcionamento a bolsa de
valores; disponibilizar divisas em quantidade suficiente para sustentar uma depreciagdo controlada
do kwanza, através de operagdes de mercado.

Politica fiscal

De acordo com a informagdo de execu¢do, os saldos or¢amentais foram excedentarios em 2018 e
2019. Contudo, em ambos os anos, a divida nominal aumentou 947 e 2.446 (!?) mil milhdes de
kwanzas. Somando estes valores ao saldo or¢amental, obtemos 1,4 e 3,0 bilides de kwanzas, cujos
destinos sdo completamente omissos. Onde foi colocado este dinheiro? Se foi para contrair despesa
ndo aprovada no Orgamento, o problema deveria ter sido obrigatoriamente debatido e aprovado na
Assembleia Nacional. Além disso, o investimento financeiro s6 nao afecta o saldo orcamental se
ndo for parte da politica de gastos fiscais, onde se inclui o apoio a empresas e bancos falidos. Os
orgamentos de 2018 e 2019 foram, portanto, deficitarios, no montante aproximado de 1 bilido e 2,5
bilides, respectivamente, chame-se a este deficit o que se quiser! Além desta, ¢ também omissa a
informacao sobre a execucao da despesa por func¢do e o detalhe das contas.

A execucdo de 2019 mostra uma queda de 16% nas receitas petroliferas e um crescimento de 1%
nas receitas nao-petroliferas. Os impostos sobre o rendimento aumentaram 7% num quadro
caracterizado por uma quase estagnacdo dos salarios nominais. A alteracdo do IRT, que alarga a
incidéncia a praticamente todas as remuneracgdes, corresponde, na verdade, a um enorme aumento
da carga fiscal sobre salarios nominais, que, permanecendo estagnados, ja tinham sido
suficientemente degradados pela hiperinflagdo. Os impostos sobre a propriedade decresceram 3% e
representam apenas 0,7% dos impostos ndo-petroliferos. E cada vez mais compensador ser rico e
muito pouco ser empreendedor! E, muito especialmente, trabalhador! Os impostos sobre
transac¢des e produgdo crescem 1%. Contudo, os dados do impacto do IVA, uma das reformas
tributdrias mais importantes, sdo completamente omissos! As prestagdes para a Seguranca Social
crescem 23% em termos reais, enquanto os saldrios, excepto os da funcdo publica, permaneceram
estagnados em termos nominais. Mais uma vez, o aumento da receita resultou do aumento da carga
fiscal sobre os mesmos contribuintes e ndo do alargamento da base tributaria. Resumindo, a redug¢do
dos rendimentos do petroleo resultou da diminui¢do das exportagdes, enquanto o crescimento de 1%
da receita real ndo-petrolifera resultou da redugao real dos rendimentos ¢ do PIB, compensada por
alguma melhoria da eficiéncia da AGT e do INSS e, sobretudo, pelo aumento da carga fiscal sobre
muito poucos contribuintes, o que tem desincentivado a produgdo formal e empurrado cada vez
mais os produtores e trabalhadores para a actividade informal! O peso da receita ndo-petrolifera
corresponde a 11,4% do PIB ndo-petrolifero. Nao ¢ possivel sustentar a actividade de um Estado
moderno com este nivel de tributagio. E forgoso que os impostos ndo-petroliferos cresgam, o que so
podera ser feito através do crescimento exponencial da base tributaria e da formalizacao da
economia!

A despesa reduz-se 11% em termos reais, correspondendo a 19% do PIB. As remuneracdes de
empregados do Estado mantém-se em termos reais, correspondendo a um crescimento nominal de
cerca de 30%. A aquisi¢do de bens reduz-se 21%, representando 0,9% do PIB. Nao admira que os
servicos publicos ndo tenham dinheiro para papel, consumiveis médicos, etc., tornando a procura
dos servigos do Estado um verdadeiro suplicio para os cidaddos e aumentando a ineficiéncia da
economia. Os servi¢os reduzem-se 31%, mas representam 1,6% do PIB. A sub-rubrica subsidios,
que cai 30%, ndo inclui os subsidios aos combustiveis, que, aparentemente, também nao aparecem
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nas contas da Sonangol nem da concessiondria. O peso dos subsidios representa 0,2% do PIB, pelo
que ndo nos parece que a sua eliminacdo viesse a causar importantes consequéncias sociais. Alias,
de que servem os precos subsidiados se ndo existe o servico? As transferéncias para as familias
reduzem-se em 9%, representando 1,3% do PIB. Muito se ouve nos canais de televisdo e jornais
sobre programas de assisténcia disto e daquilo, mais de um milhdo de familias beneficiadas com
uma renda mensal, apoio a seca no Sul, etc., mas nada se traduz em numeros visiveis. O apoio
social as familias, em poder de compra, desceu quase 10%! As despesas de capital caem 27%. Os
investimentos do Estado reduzem-se 31%, representando 3,3% do PIB. A discussdo do problema do
investimento ¢ fundamental, sobretudo quando vemos um coro de proeminentes economistas, o
FMI, “parangonas” dos jornais e televisdes a defender a boa despesa (investimento) e a diabolizar a
despesa corrente. Ora, se a despesa corrente nao ¢ suficiente para se manterem e aproveitarem
plenamente as estruturas existentes, qual ¢ o sentido de fazer ainda mais estruturas, reduzindo os
custos de funcionamento e manutencao? Na verdade: 1) s6 ¢ investimento aquilo que cria valor
acrescentado; 2) investimentos como o navio de pesquisa oceanografica e outros, para cuja
operagdo e gestdo nao existe capacidade, embora aparentemente sejam investimentos, na verdade
sdo desperdicio em despesa inutil! Se a despesa corrente ¢ insuficiente para manter e usar o stock de
investimento, torna-se evidente que ha que privilegia-la até que se alcance o equilibrio. Fazer
investimentos, reduzindo a despesa corrente, ndo pode resultar sendo em ter mais estruturas
abandonadas e subaproveitadas. Quando dizemos que a despesa corrente deve ser mantida, nao
significa que a sua estrutura ndo deva ser completamente revolucionada. A despesa em burocracia
do Estado e defesa deve ser substancialmente reduzida em favor da despesa em educagdo, saude,
seguranga publica, apoio social e seguranca juridica.

Na comparagdo entre or¢amentos (inicial e revisto), a Unica coisa que nos parece relevante ¢ a
despesa por fungdes, onde continua a verificar-se um peso excessivo da burocracia de Estado e da
defesa, que, na nossa opinido, ndo deveriam ultrapassar 0,5% e 1% do PIB, respectivamente. Em
tudo o resto, a distribuicao parece equilibrada.

Comparando o orgamento revisto com a execucdo de 2019 inflacionada, parece que as receitas
petroliferas foram estimadas aplicando as mesmas percentagens da execucdo de 2019 ao PIB
petrolifero. Nos rendimentos ndo-petroliferos, a regra parece ter sido a manutencdo nominal da
receita de 2019, com muitas das variagdes a aproximarem-se do valor da inflacdo. Contudo, ha
algumas excepgoes. O crescimento real de 50% (75% nominal) nos impostos sobre transacgoes
parece mostrar uma excessiva confianca no IVA. O mesmo acontece com 0s impostos sobre o
comércio internacional (-4%) num quadro de profunda reducdo das importagcdes. Os outros
impostos e taxas sobem quase 75% em termos reais sem que seja adiantada qualquer explicacio
para este comportamento.

A despesa ndo financeira mantém-se, com a despesa corrente a cair 3,6% e a de capital a crescer
19%! As remuneragdes sobem 21,4% em valor nominal, o que ¢ um absurdo. Para termos um
aumento anual desta natureza, ou os efectivos cresceram 20% desde o inicio do ano, ou os salarios
da funcdo publica vao aumentar mais de 60% nos 4 meses que faltam, ou uma combinacdo de
ambas! Os juros sobem 4%. Considerando o fim das medidas excepcionais, os juros deverdo
ultrapassar as remuneragdes (8,8% do PIB) em 2021, tornando-se a despesa mais importante do
orgamento! A despesa com bens desce 12,5%, mantendo-se a tendéncia de corte da qualidade dos
servigos publicos, ndo se entendendo que isto aumenta a ineficiéncia da economia e compromete
ainda mais o funcionamento e manuten¢do dos investimentos!! Em contrapartida, o recurso a
servigos prestados aumenta 7%!!! Para que serve termos funcionarios publicos se o Estado recorre
cada vez mais a servi¢os de terceiros? Por aqui se vé a enorme ineficiéncia da estrutura estatal.
Note-se também que a aquisi¢ao de servigos corresponde a cerca de 2,25 vezes o valor da aquisi¢ao
de bens! No Relatério de Fundamentacao (RF), diz-se que é proposito do orcamento a: “Alteracao
do perfil das despesas com subsidios, de subsidio de preco para transferéncia directa as familias...”
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Entdo por que motivo os subsidios a precos sobem 87% e as Transferéncias para as familias descem
9%? O RF ¢ um instrumento de propaganda ou um documento técnico com o objectivo de explicar
os numeros do Or¢camento? Provavelmente trata-se da inclusdo dos subsidios a combustiveis, mas,
como nada nos € dito, teremos de adivinhar! Os Investimentos sobem 5,4% em termos reais,
materializando a ideia de que todos os investimentos, em todas as circunstancias, sao positivos. Ha
ainda mais 286 mil milhdes em outras despesas de capital, sendo 215 mil milhdes para a dotagdo de
fundos autébnomos! No orcamento de 2019 revisto, eram 12 mil milhdes para os fundos autonomos,
e agora sao 215 mil milhdes (!?). Na execugdo de 2019, temos 69 mil milhdes para todo este tipo de
despesas, dobrando o valor de 35 mil or¢amentado! Agora estas despesas sobem para 286 mil
milhoes!!! Ndo se entende mesmo nada! O investimento financeiro, em 2019, foi de 3 bilides,
contra 686 mil milhdes orcamentados! No OGE revisto de 2020, o investimento financeiro é de 343
mil milhdes! Como se justifica manter este nivel de despesa financeira? Se o saneamento das
empresas € bancos ndo foi realizado com os 4,4 bilides dos 2 ultimos anos, o melhor ¢ deixar que
abram faléncia. O pais ndo estd em condigdes de os continuar a suportar!

A nossa proposta inclui as seguintes medidas de politica: um valor que simbolize o reconhecimento
formal e extensao do imposto industrial aos actuais negdcios informais; o inicio de um registo
efectivo da propriedade com consequéncias no alargamento da tributagdo e nas outras receitas,
através da regularizacdo dos montantes nao pagos ao Estado; um valor que simbolize o inicio de
uma efectiva reforma do Estado; o aumento da aquisicdo de bens e a reducdo de cerca de 50% na
aquisicdo de servigos, acompanhando uma utilizagdo mais efectiva dos funcionarios publicos; uma
reducdo efectiva das outras despesas correntes e, sobretudo, uma reducdo drastica do investimento.
Analisando a informag¢do disponivel sobre os investimentos, apenas 833 mil milhdes apresentam
alguma justifica¢do, o que implica um corte imediato de 550 mil milhdes ao Plano de Investimentos
Pablicos (PIP). Sendo possivel® transformar o investimento nas grandes barragens (225 mil
milhdes) em financiamento privado a ser pago com os resultados de explora¢do durante um niimero
fixo de anos, os restantes 600 mil milhdes terdo, mesmo assim, de ser reduzidos em cerca de 18%
por considerarmos nao ser desejavel, nesta emergéncia, realizar mais do que 500 mil milhdes de
investimento (400 mil milhdes em kwanzas de 2019).

O nosso saldo ndo financeiro passa a ser positivo (0,5 bilides), contra os -1,4 bilides do saldo do
OGE (-6% do PIB nao-petrolifero). O saldo primario sobe de 0,5 bilides para 2,5 bilides, e o saldo
primario ndo-petrolifero fixa-se em -0,5 bilides, contra os quase -2,5 bilides do OGE revisto.
Eliminando totalmente os investimentos financeiros, serd possivel obter um orgamento
superavitario e reduzir mais de 500 mil milhdes a divida!

Em geral, pode dizer-se que ha os seguintes problemas no OGE de 2020 revisto: 1) uma total
auséncia de politicas de extensdo da base tributdria traduzidas em nimeros; 2) uma confianca
excessiva no IVA, que ndo corresponde a realidade da execugdo de 2019; 3) o empolamento de
despesas de menor visibilidade, provavelmente com vista a constituicao de reservas de execugao; 4)
uma completa auséncia de politicas de redugdo da despesa, excepto no que se refere a aquisicao de
bens; 5) a continuidade de uma politica de investimentos em obras de fachada; 6) uma politica de
gastos financeiros completamente opaca e sem sentido.

E possivel fazer muito melhor, tornando os orcamentos superavitarios e reduzir a divida! E possivel
e imperativo, mas exige rigor e coragem na defini¢cdo das receitas e despesas e grande disciplina na
execugao!

4 Assumindo que o aumento imediato da produgdo de energia continua a ser justificavel.
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1  Produto interno bruto (PIB)°
1.1 PIB
A linha de tendéncia € a linha polinomial de grau 3.

A escala do crescimento estd colocada a esquerda; a do peso do sector a direita. Apresentamos as
nossas previsdes para os trimestres seguintes em sec¢do propria. Nestas condicdes, as linhas do
crescimento provisional (a roxo) desaparecem por serem totalmente sobrepostas pelas
correspondentes ao crescimento efectivo (a verde).

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

Os dados de 2019 foram alterados mostrando agora
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A linha de tendéncia concava, com minimos em -4% e -2%, iniciando o braco descendente no
2.° Trimestre de 2019.

Comparando os dados anuais, desde 2016, temos o seguinte quadro:

Tabela 1 — Variacio homologa do PIB anual em medidas encadeadas de volume

PIB em medidas encadeadas de volume 2016 2017 2018 2019 1°Tri 20

Variagédo do PIB -2,6% -0,1% -2,0% -0,6% -1,8%

O PIB tem variado, nos tltimos 4 anos, entre a recessao profunda (-2,6%, -2%) e a estagnacio
(-0,1% e -0,6%)! Pelos dados do 1.° Trimestre, poderia estar a aproximar-se, mesmo sem a
crise da COVID-19, de um quinto ano de recessao profunda!

Como temos desenvolvido nos relatérios anteriores, a inclusdo da exportacdo de matérias-primas
em quantidades distorce o PIB como medida dos rendimentos, da despesa e mesmo da producao

Apresentamos portanto a perspectiva do PIB real, a que chamamos PIB deflacionado, baseada nos
dados do PIB nominal do BNA, em USD correntes, apresentada no quadro “Evolugdo dos
Principais Indicadores Externos: 2012-2019”.

Este céalculo continua a ser insuficiente porque ndo se ajustaram as importagdes € porque as taxas de
inflagdo ou sdo pouco crediveis ou reflectem os ajustamentos resultantes de uma taxa de cambio
administrativa ou excessivamente controlada, isto ¢, a inflacao sobe bruscamente quando deveria ter
crescido ao longo dos varios periodos.

5 Os dados referem-se as Medidas Encadeadas de Volume publicadas pelo INE na NOTA DE IMPRENSA Produto
Interno Bruto — III Trimestre de 2019 — Janeiro de 2020. As estatisticas do INE baseiam-se em dados dos ministérios, o
que, tendo em conta as deficiéncias técnicas de muitos departamentos de estatistica sectoriais, compromete a sua
consisténcia. As nossas andlises e previsdes estdo, naturalmente, sujeitas as frequentes e, por vezes, significativas
alteracOes dos dados de base.
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Calculamos o PIB deflacionado da seguinte forma: 1) subtraimos as exportacdes ao PIB nominal
obtendo a procura interna de produtos internos; 2) posteriormente, deflacionamos as exportacdes da
inflagdo mundial (para a qual assumimos um valor constante de 2,5% ao ano) e a procura interna de
produtos internos da inflacdo interna; finalmente, calculdmos o PIB deflacionado somando estas
duas quantidades.

A procura interna de produtos internos corresponde a despesa interna em produtos produzidos no
pais, ou seja, ao PIB excluindo as exportagdes. No essencial, é a producio interna, dado que as
exportacoes de petroleo e diamantes representam mais de 99,5% do total e sdo produtos
intermédios, que ndo seriam incluidos no PIB se ndo fossem exportados. Vamos, por isso,
passar a designar este calculo como Produgao Interna.

Grafico 2 — Crescimento homoélogo do PIB deflacionado do IPCN do INE

Crescimento do PIB Deflacionado Nesta perspectiva de andlise, o PIB (tracejado
o vermelho) tem uma trajectoria convexa® quase
PR ARREE . coincidente com a linha de tendéncia (vermelho a
oo - cheio), iniciando em +8%, no 1.° Trimestre de
12; LT 2T 0;8. : SIMES we T 2018, atingindo o minimo de -14% no final do 2.°
20% Trimestre de 2019, e 0%, no 1.° trimestre de 2020.
-30%
e Crescimento Homelogo da Produgéo ntema A variagdo da Producdo Interna ¢ do “PIB
L ot dor Petrolifero” caminham em sentidos quase opostos

s P0linomial (Crescimento homélogo do P1B)

a partir do 2.° Trimestre de 2019, situando-se a
variagdo do PIB sensivelmente a meio dos dois valores.

ALTERACAO DA TAXA DE INFLACAO

A taxa de inflagdo do INE, de Outubro de 2019, estd mal calculada! Nao se trata de um problema de
erro de calculo, de ponderadores desactualizados ou de recolha de dados em locais incorrectos. Os
precos, os dados de base, ndo estdo correctos!

S6 o INE possui meios e conhecimentos técnicos para fazer um calculo correcto da inflagdo.
Contudo, com os precos errados, a inflagdo do INE ¢ completamente inaproveitavel! Com base na
inflagdo calculada pelo INE e no crescimento efectivo dos pregos de alguns dos produtos que mais
contribuiram para o indice, complementada pela andlise da variacao anual dos precos de outros
produtos de que tinhamos guardado registos, concluimos que a inflagdo se pode ter situado numa
faixa muito larga, entre 50% e 90%, durante o ano de 2019 (conferir o nosso Relatério do 4.°
Trimestre de 2019). Por razdes praticas, optdmos pelo valor médio de 70%.

Grafico 3 — Crescimento homologo do PIB com a alteraciao da taxa de inflacido para 70%

Crescimento do PIB Deflacionado
40%

% Com esta alteracdo, a linha de tendéncia da
- variagio do PIB transforma-se numa recta
e Sy IR v .. descendente, variando entre +8% e -15%.

10% .0 Tri. A rl‘2018 .0 Tri. 3 % N . .0 Tri. ';28‘

-20%
-30%

Crescimento Homélogo da Produg&o Interna
------ Crescimento Homélogo das Exportagées
------ Crescimento homélogo do PIB
s P0linomial (Crescimento homélogo do PIB)

6 Usamos os conceitos de convexidade e concavidade relativamente ao eixo horizontal: uma curva convexa tem
maximos nos extremos € minimo no centro, € uma curva em U; uma curva cOncava tem minimos nos extremos €
maximo no centro, ¢ uma curva em U invertido.
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Outra leitura resulta da analise do PIB, das Exportagdes e da Producao Interna em USD, tal como ¢
apresentada pelo BNA. Os valores estdo apresentados em USD de 2015, considerando uma taxa de
inflacao anual constante de 2,5%.

Grafico 4 — Crescimento homoélogo do PIB usando os dados do BNA em USD deflacionados
(USD de 2015)

Crescimento do PIB em USD de 2015

O grafico que se obtém mostra uma queda
acentuada para -20% a medida que a taxa de

_em 1o cAmbio se aproxima da taxa de mercado, em
""""" TR 2018, oscilando, posteriormente, entre -10% e
-20%.

20T, . - 35T, .

------ Crescimento Homélogo das Exportagdesem USD (USD 2015)

----- Crescimento homélogo do PIB em USD (USD 2015)

s P0linOMial (Crescimento homélogo do PIB em USD (USD 2015))
Var. hom. da procura interna produtos internos em Usd (USD 2015)

A leitura mais perfeita seria a que tivesse em conta a taxa efectiva de inflagdo. Porém, o erro do
INE torna impossivel determina-la com rigor. Por outro lado, o valor em USD também nao é o
mais adequado porque a taxa de cambio se aproximou da taxa de mercado obedecendo aos
limites administrativos da banda de variacdo do BNA, entre Janeiro e Outubro de 2018. A
partir dessa data, o BNA voltou a introduzir fortes condicionalismos administrativos ¢ a taxa
de cambio voltou a ndo representar a taxa de mercado. Em Qutubro de 2019, quando a situacio
se tornou insustentavel para a manutencdo dos niveis de divisas, a taxa variou bruscamente,
possibilitando o ajuste dos modelos de negdcios através da hiperinflacdo (ndo reconhecida pelo
nosso Estado, através do INE) do final do ano de 2019. Os negdcios aproveitaram a confusao
gerada pela introducio simultinea do IVA e da liberalizacio cambial para substituirem o
modelo de volume com margens razoavelmente baixas, regressando ao modelo de elevadas
margens e pequenos volumes de transac¢des que tinha prevalecido até finais da primeira década
de 2000.

Comparando os dados dos diferentes calculos, obtém-se um quadro interessante. Como usdmos a
inflacdo do INE até ao 4.° Trimestre de 2019, os dados em Kwanzas s6 diferem a partir dessa data.

Grafico 5 — Comparacio dos diferentes calculos

Comperagso dos célouos - Variagso Homologa do PIB A variagdo inicial € muito brusca quando se observa
10.0% o PIB em USD porque representa ndo apenas a
5.0% alteracdo dos rendimentos mas, sobretudo, o

0,0% i N A X
T"\4“/‘;;5 ajustamento a taxa de cambio de mercado.

2°7Tri. | 307N 4°Tri.  1°Tri. = 2.°Tri.
2018

30
5.0% 2019

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

As andlises tornam-se proximas entre o 2.° ¢ 3.°
Trimestres de 2019. A partir dai, as analises em USD

300% e com a taxa de inflacdo de 70% tém trajectorias
ey o mais proximas. Ao invés, usando a taxa de inflacao
Variag&o homéloga do PIB com nosso célculo da inflagéo dO INE, ObSGI’Val’nOS uma Val'laQaO pOSltha dO PIB

quando, nos outros dois calculos a variacao ¢ fortemente negativa.

Considerando a maior coincidéncia dos dados em USD e com a inflagao de 2019 a 70% e a analise
da variacao dos pregos de uma amostra importante de produtos feita no relatério do 4.° Trimestre de
2019, decidimos utilizar, a partir de agora, o IPCN corrigido correspondente a taxa de inflacao de
70%.
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1.2 VALOR ACRESCENTADO BRUTO (VAB) SECTORIAL, QUADROS GERAIS

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

Tabela 2 — Variacio homdloga do VAB por sectores

‘Variacio homologa do VAB

1.°Tri.  2°Tri.  3.°Tri.  4°Tri.  1.°Tri.  2°Tri.  3.°Tri. 4.°Tri. 1. Tri
Agro-Pecuaria e Silvicultura -2,0% -2,5% -2,3% -1,0% 0,8% 1,1% 1,1% 0,1% 0,5%
Pesca -128%  -10,0%  -189%  -24,6% 98%  -13,7%  -308%  -234% -71.9%
Industria Transformadora -0,2% -0,1% 9.3% 9,7% -5,7% 1,7% -0,4% 6,9% 10,0%
Total Bens transaccionaveis -3,8% -3,3% 2,4% -3,7% 0,2% -1,7% 5,9% 2,2% 2,0%
Industria extractiva -6,8% -6,1%  -16,5% 1,6% 5,.8% 2,5% 522%  -113% -5.2%
Electricidade e Agua 21,7% 36,9% 15,3% 17,1% 9,9% 2,4% 3,1% 6,0% 3.9%
Construgao -5,3% -1,1% 0,7% 5,7% 11,3% 3,5% 2,8% 2,7% 2,9%
Bens -3,9% -1,7% -1,4% 1,9% 5,8% 0,6% 1,4% 0,1% 1,9%
Servicos -2,6% -5,5% 0,7% 10,2% 0,2% -3,0% 4,4% 5,5% -4,4%
Servigos Publicos 7.4% -3.3% 4.8% -0,4% 3,0% 0,7% 5.3% -0,2% -0.2%
Comércio -10,6% -9,0% 0,7% 24,3% -0,4% -6,5% 6,8% 92%  -11,6%
Transportes e Armazenagem 1,0% 0,7% -5,9% 2,3% 0,5% -0,8% 2,4% 44,1% -0,7%
Correios e Telecomunicagdes 7,5% -5,3% -3,5% 9,3% -6,8% -2,1% -0,5% -1,1% 2,8%
Intermediagao Financeira e de Seguros -3.2% -10,5% 0,2% 47,6% -11,5% -20,7% 5.2% 0,2% -5,1%
Servigos Imobiliarios e Aluguer 2,8% 3,0% 3,0% 3,1% 2,9% 3,0% 3,1% 3,0% 2,9%
Outros Servigos 1,0% -12% -1,6% 6,4% -0,5% -1,6% 2,7% 1,3% -0,7%
VAB nio petrolifero -3,1% -4,1% -0,1% 6,6% 2,3% -1,7% 3.2% 3,1% -1,9%
Extracg¢io e Refinacio de Petréleo -6,9% 9,4% -11,5% -9,5% -6,9% -4,1% -8,7% -6,5% -1,7%
Servigos de Intermediagdo Financeira Indirectamente Medidos -24,9% -23,9% 9,1% 8,0% -28,4% -26,4% -13,0% 3,0% -7,9%
Imposto sobre os produtos 94%  -22,0% 0,9% 8,0%  -259%  -408%  -346%  -389% 0,3%
Subsidios (-) -100,0% 157%  -464% 1044% 100,0% 103,1% 261,7% 47,1%  850,0%
Imp Liquidos sobre a produca 89,4% 16,4%  -96,7% 284,1% -250% 107,7% 9682,8% 99,0% 2,7%
Soma dos VAB -3,7% -6,9% -2,3% -1,4% -1,3% -1,7% -8,6% 2,8% -1,8%
PIB em medidas encadeadas de volume -3,0% 5,1% 2,2% 2,1% 0,0% 0,0% -1,8% -0,6% -1,8%
Sectores prioritirios 2,3% -4,9% 2,1% 0,2% -0,1% -1,7% -3,1% -0,9% 1,1%

Tabela 3 — Quadro

Peso do VAB dos sectores

geral do por sectores.

1.°Tri.  2°Tri.  3.°Tri.  4°Tri.  1.°Tri.  2.°Tri.  3.°Tri.  4.°Tri. 1. Tri

Agro-Pecuaria e Silvicultura 6,9% 9,3% 7,7% 5,6% 6,8% 9,5% 7,5% 5,5% 6,9%
Pesca 3,6% 3.9% 3,7% 3,6% 3,.9% 3.4% 2,5% 2,6% 3,6%
Industria Transformadora 6,6% 6,5% 6,9% 6,9% 6,1% 6,7% 6,7% 7,1% 6,9%
Total Bens transaccionaveis 17,1% 19,7% 18,3% 16,1% 16,7% 19,7% 16,7% 15,3% 17,4%
Industria extractiva 2,7% 33% 2,1% 3.2% 2,8% 3,5% 3,1% 2,7% 2,7%
Electricidade e Agua 1,5% 1,5% 1,3% 1,4% 1,6% 1,6% 1,3% 1,5% 1,7%
Construgdo 16,6% 11,8% 18,7% 21,1% 18,1% 12,4% 18,6% 21,0% 19,0%
Bens 37,9% 36,3% 40,4% 41,8% 39,2% 372% 39,7% 40,4% 40,8%
Servicos 62,1% 63,7% 59,6% 58,2% 60,8% 62,8% 60,3% 59,6% 59,2%
Servigos Publicos 12,4% 10,1% 13,7% 13,3% 12,4% 10,4% 14,0% 12,9% 12,7%
Comércio 24.5% 22,0% 18,2% 18,1% 23,9% 21,0% 18,9% 19,2% 21,5%
Transportes e Armazenagem 4,0% 4.4% 4,6% 2,8% 3,9% 4.4% 4,6% 3,9% 4,0%
Correios e Telecomunicagdes 1,3% 2,5% 3.8% 42% 1,2% 2,5% 3,6% 4,1% 1,3%
Intermediagao Financeira e de Seguros 24% 2,6% 1,9% 24% 2,1% 2,1% 1,9% 2,3% 2,0%
Servigos Imobiliarios e Aluguer 8,6% 9,1% 8,5% 8,1% 8,7% 9,6% 8,5% 8,0% 9,1%
Outros Servigos 8,8% 12,9% 8,9% 9.4% 8,5% 12,9% 8,9% 9.2% 8,6%
VAB nio petrolifero 63,7%  670%  654%  69,3% 66,0% 713%  739%  73,6%  66,0%
Extraccio e Refinacio de Petréleo 34,6% 37,7% 34,7% 33,6% 32,7% 39,2% 34,6% 32,3% 32,7%
Imposto Liquidos sobre a produca 1,7% -4,7% -0,1% -2,9% 1,3% -105%  -8,5% -5,9% 1,3%
Soma dos VAB 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 1000% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
PIB em medidas encadeadas de volume / soma dos VAB 102,9% 105,6% 1052% 107,4% 1043% 1145% 113,0% 1099% 1043%
Sectores prioritarios 259%  325%  272%  25,5% 253%  32,6%  255% @ 24,5%  26,0%

\

O peso dos sectores ndo-petroliferos foi calculado relativamente a soma dos sectores ndo-
petroliferos, os do VAB ndo-petrolifero, VAB petrolifero e impostos liquidos sdo referentes a soma

7 Nio estd perfeitamente claro se o INE usa o VAB a precos constantes ou se, pelo menos para alguns sectores, as
actividades contribuem para um VAB sectorial total, num calculo semelhante ao das medidas encadeadas de volume do
PIB.
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destes trés valores — soma dos VAB. Optamos por esta soma e nao pelo PIB total em medidas
encadeadas de volume, para que a soma das partes pudesse corresponder ao total.

Na pentltima linha, apresenta-se a percentagem do PIB relativamente a da soma dos VAB. Este
numero nao tem grande significado porque os VAB sdo calculados a pregos constantes ou, pelo
menos, através de um método de calculo diferente (ver nota 7). Contudo, ndo deixa de ser
interessante que os diferenciais, cuja moda se situa entre os 4% e 5%, passem, em 2019, entre
0 2.° e 4.° Trimestres, para 14,5%, 13% e 10%, respectivamente. Alguma coisa parece nao estar
certa nos calculos do INE, em 2019, nem na inflagdo, nem no PIB em medidas encadeadas de
volume.

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

1.3 SECTOR PETROLIiFERO
A producao, em quantidades, tem como fonte os dados da OPEC.

Grafico 6 — Evoluciao do VAB petrolifero

oo% «% () crescimento do sector (tracejado verde) é
o / .~ permanentemente negativo, atingindo -1,7% no
-4,0% . N vd o . A . y
o N 7 a0 1.° Trimestre de 2020. A tendéncia ¢ de
oo N, e N ** recuperacdo a partir do 4.° Trimestre de 2018,
SRS - = ; ~ 350% . R .
100% N 7 «o atingindo pouco menos de -4% no 1.° Trimestre
T N e de 2020.
o 1.°Tri. 2."Tri.20183."Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. 2,"Tri.20193.“Tri. 4.°Tri. 122‘);3 ozo%
Crescimento homélogo Polinomial (Crescimento homélogo) A linha de tendenc]a dO peSO dO VAB petrOhferO
""" Pomomil o dosedor novATa) na soma dos VAB sectoriais (linha vermelha) cai de

36% para cerca de 32%, atingindo o peso (tracejado vermelho) cerca de 32%.

A produ¢io nos primeiros 2 meses de 2020 recuperou, embora mantendo crescimentos
negativos de cerca de -3%; em Marc¢o, fez-se um esforco de producao para aproveitar os precos
ainda elevados (embora ndo se tenha conseguido exportar tudo), e a producio cresceu, pela
primeira vez, desde Outubro de 2017 (+2,3%), elevando a produgdo do trimestre para “apenas”
-1,3% do 1.° Trimestre do ano passado; em Abril, a producio volta a decrescer 3% e, em Maio,
ja sob o efeito da COVID-19, cai para -16,4%, situando-se a producdo destes 2 meses 8,3%
abaixo do mesmo periodo de 2019.

O efeito da COVID-19 torna dificil prever o comportamento a médio prazo, mas parece ter havido
uma ligeira recuperacdo da producdo para uma moda de -3% contra os -8% dos dois anos
anteriores. Talvez no préximo relatério ja se possa antecipar a evolugdo a médio prazo. As
previsdes de médio prazo, anteriores a COVID-19, apontavam para que a produgdo baixasse para
niveis inferiores a 1.000 milhdes de barris em 2023; com a paralisacdo dos investimentos, por um
lado, e a reducdo da exploragao, por outro, ¢ muito provavel que esta antevisdo se concretize.

Tabela 4 — Evolucio do PIB petrolifero e da producio de petroleo.
2018 2019

Actividade petrolifera

1°Tri.  2.°Tri.  3°Tri. 4°Tri.  1.°Tri.  2.°Tri.  3.°Tri.  4°Tri.  1.°Tri. 2.° Tri.
Crescimento da Extrac¢do e Refinagdo de Petroleo — INE 1% -9% -12% -10% -7% -4% -9% -6% -1%
Produg@o de Petroleo Bruta (OPEP) — milhares de barris / dia 1519 1477 1475 1440 1421 1424 1318 1345 1402 1286
Crecimento da Produgdo de Petréleo Bruta (OPEP) 7% -10% -12% 9% -6% -4% -11% 7% -1% -10%
Diferenga em pontos percentuais 0,3 0,3 0,1 -0,2 -04 -0,5 1,9 0,1 0,2 9,9

Embora ndo tenham necessariamente de coincidir, os crescimentos da producdo e do VAB do sector
sdo, normalmente, proximos, variando a distdncia entre +/- 0,5%. E, por isso, estranho o
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crescimento do VAB do 3.° Trimestre de 2019, que se situou 1,9 p.p. acima do crescimento da
producdo. Insistimos na necessidade de o INE aferir os seus nimeros e explicar as diferencas
relativamente as correlagdes habituais para se detectarem possiveis erros.

O sector petrolifero ¢ maioritariamente composto pelas exportagdes de petréleo bruto. Como
afirmamos, este produto é uma matéria-prima, ndo um produto final. Ndo pode ser valorizado
pela sua produgdo em quantidades porque ndao pode ser consumido como tal; se ndo fosse
exportado, ndo entraria para o calculo do PIB por ser um produto intermédio. Deve,
portanto, ser valorizado pelo valor das exportacdes. As exportacdes de petrdleo cairam 25,2%.
Este valor, juntamente com a variagdo das outras componentes era o que deveria ter sido inscrito
no calculo do PIB. Em termos praticos, dado o peso reduzido das restantes componentes (LNG,
refinagdo, etc.), o PIB Petrolifero caiu, aproximadamente, 25%.

1.4 VAB NAO-PETROLIFERO
Grifico 7 — Evolu¢ao do VAB nao-petrolifero

»ox Iniciando a série de dados em 2018, as taxas de
73,0% . .. .
»es CTE€SCIMeENto apresentam valores positivos nos finais

71,0%

oo de ano. A linha de tendéncia descreve um arco
oo concavo, com maximo (+2%) no 1.° Trimestre

68,0%

7% de 2019 (por influéncia do 4.° Trimestre de

66,0%

s 2018) e minimos nos 1.” Trimestres de 2018 e

64,0%

B e e e 22 2020, E notdvel o crescimento negativo no 1.°
T . ”42018 LT T ST . n.z()lq .o T ST 2028. . .
polinomil reamenonomaiog | LTIMEStre  de 2020, considerando que, com o0s
------ rescimento homélogo = = = = = Peso do sector no otal . . ~ ~ .
T momil s d o o VA Tl et normais atrasos de informagdo®, nio deve ter sido

contabilizado qualquer efeito do confinamento, dado que este sé teve inicio a 27 de Margo.

O peso dos sectores ndo-petroliferos (tracejado vermelho) apresenta uma clara tendéncia
(vermelho cheio) crescente at¢ ao final do ano passado (72,5%), caindo para 67% com
desempenho do 1.° Trimestre de 2020.

Lembramos que calculamos a Produ¢ao Interna, através da subtrac¢do das exportacdes ao PIB, que,
posteriormente, deflacionamos da inflagao interna.

Grafico 8 — Evoluciao da Producdo Interna homologa e face a 2016 com a correccio da
inflacio para 70%.

Variaggo da Produgo Interna Usando uma inﬂacﬁo de 70%, e iniciando a série
em 2018, os crescimentos sdo negativos, proximos
dos 10%, até ao 3.° Trimestre de 2019, altura em que
apresentam um crescimento brusco de +10% (até
aqui, estamos usar a inflacdo do INE). No 4.°
Trimestre de 2019, ja sob a influéncia do
crescimento brusco da inflagdo, o crescimento da
Crescimerto Homdlogo da Procuo Itema produgdo interna cai mais de 30% e continua a
EESRATEEIETTT declinar no 19 Trimestre (20%). A linha de

tendéncia, que apresentava valores muito estaveis
(-10%) até ao 3.° Trimestre, cai bruscamente para baixo de -20%, em resultado da
perturbacio que toda a economia sofreu em Qutubro. Observe-se ainda a queda da producio
interna, face a 2016, cuja linha de tendéncia atinge os -30% no 1.° Trimestre de 2020.
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E muito importante que o INE corrija o valor da inflagio de Outubro. Por exemplo, se a inflagdo
tiver sido, em 2019, de 50% (menos do que isso ndo € certamente), o crescimento da produgdo
interna teria seguido uma linha de tendéncia muito estavel (-10%), acentuada para -15%, no 1.°
Trimestre de 2020. Seja como for, h4 uma brutal contrac¢io dos rendimentos a partir de
Outubro de 2019, que coincide com a alteracio dos modelos de negocios, que voltam a
funcionar numa espécie de conluio monopolista indexado a taxa de cAmbio, tal como tinha
acontecido até cerca de 2010, ou seja, os erros da politica econdomica do Executivo reverteram um
processo que se tinha penosamente iniciado. Apoiamos os esfor¢os das pessoas bem-intencionadas,
mas € necessario que nao se cometam tantos erros técnicos. Como se costuma dizer, “de boas
intengdes esta o inferno cheio”.

Em termos de informacao, o INE devia apresentar calculos cruzados, mostrando as perspectivas do
rendimento, da despesa e da producdo, ajustando os respectivos deflatores de forma a termos um
unico deflator do PIB. Se necessario deveriamos calcular a Producio Interna (sem exportacao de
matérias-primas) e o PIB (incluindo exportacdo de matérias-primas), evidenciando diferentes
deflatores, com o da producio interna muito proximo da inflagido. Assim nio se entende nada
porque nao ha qualquer relaciio estavel entre o PIB na perspectiva das quantidades e na
perspectiva da despesa e rendimento, que, talvez por isso mesmo, deixou de ser apresentado pelo
INE. Esta informacao deficiente e deturpada também nao ajuda a definicio e controlo das
politicas governamentais.

A QUESTAO DEMOGRAFICA

O Executivo continua a recusar-se a olhar para a questido demogrifica, adoptando uma atitude
populista, por temer as consequéncias de enfrentar o preconceito social relativo ao nimero de
filhos. Contudo, esta atitude s6 tem conduzido a ruptura da capacidade, por parte de toda a
sociedade, de suprir educacio, saude e nutricio minima aos seus filhos, conduzindo-os a um
estado de miséria crescente.

Tabela 5 — Variacao do VAB nao-petrolifero e da Producio Interna per capita, considerando
uma inflag¢ao de 70%, em 2019

2016 2017 2018 2019 2020 * 19/16

Crescimento do VAB ndo petrolifero per capita - -1,6% -3.2% -1,3% -1,9% -9.5%
Crescimento da I‘roducéo Interna per capita - -9,5% -8,6% -15.9% -21,9% -45,6%
Procura Interna de Produtos Internos média mensal — 106 USD 2015 215 194 178 149 117

Nota: Os dados de base de 2020 foram calculados multiplicando os dados de 2019 pelo crescimento
do 1°. Trimestre de 2020, ou seja, assumiu-se que as variagdes do VAB ndo-petrolifero e da
Producao Interna serdo, durante todo o ano, iguais as do 1.° Trimestre.

A variacdo do VAB nao-petrolifero em quantidades — optica da produ¢ao do INE — mostra
uma reduciao de 9,5% relativamente a 2016; com uma inflacdo de 70% em 2019, temos uma
contraccao da ordem dos 45%, quando usamos o critério dos rendimentos (Producdo Interna
per capita). Mesmo com uma inflagdo de 50%, em 2019, a queda do rendimento per capita face a
2016 ¢ da ordem de 37%!

A Producdo Interna per capita, que ¢ uma boa aproximacdo ao rendimento médio bruto por
pessoa, sem considerar as transferéncias do Estado, passou de cerca de 215 para 117 USD
mensais (em USD de 2015).

ESTRUTURA DO VAB NAO-PETROLIFERO

2190



@ 1T20 RELATORIO ECONOMICO

Tabela 6 — Estrutura do VAB nao-petrolifero

2°Tri.  3.°Tri.  4°Tri. 1.°Tri.

1.°Tri.  2°Tri.  3.°Tri. 4.°Tri. 1.°Tri.

Peso da Agricultura, Pescas e Industria 17,1% 19,7% 18,3% 16,1% 16,7% 19,7% 16,7% 15,3% 17,4%
Peso da Agricultura, Pescas, Industria e Outros Servigos 25,9% 32,5% 27,2% 25,5% 25,3% 32,6% 25,5% 24,5% 26,0%
Peso da Construgao e Servigos 78,7% 75,5% 78,3% 79,3% 78,9% 75.2% 78,9% 80,5% 78,2%
Peso da Construgdo, Serv. Imobiliarios, Serv. Pablicos e Comércio 62,2% 53,1% 59,1% 60,5% 63,1% 53,3% 59,9% 61,1% 62,3%

A estrutura do VAB nao-petrolifero regressa aos valores “normais” correspondentes aos 1.%
Trimestres, o que evidencia uma completa estagnacio da sua composi¢ao.

A producdo de bens finais transaccionaveis vale 17%, os sectores prioritarios 26%, Construcao
e Servicos correspondem a 78% do VAB nao-petrolifero, e os sectores dominantes valem 62%:
Imobiliario (incluindo construcdo e servigos imobiliarios), Estado e Comércio.

CLIMA ECONOMICO

O indicador de clima econémico cai bruscamente no 1.° Trimestre, mostrando talvez ja alguma
preocupaciao com a evolugdo da COVID-19. Contudo, observando os dados sectoriais, parece
haver alguma preocupa¢io com a situacio interna, porque afecta a confianga em todos os
sectores, nomeadamente nos Transportes, Comércio, Construcao e, inclusivamente, no sector da
Comunicacio. Estranha é a queda relativamente menor no turismo, quando ja era evidente que
seria o sector mais afectado pela doenga. Isto demonstra que os dados ou sio mal recolhidos ou
mal registados ou tém pouca validade estatistica.
Grafico 9 — Indicador de clima economico (VE-MM3)
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1.5 SITUACAO SOCIAL

Face ao dominio da agricultura familiar, os dados do desemprego rural ndo tém relevancia porque,
fora circunstancias especiais ou de calamidade, quase toda a populagdo activa se dedica a produgdo
agricola tradicional.

A taxa de actividade urbana ¢ muito elevada (86,5%) e crescente (83,3% no 3.° Trimestre e 85,9%
no 4.° Trimestre, ambos de 2019). Esta marcha da taxa de actividade mostra a crescente dificuldade
das populacdes urbanas em manter adultos inactivos.

A taxa de desemprego urbana atingiu 45,3%, com tendéncia para se agravar (39%, 41% e 43% nos
2.°a 4.° trimestres de 2019, respectivamente).

Nao apenas as condi¢des de emprego sdo precdrias e os rendimentos tdo baixos que exigem que
virtualmente todos os adultos necessitem de trabalhar (86,5%) como uma parte significativa,
apesar de querer, nao o consegue (45%).

A situacio social atingiu ja propor¢oes absolutamente alarmantes, mas, como iremos detalhar
na andlise da execucdao do Or¢amento de 2019, ndo parece que as medidas adoptadas estejam a
dar bons resultados, pelo menos no capitulo social.
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No mundo rural, a situacdo é dramatica. Os mercados locais declinaram, levando a que uma
percentagem cada vez maior da populacio se dedique 2 mera producio de subsisténcia, uma
vez que nao ha qualquer incentivo para a producao comercial porque nada existe para comprar!

1.6 CONSUMO

A populacio, em geral, tem beneficiado dos rendimentos do petrdleo. Se a Produgdo Interna ¢
totalmente “consumida” internamente (ndo ha virtualmente exportacdo) e se se importam bens de
consumo, entio, o consumo das familias corresponde, aproximadamente, a2 Producio Interna’
mais as importacées de bens de consumo. E necessario nio iludir esta questio.

Portanto, na perspectiva de reducdo substancial da produgdo petrolifera, temos de aumentar
substancialmente a Produc¢io Interna, se ndo quisermos reduzir dramaticamente os niveis de
consumo.

A culpa ndo ¢, evidentemente, dos desempregados, que muito gostariam de ter emprego,
aumentando a produ¢do, nem se resolve isolando o pais, proibindo as importagdes de bens de
consumo.

Trata-se, essencialmente, de um problema de congregacio de capitais (nomeadamente o
reconhecimento da riqueza fundiaria e imobilidria) e de captacdo de capitais (politicas
governamentais). O que se pretende dizer ¢ que, sem alterar as politicas, aumentando o
investimento, o consumo das pessoas, a vida dos cidadaos ira piorar muito mais! E, quanto mais
atrasarmos o processo, aumentando o endividamento a medida que os recursos petroliferos se
esgotam, pior sera!

Considerando estes pressupostos, 0 consumo ¢é composto pela Producio Interna mais as
importacoes de bens de consumo. Usando os dados do BNA em USD corrigidos de uma perda
média do poder de compra dessa divisa de 2,5% ao ano, e assumindo que a inflagdo interna, com
maior ou menor atraso, tem correspondido a variagdo cambial, o consumo variou como segue:

Tabela 7— Consumo total das familias.

Principais indicadores macroeconémicos

1.°Tri.  2°Tri.  3.°Tri. 4°Tri.  1.°Tri.  2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri.  1.°Tri.

Produgdo interna — 10 USD correntes 20258 17259 14464 13445 13044 12954 13751 9710 11378
Importagdes de produtos finais — 106 USD Correntes 2137 2338 2280 2503 1946 2072 2070 1943 1528
Variagdo homéloga do “consumo interno” s/ importacdo de Servigos 1,7% -182% -33,6% -359% -33,1% -23,3% -5,5%  -26,9% -13,9%

Variagdo do “consumo interno” s/ importagdo de Servigos, face a 2016 8,1% 49% -143% -242% -27,7% -19.5% -19,0% -44,6% -37,7%

Esta tabela mostra de forma bem clara como o consumo se deteriorou quase 40%
relativamente a 2016. A aparente deterioragdo mais acentuada da variagdo homologa quando a
taxa de cambio se aproximou da taxa de mercado apenas mostra que a taxa de cambio fixa
mascarou a realidade até ao 3.° Trimestre de 2018.

1.7 AGRICULTURA

Grafico 10 — Evolucio do VAB das actividades agricolas

1% oo« Todos os trimestres de 2018 sdo negativos (a volta

O e T N :

oo SN s de -2%, mas melhorando para -1% no 4.° Trimestre);

A . todos os trimestres de 2019 sdo ligeiramente

0,5% . o~ / S ‘\ ’

-1,0% ',’ \\\ 7 '7 \“-r-\ 7.0%

-1,5% "0 + AN .

20% ~g_ ," ‘\\ '»" “\ - 60% . .

2% - T itemente, ser deduzida a produgdo interna, mas nao

-3,0% 50% . . . -
L2 aem e T 2w aem e wmo o yeriam ser acrescidas ao consumo as importagoes de
______ Cresneohontions T pohoma reamene s 30 tendo dados para distinguir os servigos importados

s POlinOMal (Peso do sector no VAB Total)

S, POS ; seamulem mutuamente.

2390



@ 1T20 RELATORIO ECONOMICO

positivos (cerca de 1%, mas com o 4.° Trimestre a atingir 0%). O primeiro trimestre de 2020
apresenta um crescimento de 0,5%.

Considerando que a maior parte da produc¢io agricola provém da agricultura de subsisténcia,
que a taxa de emprego rural aumentou (78% no 2.° Trimestre de 2019 e 82% no 1.° Trimestre de
2020, segundo os dados do INE) e que, apesar de o INE nio apresentar dados detalhados, a
populacio rural nio deve ter crescido a um ritmo inferior a 2,5% (considerando o éxodo
rural), o crescimento “natural” da producio agricola, sem qualquer ganho de produtividade,
deveria ter sido proximo de 6%. Portanto, estas taxas de crescimento homologo da producao
agricola pressupdoem uma importante perda de produtividade.

O crescimento da agricultura, no seu actual estagio, depende da existéncia de mercados e
incentivos a produc¢do comercial. Quando nao ha nada para comprar, para qué produzir?
Para desenvolver a agricultura, ha que fazer chegar produtos industriais ao meio rural.
Enquanto o Executivo continuar a pensar que ¢ atirando com dinheiro para cima do problema
que este se resolve, oferecendo isto e aquilo, em vez de permitir a populag¢io rural comprar
aquilo de que necessita para a melhoria do seu nivel de vida material, ndo havera crescimento na
agricultura. E, evidentemente, atrair investimento nacional e estrangeiro moderno que eleve a
produtividade, permitindo a transferéncia de conhecimento e tecnologia, o que se faz com uma boa
lei de terras. Portanto, o dinheiro para desenvolver a agricultura deve ser colocado nas
estradas, com protec¢io excepcional para camionistas e comerciantes, incentivo aos mercados
rurais e a extensao das estruturas logisticas do comércio organizado para o campo e for¢cando
o cumprimento de uma boa lei de terras. Tudo aquilo em que se tem gasto e vai continuar a
gastar é, nesta fase, maioritariamente, desperdicio!

Na verdade, a entrega de meios de producio e insumos aos agricultores tem o efeito contrario
ao desejado porque reforga a sensacdo de que nao vale a pena aumentar a produgdo porque nao ha
nada para comprar: nem insumos (oferecidos) nem produtos industriais (oferta inexistente). As
pessoas que contactam frequentemente as comunidades camponesas referem que os camponeses
pedem a disponibilidade de insumos, enxadas, catanas e outros meios, ndo a sua oferta. Os
numeros mostram que, com a reduc¢io substancial da produtividade, a agricultura tradicional
se tornou ainda mais uma agricultura de subsisténcia onde nio ha qualquer incentivo para a
producdo mercantil. A ideia de entregar produtos a crédito parece-nos completamente desfasada
da realidade do campo. Nao vai ser entendida, e, mais uma vez, os empréstimos nao vao ser pagos.
A culpa ndo é de quem nao paga, mas de quem nao percebe que o crédito tem de ser dado pelo
comerciante que aponta no Kkilapi os levantamentos de mercadorias industriais pelo
campongés, que sabe que vai ter de lhe vender a mercadoria produzida, em troca. E este
sistema basico de crédito que deve ser implementado, ndo o sistema complexo que se pretende.

A linha de tendéncia do crescimento é sinusoidal, apresentando um brago crescente pouco mais
de 1%, até ao 3.° Trimestre de 2019, decrescendo depois para 0%, no 1.° Trimestre de 2020.

O sector mais falado e também o que, pelo nivel baixissimo de produtividade, tem maior
possibilidade de um crescimento acentuado tem um peso com uma linha de tendéncia
decrescente de 7,5% para 6,5%!

1.8 PESCAS
Grafico 11 — Evolucio do VAB das actividades pesqueiras
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Com a alteragdao dos dados de 2019, a linha de tendéncia do peso do sector torna-se sinusoidal,
variando entre 3,0% e 3,7%, o que ¢ quase ridiculo para um pais com uma linha de costa de
3.600 km e a rica corrente fria de Benguela. Observando o niimero de empresas de pesca e o
crédito ao sector, ambos representando 0% do total, pode perceber-se melhor esta tendéncia.

Aparentemente, ha também um problema de depreda¢do dos recursos maritimos pelas frotas de
pesca internacional. Todos falam dela, mas ninguém apresenta nimeros, o que € 0 mesmo que estar
a atirar o problema para cima das costas. Na nossa opinido, uma total liberdade de
empreendimento, com fortes incentivos fiscais e um bom investimento na cobertura da costa
com lotas e locais de descarga controlados, sempre que possivel privadas ou de exploragdo
privada, poderia inverter a tendéncia.

A razdo da opg¢ao pela exploragdo privada prende-se com o actual nivel de corrupcao, teia de
relagdes construida durante 40 anos e incapacidade do Estado para prover salarios condignos a
inspectores. Um numero reduzido de inspectores e multas e penalidades pesadas sobre uma
actividade privada lucrativa parecem ser mais indicados e faceis de controlar de acordo com o
principio: muitos operadores privados com actividade lucrativa e poucos inspectores.

Para combater a depredacao pelas frotas internacionais, propomos que se crie a obrigatoriedade
de acostagem ao ultimo ponto de descarga na costa nacional de todos os navios de pesca, mesmo
quando soO transitem pelas nossas dguas territoriais. Ai, a carga deverd ser verificada e registada
para se conhecer a producdo, tipo e calibre das capturas, podendo, eventualmente haver a
obrigatoriedade de venda parcial do produto. Podera ser necessario algum investimento do Estado
para garantir a cobertura da costa com lotas e postos de descarga.

Como sempre dissemos, a cooperacido com os empresarios do sector e a utilizacdo de
embarcacoes ligeiras rapidas, sediadas nos pontos de descarga e com o apoio do reconhecimento
da Forca Aérea e os meios de observacio da Marinha actualmente existentes, poderia, sem
investimento significativo e com custos minimos de operagdo, garantir uma vigilancia maritima
mais eficaz.

1.9 INDUSTRIA
Grafico 12 — Evolucao do VAB da actividade industrial
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Parece que quanto menos se fala de um sector mais ele cresce! Tratando-se de um sector com
bastante mais capital e tecnologia, que cresce a partir de uma base bastante baixa e beneficia da
maior competitividade fornecida pelas taxas de cAmbio, podera consolidar-se como o sector
mais dindmico da nossa economia.

A industrializacdo ¢ um objectivo estratégico porque, apresentando melhor produtividade do que
outros sectores, aumenta a produtividade e competitividade do pais e porque aumenta o
mercado interno para os produtos da agricultura e pescas.
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Esperemos que o Estado ndo comece a criar programas estatais para a industria que, como
acontece com os restantes sectores, sO servem para “secar’” a iniciativa dos investidores! Aprovem
rapidamente todos os projectos que aparecam, nacionais ou estrangeiros, concedam beneficios
fiscais e de crédito (bonificacdo de juros a todos os projectos industriais, deixando a banca
comercial decidir) e deixem o sector crescer livremente!

A linha de tendéncia do peso do sector ¢ ligeiramente crescente, descolando dos 6,6% a partir do
2.° Trimestre de 2019 e atingindo 7% no 1.° Trimestre de 2020.

1.10 OUTROS SERVICOS

Neste sector residual, estdo, incompreensivelmente, incluidas viagens, hotelaria e restauracdo, ou
seja, o sector prioritario do turismo. E tempo do INE tornar independente este sector
prioritario!

Grafico 13 — Evoluciao do VAB dos outros servicos
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Infelizmente, com a COVID-19, as perspectivas sio muito negativas. Contudo, o que ¢ essencial
para o turismo sdo acc¢oes de eficiéncia que ndo exigem grandes meios: registo e disponibilidade
para a compra de propriedade fundiiria; celeridade dos processos no unico aeroporto que
funciona para o trafico internacional; manutencio adequada dos pontos de interesse (locais
histéricos, reservas ecologicas, praias), boa limpeza geral (um ponto essencial), seguranca e
liberdade para quem frequenta as zonas turisticas e de diversdo. Todas estas ac¢des sdo de
natureza corrente ¢ melhorardo a eficiéncia e conservagao dos locais e a vida dos cidadaos e, se
forem adequadamente implementadas, poupardo recursos ao Estado. Apenas o bom estado das
vias, também essencial ao turismo, é consumidor de recursos. Porém, como este € um
investimento que aproveita quase todo o PIB, o seu custo por unidade de riqueza acrescentada é
muito reduzido.

1.11TOTAL DOS SECTORES PRIORITARIOS

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

Grafico 14 — Evoluciao do VAB dos sectores prioritarios
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fornecimento de dados ao INE. A Agricultura, cuja base extremamente baixa deveria permitir
crescimentos de 2 digitos, permanece estagnada (+0,5%), ¢ as pescas apresentam, mais uma vez,
um crescimento decepcionante de -8%, representando, hoje, 3,6% da actividade ndo-petrolifera.

Contudo, o peso destes sectores apresenta uma tendéncia negativa que se tem acentuado,
revelando forte sazonalidade, com picos acentuados nos 2.* Trimestres, baixando, depois, de forma
continua, até¢ aos 1.” Trimestres. A explica¢do para esta estranha sazonalidade continua a parecer-
nos totalmente incompreensivel.

Estes numeros demonstram que a ideia da diversificacio continua por realizar!
1.12RESTANTE ANALISE POR SECTORES

Para nao cansar o leitor, transferimos para o anexo a restante analise sectorial.

1.13 PERSPECTIVAS

Pensamos'® que, em todo o mundo, o combate 8 COVID-19 foi mal conduzido.

Deveriam ter sido seguidas trés direcg¢des: 1) proteger os grupos de risco (pessoas com doengas de
risco ou debilidade geral, nomeadamente idosos) isolando-os'' e mantendo o contacto restrito ao
cumprimento dos protocolos existentes nas alas de infecto-contagiosas; 2) isolar e tratar os doentes
e os contactos; 3) manter o resto da economia em funcionamento (com todas as precaucdes),
promovendo, em regime de economia de guerra, a produgdo de meios de combate a doenca e
servigos as pessoas isoladas.

Ao invés, procurou isolar-se toda a sociedade, o que teve duas consequéncias: 1) as economias
paralisaram, o que custou muito mais aos Estados do que suportar o isolamento dos grupos de risco
e trouxe consequéncias desastrosas para todos os cidaddos; 2) um numero enorme de pessoas dos
grupos de risco foi insuficientemente protegido, faleceu ou ficou desnecessariamente com sequelas
graves',

Esta foi uma calamidade mundial que poderia ter sido evitada.

Nao gostamos de fazer previsdes em economia porque implicam sempre um certo dom de
adivinhagdo isto supondo que possuimos um bom modelo de previsdo, o que ndo parece existir em
lugar algum do mundo. Por isso, em condi¢des normais, usamos a simples extrapolacdo estatistica,
que nos parece tdo adequada como os modelos mais sofisticados e se tem revelado, pelo menos, tao
assertiva.

Em periodos de grande convulsao, a extrapolagdo estatistica bem como todos os modelos existentes
ndo funcionam! A previsdo ird basear-se no impacto das medidas de confinamento a nivel interno e
mundial, procurando obter uma aproximagao grosseira (na ordem dos 5 pontos percentuais — um
pouco mais fina do que a anterior):

Impactos na economia por sectores:

Todos os sectores: os impactos do 1.° Trimestre sdo os correspondentes ao VAB Trimestral
publicado pelo INE.

10 Conferir o artigo ”Sobre as medidas de combate a8 COVID 19” publicado a 9 de Abril de 2020 ¢ o nosso Relatério
Econémico Trimestral referente ao 4.° Trimestre de 2019.

11 As opgdes de isolamento, em casa, em zonas de quarentena ou em hotéis, em regime voluntario ou obrigatorio,
dependeriam de cada momento e de cada pais, e deveriam ser custeadas pelo Estado.

120 que ndo significa que ndo houvesse vitimas, apenas que estas seriam drasticamente reduzidas.
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Petroleo: consideramos a produgdo efectiva em Abril e Maio € o cumprimento da quota da OPEP a
partir dessa data.

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

Agricultura: com o confinamento, o transporte inter-regional e a actividade agricola foram muito
afectados. Mantivemos a nossa previsao de retrac¢ao do VAB agricola em Abril (-10%) e Maio (-
5%). Como a cerca sanitaria a Luanda estd a provocar fortes constrangimentos a circulagcao de
produtos, agravamos a nossa previsao de Junho (-2%), 3.° Trimestre (-2%) e 4.° Trimestre (+2%),
admitindo algum efeito positivo na agricultura resultante da redugdo das importagdes e melhoria das
vias principais quando terminarem os impedimentos a circulagdo.

Pescas: o comportamento decepcionante das pescas no 1.° Trimestre (-8%) leva-nos a sermos mais
pessimistas, prevendo um agravamento para -10% no 2.° Trimestre, regressando a -8% no 3.°
Trimestre € a -6% no 4.° Trimestre.

Industria: apesar do bom resultado no 1.° Trimestre (+10%), continuamos a prever uma forte
reducdo até ao final do ano devido aos problemas mundiais com as cadeias de abastecimento,
agravados pela falta de divisas e preco das importacdes, devido a deterioracdo dos cambios. De
qualquer forma, considerando o bom resultado inicial, melhordmos a nossa previsao, considerando
que a produc¢do industrial se manterd em linha com a do ano passado.

Industria extractiva: sendo maioritariamente constituida pela induastria de diamantes, prevemos uma
forte afectagdo nos precos devido ao decréscimo da procura mundial nos 2.° e 3.° Trimestres.
Ajustamos a evolucao da producao e precos a informagao sobre a produgdo e vendas de Catota no
1.° Semestre.

Electricidade e dgua: sem afectacdo significativa por haver factores positivos e negativos e o sector
ndo ter peso suficiente que justifique uma analise mais profunda. Melhordmos a previsao,
estimando manter o desempenho do 1.° Trimestre ao longo de todo o ano.

Construgdo: consideramos que foi fortemente afectada pelo confinamento, com uma quase
paralisacdo em Abril e Maio (-70% e -50%, respectivamente), prevendo uma retoma gradual de
-10% em Junho, de -8% no 3.° Trimestre ¢ de -6% no 4.° Trimestre, tendo em linha de conta o bom
desempenho do 1.° Trimestre.

Servigos publicos: sendo o VAB nominal deste sector o valor dos salarios dos servidores publicos,
deveriamos considerar o valor da inflagdo para determinar o VAB real. Contudo, assumindo uma
optica estrita da producdo, a afectagdo resulta apenas do periodo de confinamento, que estimamos
em -75, -50% e -25%, em Abril, Maio e Junho, respectivamente. Mantivemos a previsao de -25%
para o 3.° Trimestre, considerando as actuais medidas de confinamento, e o retorno a producao de
2019, no 4.° Trimestre.

Comércio, transportes e armazenagem: mantivemos a previsdo. A paralisacdo afectou todo o
comércio, com excep¢do do alimentar e farmacéutico, o que estimamos em 40% do sector.
Mantivemos a previsao de quebra de 90% em Abril, de 50% em Maio e de 25% em Junho, nesses
40% da actividade comercial e de transporte. Nos restantes 60% e nos trimestres posteriores, a
variacao foi indexada a variacao da soma das importagdes com os VAB dos sectores de bens finais
transaccionaveis.

Correios e telecomunicacdo: mantivemos a previsdo. Considerdmos um crescimento de 15%
durante o confinamento e posterior descida gradual, até 0%, no ultimo trimestre, devido a
concentragdo da procura em bens de subsisténcia.
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Outros servigos: mantivemos a previsao. Assumindo, sem qualquer fundamento estatistico, que
70% deste sector estejam ligados a restauragdo e turismo, consideramos uma quebra de 80% em
Abril, de 50% em Maio e de 20% em Junho, seguida de uma recuperacdo gradual até -10% no final
do ano. Na verdade, sendo mais turismo de negocios do que de lazer, a actividade turistica nacional
ndo deverd permanecer afectada em mais de 10% no final da crise. Consideramos que os restantes
30% do sector teriam uma variagao semelhante a da soma dos sectores anteriormente listados.

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

Importagdes: as importagdes de bens e servigos reduziram-se dramaticamente no 1.° Trimestre (-
42,2%). Assim, consideramos uma redugao de 40% no 2.° Trimestre, de 35% no 3.° e de 30% no 4.°
Trimestre.

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

Tabela 8 — Efeito da COVID-19 no Valor Acrescentado Bruto dos Sectores em quantidades

Afectacao em 2020
G Var. 2
Impactos da Covid-19 1.°Tri 2.° Tri 3.0 Tri 4°Tri ar. 20/19

Agro-Pecuaria e Silvicultura 0,5% -5,7% -2,0% 2,0% -1,7%
Pesca -7,.9% -10,0% -8,0% -6,0% -8,0%
Industria Transformadora 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,3%
Total Bens transaccionaveis 2,4% -4,4% -2.2% -0,3% -1,2%
Industria extractiva -5,2% -11,0% 0,0% 0,0% -4,1%
Electricidade e Agua 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
Construcao 2,9% -43.,3% -8,0% -6,0% -10,2%
Bens 2,1% -17.8% -4,5% -3,1% -5,3%
Servicos -4,4% -27,9% -9,8% 2,7% -10,8%
Servigos Puablicos -0,2% -50,0% -25,0% 0,0% -16,6%
Comércio -11,6% -21,3% -3,6% -1,9% -9,5%
Transportes e Armazenagem -0,7% -21,3% -3,6% -1,9% -6,7%
Correios e Telecomunicagdes 2.8% 15,0% 7,0% 0,0% 5,5%
Intermediagdo Financeira e de Seguros -5,1% -17,7% -7,1% -3,9% -8,0%
Servigos Imobilidrios e Aluguer 2.9% -17,7% -7,1% -3,9% -6,4%
Outros Servigos -0,7% -40,3% -12,6% -8.2% -17,2%
VAB nao petrolifero -1,8% -24,1% -7,7% -2,8% -8,7%
Extracc¢io e Refinacio de Petréleo -1,7% -11,2% -7,0% -7,1% -6,8%
Imposto Liquidos sobre a producio 2,7%  -17,7% -7,1% 39% -11,3%
Soma dos VAB -1,7% -19,7% -7,5% -4,1% -7,8%
Sectores prioritarios 1,3% -18,7% -5,.8% -33% -7,1%
Importacgoes -42,2% -40,0% -35,0% -30,0%  -36,6%

O resultado ¢ uma quebra geral no PIB de 7,8% (9,1% na previsiao anterior), afectando um
pouco menos o PIB petrolifero (-6,8%) do que o nao-petrolifero (-8,7%). Considerando o grau
de incerteza desta previsio, mantém-se o valor de um decréscimo préximo dos 10%, agora
com perspectiva positiva.

Embora este possa ser o impacto esperado de acordo com as normas internacionalmente
consagradas, ndo ¢ o impacto real na economia. Como temos vindo a dizer, a exportacao de
matérias-primas ndo pode ser considerada sendo pelo seu valor.
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Tabela 9 — Efeito da COVID-19 no Valor Acrescentado Bruto dos Sectores tendo em
consideracio os precos das matérias-primas exportadas

Impactos da Covid-19 1.°Tri 2.° Tri3." Tri  4.°Tri \

Agro-Pecuaria e Silvicultura 0,5% -5,7% -2,0% 2,0% -1,7%
Pesca -7,9% -10,0% -8,0% -6,0% -8,0%
Industria Transformadora 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,3%
Total Bens transaccionaveis 2,4% -4,4% 2.2% -0,3% -1,2%
Industria extractiva -19,4% -30,6% -20,0% -15,0% 21,4%
Electricidade e Agua 3,9% 3,9% 3.9% 3,9% 3.9%
Constru¢io 2,9% -43,3% -8,0% -6,0% -10,2%
Bens 1,0% -19,6% -6,1% -4,1% -6,7%
Servicos -4,4% -27,9% -9,8% -2,7% -10,8%
Servigos Publicos -0,2% -50,0% -25,0% 0,0% -16,6%
Comércio -11,6% -21,3% -3,6% -1,9% -9,5%
Transportes € Armazenagem -0,7% -21,3% -3,6% -1,9% -6,7%
Correios e Telecomunicagdes 2.8% 15,0% 7,0% 0,0% 5,5%
Intermediacdo Financeira e de Seguros -5,1% -17,7% -7,1% -3,9% -8,0%
Servicos Imobiliarios e Aluguer 2,9% -17,7% -7,1% -3,9% -6,4%
Outros Servigos -0,7% -40,3% -12,6% -8,2% -17,2%
VAB nio petrolifero -2,2% -24,8% -8,3% -3,2% -9,2%
Extracciao e Refinacao de Petréleo -26,7% -50,5% -30,9% -21,4% -32,5%
Imposto Liquidos sobre a producio 2,7% -17,7% -7,1% -3,9% -11,3%
Soma dos VAB -10,2% -35,7% -16,2% 9,1% -17,1%
Sectores prioritarios 1,3% -18,7% -5,8% -3,3% -7,1%

Considerando os precos das matérias-primas exportadas, o impacto no PIB sera proximo dos
17%, com o VAB nao-petrolifero a cair cerca de 9,2% e o petrolifero 32,5%, ou seja, espera-se
uma queda do PIB melhor do que na nossa previsdo de Maio, passando de -20%, com perspectiva
positiva, para -15%, com perspectiva negativa.

O quadro seguinte compara os nimeros do Ministério das Finangas (MinFin) no Relatério de
Execucdo do OGE de 2019 (RE19) e a previsdo constante do Relatorio de Fundamentacdo do OGE
de 2020 Revisto, comparando estes tltimos com a execucdo de 2019 inflacionada de acordo com as
previsoes do Governo (25%).

Tabela 10 — Efeito da COVID-19 no PIB — comparacio entre a execucio de 2019 e o
orcamento de 2020 Revisto

2019
Vatoresem 10° Ak s | e | gz, | 2o
2020
PIB Nominal 32067 40084 31895 -204%
PIB Nominal Petrolifero 9543 11928 6977  -41,5%
PIB Nominal Nao-petroliofero 22 524 28155 24918 -11,5%

A comparagdo entre os nimeros dos Relatérios Fundamentacdo do OGE de 2020 (OGE inicial) e
OGE de 2020 Revisto demonstra o impacto esperado da COVID-19 no PIB na sua forma mais mais
pura, uma vez que ndo existem, aqui, quaisquer consideracdes de inflacao.

Tabela 11 — Efeito da COVID-19 no PIB — comparacio entre os orcamentos inicial e
revisto, ambos de 2020

Valores em 10° Akz OGE20 ©OGE20 OGER/

R OGE
PIB Nominal 41951 31 895 -24,0%
PIB Nominal Petrolifero 13 275 6 977‘ -47,4%
PIB Nominal Nao-petroliofero 28 676 24918 -13,1%

Aplicando as nossas varia¢des do PIB sobre os valores do Governo (valores nominais constantes do
Relatorio de Execucdo Or¢amental de 2019 e inflagdo constante do Relatorio de Fundamentagao do
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OGE de 2020 Revisto), obtemos a seguinte comparacao com os dados calculados pelo Ministério
das Financas para a elaboragdo do Or¢camento:

Tabela 12 — Efeito da COVID-19 no PIB — comparacio entre a nossa previsao e a do
orcamento de 2020 revisto

2020 2020R/
OGE R Proposta
PIB Nominal 32172 31895 -0,9%
‘PIB Nominal Petrolifero 6 600 6 977‘ 5,7%
PIB Nominal Nao-petroliofero 25572 24918 -2,6%

Valores em 10° Akz Proposta

As diferencas caem dentro do nivel de incerteza, que estimamos em cerca de 5%, excepto,
marginalmente, para o PIB Petrolifero.

Em conclusio, o PIB apresenta uma queda global entre 17% e 24%, com o PIB petrolifero a
decrescer entre 32% e 47% e o nao-petrolifero entre 9% e 13%.

E um impacto desta ordem de grandeza que devemos esperar nos nossos rendimentos, com especial
destaque para os rendimentos do Estado e das petroliferas. O Estado vai perder capacidade de
actuacdo de forma dramatica, impondo-se, neste quadro, uma URGENTE reforma da sua
organizacio e procedimentos, melhorando o ambiente de negocios e as politicas monetaria e
fiscal.

A melhor prova ¢ que o Governo utiliza estes numeros nos calculos do orcamento! Sempre que
comunica o Executivo, fala numa queda de 4% do PIB; sempre que calcula, a histéria torna-se
completamente diferente! Qual é, entao, a l6gica de andar a falar de uma previsao de reducao do
PIB na ordem de -4%? Qual ¢ o significado do PIB em medidas encadeadas de volume do INE,
que, supostamente, representa a variagao real do PIB, se o Rendimento e a Despesa nao t€ém um
minimo de correspondéncia com aquela medida? Qual ¢ o significado econdémico do nimero do
INE que continua a ser apresentado como a medida do crescimento real? Na verdade, nio parece
servir para mais do que criar uma ilusio optimista!

A culpa nao ¢é do s6 do INE ou do Executivo: ¢ também dos organismos internacionais que
criaram uma medida com imprecisdes e uma perspectiva marcadamente contabilistica em
detrimento do seu significado economico!

3190



@ 1T20 RELATORIO ECONOMICO

2 ESFERA EXTERNA — BALANCA DE PAGAMENTOS (BP)
2.1 NOTA INTRODUTORIA

O presente capitulo aborda as transac¢des econdomicas entre agentes residentes e ndo residentes,
comparando os valores acumulados dos 1.” Trimestres de 2020 e 2019 (cuja variagdo € apresentada
na ultima coluna das tabelas), tendo como fonte a “Balanca de Pagamentos: 2012-2020
Apresentacdo Padrao”, disponibilizada pelo Banco Nacional de Angola (BNA), acedidos no seu
sitio institucional a 27/07/2020.

Doravante, para facilidade de leitura:

EE 1Y

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

29 ¢

os nao residentes por “resto do mundo”, “o estrangeiro” ou “estrangeiros’;

2. em caso de omissao, a moeda ¢ sempre o Dolar Norte-Americano (USD);
3. e aunidade de medida das tabelas ¢ apresentada em milhdes de USD.
2.2 VISAO GERAL

A estrutura da Balanca de Pagamentos (BP) apresenta algumas alteragdes significativas. Contudo,
pode tratar-se apenas de um problema de registo (as discrepancias representam cerca de 80% da
balanga corrente e financeira). Teremos de aguardar pelos dados dos trimestres seguintes e pela
eventual correc¢do destas discrepancias para podermos tirar conclusdes mais sustentadas.

Tabela 13 — Balanca de Pagamentos

Balan¢a de Fagamentos [Milhoes de USD| Trimestral 2019 Varlachi

1.°T20/

Perspectlva das reservas como saldo da BP 2018 1.°Trl 2°Trl 3°Trl  4.°Trl 2019 1.°Trl  pédia 19

Conta corrente 7403 18 1 883 1462 1774 5137 1216 -5.4%
Conta de capital 3 2 0 0 0 2 1 23.8%
Conta financeira -8 190 1056 -1 738 3197 660 -3219 -1416 T76,0%
Reservas Brutas 942 -397 -19 -340 1745 089 -1 158 5683%
Emos e omissdes liguidos -158 -1474 -165 1396 -689 932 D58 311.3%

Na comparagdo destes agregados, preferimos usar a média dos trimestres de 2019 porque, com este
nivel de agregagdo, a comparagao trimestre a trimestre perde significado.

Preferimos apresentar a conta financeira na logica dos fluxos de fundos. Os valores positivos
significam entradas de fundos no pais, e os valores negativos representam a saidas de fundos.
Optamos, também, por separar a conta de reservas da conta financeira, uma vez que aquela
corresponde aos fluxos dos activos financeiros em posse do BNA, que podem, com alguma reserva,
ser lidos como o saldo da balanga de pagamentos.

As contas corrente e de capital, que representam as operagoes autonomas, a venda/transferéncia
material de um bem ou servigo ou a transferéncia de rendimentos, que denominamos por conta real,
apresentam uma ligeira reducdo de 5%.

A conta financeira, que regista as operacgdes referentes a entradas e saidas de meios de pagamento,
investimentos financeiros e financiamentos, apresenta um agravamento da saida de fundos de 76%.

As reservas caem 1,1 mil milhdes de USD, contra um valor médio positivo de cerca de 250 milhdes,
em 2019, isto ¢, na perspectiva das Reservas, o saldo da Balanca de Pagamentos agravou-se
significativamente.

3290



@ 1T20 RELATORIO ECONOMICO

Embora fosse desejavel que acontecesse, as balangas real, financeira e de reservas nao se
compensam entre si, visto que os registos possuem um caracter estatistico e ndo contabilistico, pelo
que as discrepancias sao registadas em erros € omissoes.

O peso das discrepancias ¢ demasiado significativo, prejudicando a leitura da Balanga de
Pagamentos. Durante o ano de 2019, as discrepancias totalizaram -989 milhdes, ou seja, 94% do
fluxo liquido das reservas. Esperava-se que este valor pudesse ter sido corrigido neste trimestre. Em
vez disso, todos os valores de 2019 se mantém, e o 1.° Trimestre apresenta um valor de
discrepancias idéntico ao de todo o ano de 2019 (-958), representando 83% do valor do fluxo
liquido das reservas, que, neste caso, ¢ negativo. Serd que ndao houve tempo para corrigir os dados
de 2019 e que, portanto, os dados do 1.° Trimestre também foram apurados sem o tempo suficiente
para serem avaliados? Esperemos que sim e que os valores sejam corrigidos no 2.° Trimestre.

2.3 BALANCA REAL
Tabela 14 — Balanca Real

Balanca de Corrente de de Capital imestral 2( Trimestral 2019 2020 Vlagazs‘i;'ilo
[Milhdes de USD] 2018 1°Tri  2°Tri  3°Tri  4°Tri 2019 1°Tri qep19
Conta Corrente 7403 18 1883 1462 1774 5137 1216 -

Bens e Servigos 15502 1906 4242 2944 3789 12 881 2556 34,1%

Bens 24960 4009 6073 4933 5583 20599 4087 1,9%
Exportagdes, f.0.b 40 758 8716 9200 8 141 8669 34726 6537 -25,0%
Importagdes, f.0.b 15798 4706 3126 3208 3086 14 127 2450 -47,9%
Servigos -9 458 -2103 -1 831 -1 989 -1794 -7718 -1531 -27,2%
Transferéncias de rendimetos -8 099 -1 887 2359 -1483 -2 015 -7 743 -1 340 -29,0%
Rendimento primario liquido -7 830 -1803 2307 -1421 -1 985 -7516 -1298 -28,0%
Rendimento secundario liquido -269 -84 -52 -61 -30 227 -42 -50.2%
Conta de Capital 3 2 0 0 0 2 1 -69,0%

Como dissemos, a Balang¢a Corrente apresenta um crescimento quase absoluto, ja que, no 1.°
Trimestre de 2019, foi praticamente nula.

Ha, contudo, uma reducdo dramatica de todos os seus componentes, na ordem de 30%, com a
Balanca de Bens a equilibrar (+1,9%) e as Balancas de Servicos e de Transferéncias a
reduzirem os seus saldos negativos em 27% e 29%, respectivamente.

2.4 BALANCA DE BENS
2.4.1 EXPORTACOES

Tabela 15 — Exportac¢des por categoria de produto.
Variagio

0Ty o oFA OG- o 1.°T20/
2018 1.° Tri 2°Tri 3.°Tri 4.°Tri 2019 1.° Tri 1.°T19

2018

Exportacdes em valor (Milhdes de USD)

Total petréleos e Diamantes 40 561 8676 9173 8102 8630 34 580 6504 -25,0%
Exportagdes petroliferas 39 409 8288 8956 7 826 8294 33365 6202 -25.2%
Exportagdes diamantiferas 1152 388 216 275 335 1215 302 22,1%

QOutras exportacoes 197 40 27 39 40 146 32 -18,3%
TOTAL 40 758 8716 9200 8141 8669 34726 6537 -25,0%

A reducio de 25% na exportacdo de petrdleo deve-se a uma queda nos precos de 23,4% (-
25,7% relativamente ao preco médio anual) ¢ a uma ligeira reducio de -2,4% nas quantidades
(-1,3% relativamente a média do ano).

Ja as exportacdes de diamantes caem 22%, correspondendo a uma queda de 10,3% nas
quantidades (contudo, crescem 12,5% relativamente a média trimestral de 2019) e a uma queda
dos precos de 13,2% (-11,5% relativamente a média trimestral de 2019).
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Consequentemente, o preco de venda dos diamantes continua a deteriorar-se contrariamente ao
que vem sendo noticiado: o quilate desceu de 144,1 para 142,3, entre 2018 e 2019, e, agora, para
125,9 USD. Na verdade, o preco dos diamantes ¢ fixado no mercado internacional e nada tem a ver
com a forma como os comercializamos.

A ilusdo da diversificagdo da economia nacional pela via da promog¢do das exportagdes ¢

contrariada pelos dados do BNA. As exportacoes de todos os restantes produtos caem mais
18%.

Grafico 15 — Estrutura das exportac¢oes (milhoes de USD)

u Exportagdes petroliferas ™ Diamantes  Outras exportagdes

O grafico confirma a monotonia da estrutura das exportagdes, onde o petroleo representou 94,9%,
menos 0,2 pontos percentuais (p.p.) face ao 1.° Trimestre de 2019, ¢ os diamantes 4,6%, mais
0,2 p.p. face a 2019, mas a exportacdo de ambas as matérias-primas continua a representar 99,5%
das exportacdes, como no 1.° Trimestre de 2019. A parte ligeiras variacdes entre o peso das
exportacdes de petroleo e diamantes, a estrutura é exactamente a mesma nos anos de 2018,
2019 e 1.° Trimestre de 2020.

2.42 IMPORTACOES

A reducao de 48% nas importacdes quase compensou a redugdo das exportagdes, tendo o saldo da
Balanca de Bens crescido “apenas” 1,7%, correspondentes a 78 milhdes de USD. Contudo, esta
comparacao com o 1.° Trimestre do ano passado pode conduzir a uma ma leitura, pensando-se que a
reducdo de 75% nas importacdes de bens de capital corresponda a um total abandono do
investimento. Na verdade, trata-se apenas de uma importacio excepcional, no 1.° Trimestre de
2019, de 1,5 mil milhdes de USD, correspondente a aquisicdo de aeronaves e embarcacoes. Um
valor semelhante, na mesma rubrica, j& ocorrera no 2.° Trimestre de 2018. Como sempre, valores
excepcionais destes montantes, correspondendo, em 2019, a 60% de todas as importagdes
alimentares, nunca sdo explicados nem debatidos! As razdes do Estado continuam a prevalecer
sobre as razoes dos cidadaos!

Tabela 16 — Importacoes por categoria de produtos, eliminando a aquisi¢do de aeronaves e
embarcacoes, em 2018 e 2019

2018 Trimestral 2019 2020

Variacio
Importacdes em valor (milhdes de USD) 2018 1°Tri 2°Tri  3°Tri  4°Tri 2019 1°Tri 11?['2109/
Bens de consumo corrente 9258 1946 2072 2070 1943 8030 1528 21,5%
Bens de consumo intermédio 1668 423 385 406 394 1609 332 21,5%
Bens de capital 3237 798 669 732 750 2949 590 -26,1%
TOTAL 14163 3167 3126 3208 3086 12 588 2450 -22,6%

Corrigindo este valor, regista-se uma reducdo de 700 milhdes (22%), incapaz de cobrir a
reducao de 2,1 mil milhées nas exportacoes. Temos assim uma reducgao idéntica nos bens de
consumo e matérias-primas (21,5%), uma reducdo um pouco mais acentuada nas importacoes

3490



@ 1T20 RELATORIO ECONOMICO

de bens de capital (26,1%) e uma reducio geral de 22,6%. A estrutura das importacdes nao se
alterou significativamente.

Contudo, como verificaAmos na sec¢do 1.6 — Consumo, esta reducio necessaria das importacoes,
sem o correspondente crescimento da producio nacional tem originado um brutal decréscimo
do consumo.

Tabela 17 — Estrutura das importacoes, eliminando a aquisicdo de aeronaves e embarcacoes,
em 2018 e 2019

2020
Variacao
0Ty O Oty Oomr o 1.°T20/
2018 1.° Tri 2°Tri 3.°Tri 4.°Tri 2019 1.° Tri 1°T19

2018

Importacdes em valor (milhdes de USD)

Bens de consumo corrente 9258 1946 2072 2070 1943 8030 1528 21,5%
Bens de consumo intermédio 1668 423 385 406 394 1609 332 21,5%
Bens de capital 3237 798 669 732 750 2949 590 -26,1%

TOTAL 14163 3167 3126 3208 3086 12 588 2 450 -22,6%

A estrutura apresenta ligeiras varia¢des, com uma tendéncia para a perda de peso dos bens de
consumo por contrapartida das matérias-primas e dos bens de investimento, o que ¢ positivo.
Contudo, estas ligeiras variagdes nao alteram a estrutura base das importacdes onde os bens de
consumo se mantém preponderantes, e, comparando com o 1.° Trimestre de 2019, o peso dos
bens de consumo cresce 0,9 p.p.

’

E necessario um forte crescimento da producdo nacional, sem restricoes a importacio de
capitais e de matérias-primas, ainda que, de inicio, possa existir uma forte componente importada
da producdo nacional. A criacdo de marcas e produtos nacionais é a inica forma de substituir
as importacdes. Forcar o produto nacional através da proibicdo da importacio apenas cria
empresarios ineficientes.

Grafico 16 — Estrutura das exportacoes por categoria de produtos apds correccio das

aeronaves e embarcacoes, em 2018 e 2019 (milhoes de USD)

Estrutura das importa¢fes por categoria de produtos
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= MAQUINAS, APARELHOS MECANICOS E ELECTRICOS COMBUSTIVEL
== BENS ALIMENTARES = MATERIAL DE CONSTRUGAO
VEICULOS = PRODUTOS QUIMICOS
OBRAS DIVERSAS = PLASTICOS, BORRACHAS, PELE E COUROS
TEXTEIS E VESTUARIO = BEBIDAS E VINAGRE
——— AERONAVES E EMBARCACOES = PAPEL OU CARTAO E SUAS OBRAS
= PRODUTOS MINERAIS MADEIRA, CORTICA

== OUTROS PRODUTOS
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A estrutura das importacdes por categoria de produtos, apés equalizar a importacao de
aeronaves e embarcacdes, ndo apresenta grandes oscilacdes evidenciadas pelo quase inexistente
cruzamento das linhas do grafico.

A importacdo é claramente dominada por maquinas (investimento), bens alimentares
(consumo) e combustiveis (misto).

2.4.3 Balanca de servicos

Tabela 18 — Importacdes e exportacdes de servicos (milhdes de délares)

Trimestral 2019 2020 . .
Variac¢io

Balanga de Servicos (Milhdes de USD) 29Tri 3°Te 4°7Tri 2019 Lo Tri 1.°T20/

1.°T19

Exportagdo de servigos 631 161 153 70 70 455 49 -69,5%
Exportagdes / Importagdes 6,3% 7,1% 7,7% 3.4% 3,8% 5,6% 3,1% -4,0

Importagéo de servicos 10090 2264 1984 2059 1865 8172 1580  -302%

Balanca de servigos -9 458 -2103 -1831  -1989 -1794 7718  -1531  -272%

O nivel de cobertura dos servigos — exportacdes de servigos sobre as importagdes de servigos —
¢ decepcionante ¢ deteriorou-se, de 7%, no inicio do ano de 2019, para 4%, no 1.° Trimestre de
2020!

As prestacdes de servigcos ao exterior contraem-se fortemente (70%), sobretudo devido a rubrica
Viagens, que passou de um valor médio trimestral de 140 milhdes, no 1.° Semestre de 2019, para
54, no 2.° Semestre e, agora, para menos de 40 milhdes de USD. Gostariamos de perceber melhor
esta reducdo da nossa Unica exportacao de vulto, a parte petréleo e diamantes.

Também os servi¢os adquiridos ao exterior se contraem 30%, correspondentes a quase 700
milhdes de USD. Como consequéncia, o nivel de cobertura desce 4 p.p., de 7,1% para 3,1%!

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

Grafico 17 — Importacio de servicos em 2018 e 2019 (milhées de USD)

Estrutura das Impostagdes de Servigos
50%

40% /\ S
30% —_—
20% e ——— ———
10%
0% m—
10T 20T 30T 4°Tri 2018 10 Tri 20T 30T 4°Tri 2019 10Tri
Trimestral 2018 Trimestral 2019 2020
== Transporte Senvigos as petroliferas
e CONSHIUGED m— \/iagens
Servicos de seguros e previdéncia = Qutros Servicos de Negdcios
Senvigos financeiros == Bens e servicos do govemo n.i.e.
Senvigos de telecomunicacdes, informética e informagéo = SeIVigos pessoais, culturais e recreativos
== Taxas pelo uso da propriedade intelectual n.i.e. = Servigos de manutencao e reparaéo n.i.e.

== Servigos de manufactura sobre insumos fisicos detidos por terceiros
‘As importagdes de servigos concentram-se cada vez mais nos transportes, servicos as
petroliferas, construcio e viagens, com estas duas ultimas rubricas a trocarem de posicao
neste trimestre.
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2.4.4 Transferéncia de rendimentos

Tabela 19 — Transferéncias de rendimentos (milhdes de ddlares)

Balanga de transferéncias 2018 ‘?g‘;":/‘)
[Em milhges de d6lares] 2018 1.° Tri 2°Tri 3°Tri 4.°Tri 2019 1.° Tri 1.°T19
Rendimentos primarios (Liq.) -7 830 -1803 2307 -1421 -1 985 -7516 -1298 -28,0%
Rendimentos de trabalho 482 -106 -107 91 -86 -389 -155 46,2%
Transferéncias do exterior 0 0 0 0 0 0 0
Transferéncias para o exterior 482 106 107 91 86 389 155 46,2%
Lucros e juros -7347 -1697 2200 -1330 -1 899 -7127 -1143 -32,6%
Transferéncias do exterior 448 110 187 224 171 693 146 32,2%
Transferéncias para o exterior 7796 1808 2387 1554 2070 7 820 1289 -28,7%
Rendimentos secundarios (Liq.) -269 -84 -52 -61 -30 =227 42 -50,2%
Transferéncias do exterior 14 3 3 4 2 12 3 6,1%
Transferéncias para o exterior 283 87 55 66 32 239 45 -48,5%

Continua a verificar-se uma total auséncia de confianca na moeda e economia nacionais por
parte da diaspora, evidenciada pela completa auséncia de transferéncias de rendimentos para o
pais.

Pelo contrario, verifica-se um forte crescimento das transferéncias de rendimentos de trabalho
para o exterior (46%), apds a redugdo verificada no valor anual de 2019 face a 2018 (-19%).

A balanga de rendimentos secunddrios ¢ residual. Nao se entende, por isso, a preocupacdo do BNA
com estes movimentos. Nao ¢ aconselhavel desfocar a atengdo em tempo de crise.

Tabela 20 — Expatriacao da rentabilidade dos capitais (milhdes de délares)

| I T T T )

Juros e lucros transferidos 1.°T20/

[Em milhdes de délares] 2018 LTri  2°Tri 3°Tri 4°Tri 2019 1°Tri ey
Passivos Financeiros - Investimento estrangeiro 76776 78723 77161 74119 76611 76611 77620 -1,4%
Lucros e juros 7796 1808 2387 1554 2070 7820 1289  -28,7%
Rendimento transferido (% do investimento 10,2% 2,3% 3% 2,1% 2,7% 10,2% 1,7% -0,6
Activos Financeiros - Investimento angolano 44312 42416 42590 41901 45225 45225 44930 59%
Lucros e juros 448 110 187 224 171 693 146 322%
Rendimentos transferido (% do investimento) 1,0% 0,3% 04%  0,5% 0,4% 1,5% 0,3% 0,1
Investimento directo estrangeiro — 50% das saidas de investimento petrolifero 6996 1373 1655 1640 1429 6096 911 -331%
Lucros , Juros e saidas de Investimento / Capital 19,3% 4.0% 52%  43% 46%  182% 28%  -29.8%
Investimento directo estrangeiro — saidas de investimento petrolifero 13992 2745 3310 3280 2857 12192 1822 -33,7%

Os juros e lucros transferidos para o exterior reduzem-se fortemente (cerca de 30%), provavelmente
devido a redugdo dos lucros das petroliferas. A transferéncia de juros e lucros dos anos de 2018 e
2019 correspondeu a 10% do investimento estrangeiro. Somando as transferéncias de rendimentos
com metade das saidas de investimento estrangeiro petrolifero, assumindo ser esta a percentagem
correspondente ao Cash Call para compensar os investimentos feitos pelas petroliferas, a
rentabilidade transferida corresponde a 19%, em 2018, ¢ 18%, em 2019. Ou seja, as transferéncias
anuais para o exterior relacionadas com rentabilidade rondam os 20% do stock de investimento
estrangeiro. Em 2020, esta rentabilidade transferida cai 30%, podendo, a manter-se, significar
uma queda da rentabilidade exportada de 18% para 13%, o que seria positivo no curto prazo,
mas afastaria o investimento petrolifero, provocando o desaparecimento mais rapido da
producio petrolifera! Depender do petréleo esta a tornar-se muito caro!

Em contrapartida, o repatriamento de rentabilidade dos nossos investimentos externos
representou 1%, em 2018, e 1,5%, em 2019, tendo crescido apenas 0,1 p.p. entre os 1.”
Trimestres de 2019 e 2020.
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2.5 Posicao de investimento internacional liquido (PIIL)

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

Os movimentos ¢ a posi¢do do investimento internacional t€ém como fonte os ficheiros “Balanga de
Pagamentos — Apresentacdo Padrao” e “Posicdo do investimento internacional: 2012-2019”,
constantes no portal do BNA, o que permitiu elaborar a tabela, onde se 1é:

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

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

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

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

Notas 1 — O BNA apresenta, em 2018, em sociedades financeiras, um saldo inicial de 10.489,
nenhum fluxo, saldo final ou desvalorizacdo. Em contrapartida, em “Sociedades ndo financeiras, as
familias, as ISFLSF”, apresenta um saldo inicial nulo, fluxos de 2.123, um saldo final de 11.628 ¢ a
correspondente valorizagdo de 9.505. Portanto, houve uma transferéncia dos saldos do sector
financeiro para o sector ndao financeiro sem se terem feito os correspondentes fluxos de
transferéncia, isto ¢, falta um fluxo de 10.489, negativo no sector financeiro e positivo no nao
financeiro, sendo a valorizacao do primeiro igual a zero € a do segundo igual a: 0 (saldo inicial) +
(2.123+10.489) (fluxos) — 11.628 (saldo final) = 984 (valorizacao).

Nota 2 — A posi¢do do inicio de 2020 nao coincide com a posi¢do do fim de 2019. Optamos por
considerar que as posigdes finais de 2019 e 2020 estdo correctas, sendo a posi¢do inicial de 2020
igual a posicao final de 2019 e registado as diferencas em valorizagdes.

Notas 3 — Hé uma pequena discrepancia de 35 mil USD, que registimos em valorizagdes.

Nota 4 — Os empréstimos titulados (eurobonds) foram retirados da conta “investimento de
carteira” para a conta empréstimos, uma vez que a balanga de pagamentos de Angola deve reflectir
o ponto de vista de Angola (empréstimos) e ndo o dos investidores estrangeiros (“investimento de
carteira”).

Nota 5 — A valorizagdao do BNA tem o sinal invertido.
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Tabela 21 — Posicao liquida do investimento internacional (milhdes de délares)

2019 2020
Posiciio do investimento Financeiro Final do ano 1.° Trimestre

(Milhes de USD) Posi¢ao Valoriza Posicio Posiciao Valoriza Posi¢io
inicial "% cio final inicial "% cio final

Activo - investimento angolao no exterior 28 141 736 -864 28014 28014 577 -80 28510
Investimento directo 6070 -2349 -119 3601 3601 4 467 3139
Empréstimos 321 217 169 273 273 -17 0 256
Moeda e depositos ' 23 14360 833 0 15193 15193 189 283 15 665
Investimento de carteira? 2402 1324 914 2812 2812 -6 -163 2643
Derivados financeiros 51 -1 0 51 51 25 0 26
Créditos comerciais e adiantamentos 4926 1123 0 6049 6049 529 75 6653
Outros? 11 23 0 34 34 -98 191 127
Passivo - investimento estrangeiro em Angola 76776 -2483 2318 76611 76 611 -839 1848 77 620
Investimento directo 22717 4098 0 18618 18618 262 0 18356
Empréstimos 2 4 52410 1103 2320 55833 55833 -1021 551 55363
Moeda e depositos 1169 -1 138 0 31 31 -37 998 992
Investimento de carteira 4 0 0 0 0 0 0 0 0
Derivados financeiros (que nao sejam reservas) e opgoes de acgdes de funcionario 0 0 0 0 0 0 0 0
Créditos comerciais e adiantamentos 2> 0 1606 0 1606 1606 486 66 2157
Outros 23 481 45 2 524 524 -5 234 752
Posicéo de Investimento Internacional liquida sem reservas 48 635 -3219 3182 48598 48598 -1416 1928 49110
Activos de reserva 16 170 989 52 17211 17 211 -1158 366 16 419
Posicdo de Investimento Internacional liquida inc. Reservas 32464 -4208 3129 31386 31386 -258 1562 32691

Os empréstimos e investimento directo representavam 98% dos investimentos do resto do
mundo em Angola em 2018, 97% em 2019 e 95% em 2020, em virtude do crescimento do
crédito comercial. Os empréstimos sao claramente dominantes (71%).

O investimento angolano no exterior estd um pouco mais disperso: depdsitos (55%), crédito
comercial (23%), investimento directo (11%) e investimento de carteira (9%).

Estes dados indicam que Angola ¢ um pais predominantemente credor, com um sistema
financeiro inexistente, o que nao permite que nacionais e estrangeiros apliquem os seus fundos
no pais.

2.5.1 ACTIVOS — INVESTIMENTO ANGOLANO NO EXTERIOR

A carteira de activos (excluindo as reservas) aumentou 1,7%, de 28.014 para 28.510 milhdes de
USD em resultado de fluxos positivos de 577 milhées e de uma desvalorizaciao de activos de 80
milhées.

Os activos destinam-se a ganhar dinheiro, isto ¢é, exige-se que se valorizem. Curiosamente, 0s
nossos desvalorizam-se permanentemente. Entdo para que se continua a investir?

2.5.1.1 INVESTIMENTO DIRECTO

Registou-se uma reduc¢io de 13%, correspondente a fluxos sem expressio e uma desvalorizacio
de 467 milhoes de USD.

2.5.1.2 EMPRESTIMOS

Os empréstimos concedidos ao exterior reduzem-se 6% em resultado de fluxos negativos de 17
milhdes. O valor, no final de 2019, foi corrigido para 273 milhdes de USD, dos quais restam
agora 256.

2.5.1.3 MOEDA E DEPOSITOS

A moeda fisica e depdsitos registaram um incremento de 3%, de 15,2 para 15,7 mil milhées de
USD, em resultado de fluxos de 189 milhées, e uma “valorizacao” de 283 milhdes de USD. Esta
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“valoriza¢ao” resulta da discrepancia entre o valor no final de 2019 e no inicio de 2020 nos registos
do BNA.

2.5.1.4 INVESTIMENTO DE CARTEIRA

A queda de 6% no investimento de carteira (acgdes representativas de menos de 10% do capital e
instrumentos de divida ndo contabilizados em empréstimos) ficou a dever-se a um fluxo residual
de 6 milhdes e a uma “desvalorizacao” de 163 milhdes, também resultante da discrepancia
entre o valor no final de 2019 e inicio de 2020.

Aparentemente nao foi nem no ano 2000 nem em 2012, mas sim em 2020, que os sistemas se
descontrolaram, a meia-noite de 31 de Dezembro do Ano Velho!!

2.5.1.5 DERIVADOS FINANCEIROS

Embora sem expressdo, os derivados financeiros reduzem-se quase 50% e representam agora
apenas 26 milhdes de USD.

2.5.1.6 CREDITOS COMERCIAIS E ADIANTAMENTOS

Surpreendentemente, num quadro de reducio de 25% das exportacgdes, os créditos concedidos
a clientes internacionais registaram um crescimento de 10% e o unico fluxo significativo na
aquisicao de activos estrangeiros (529 milhdes de USD). Nao se entende muito bem como o crédito
comercial no final do 1.° Trimestre de 2020 (6,65 mil milhdes) corresponde a 101% do total das
exportacoes de bens e servicos do trimestre (6,58 mil milhdes) (?!). Vendemos, mas nao nos
pagam?

2.5.1.7 OUTRAS CONTAS A RECEBER

A importancia desta rubrica ¢ reduzida mas apresenta duas curiosidades: 1) regista fluxos negativos
superiores ao saldo inicial (!?); 2) e novamente uma discrepancia entre o valor as 23h59 de 31 de
Dezembro de 2019 e as 0h0O0 de 1 de Janeiro, 561% superior ao stock final de 2019 (!?).

2.5.1.8 CONCLUSAO SOBRE AS AQUISICOES DE ACTIVOS

Todos os fluxos siao residuais, com excepcao do crescimento do crédito comercial, cujo stock é
ja igual ao valor das exportag¢oes trimestrais!

As contas do BNA apresentam erros inaceitaveis, nomeadamente as diferencas entre a posicao
do final de 2019 e do inicio de 2020.

2.5.2 PASSIVOS — INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM ANGOLA

O investimento financeiro em Angola cresceu 1,3%, de 76,6 para 77,6 mil milhdes de USD,
explicado por um fluxo negativo de 839 milhdes, uma valorizacao de 1,5 mil milhdes (540 em
empréstimos e mil milhdes em moeda e depdsitos), com 312 milhdes de discrepancias entre a
posicao no final de 2019 e inicio de 2020 (!?)

2.5.2.1 INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO EM ANGOLA

O desinvestimento estrangeiro nao foi significativo (1,4%), correspondendo a fluxos de -262
milhées e fixando-se em 18,3 mil milh6es no final do periodo.

Quase todo o investimento directo estrangeiro ocorreu no sector petrolifero, onde entraram
1.522,9 milhées contra 36,5 milhdoes do sector nao-petrolifero (2%). Contudo, o investimento
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nao-petrolifero, apesar de reduzido, foi positivo, enquanto o petrolifero registou saidas de
1.825,4 milhdes e um saldo negativo de -299 milhoes.

2.5.2.2 EMPRESTIMOS

Foram incluidos nesta conta os empréstimos Eurobond, que, ndo se percebe porqué, o BNA regista
em investimento de carteira.

Registou-se uma reducio de -0,8% com fluxos negativos de mil milhées, uma valorizacao de
540 milhdes e discrepiancias sem significado, entre o final de 2019 e o inicio de 2020. As
valorizagdes parecem mais erros de registo.

Os fluxos negativos na divida sdo frequentes no inicio do ano, pelo que ndo deveremos, para j4,
atribuir-lhes importancia excessiva. Apesar disso, fazemos votos de que a tendéncia se mantenha.

2.5.2.3 MOEDA E DEPOSITOS

Os depositos estrangeiros aumentam de 31 milhées para 992 milhdes, o que ¢ um erro evidente,
provavelmente no valor inicial, registando-se uma valorizacao de 998 milh6es numa rubrica
cujo valor era de 30 milhdes (!?). Os erros sucedem-se!

2.5.2.4 CREDITOS COMERCIAIS E ADIANTAMENTOS

Esta rubrica regista um incremento de 34% face a uma reducio nas importacoes de bens e
servicos de 42%. O montante de crédito comercial no final do periodo (2,1 mil milhées)
corresponde a 54% das importacdes de bens e servigcos do trimestre. Nao ¢ tanto como o crédito
comercial concedido, mas ¢ significativo. Parece que nao pagamos nem recebemos! Também aqui
se regista uma discrepancia de 66 milhdes entre o final de 2019 e o inicio de 2020.

2.5.2.5 OUTROS INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Regista um crescimento de 43%, de 524 para 752 milhdes, quase exclusivamente resultante de
discrepancias entre o final de 2019 e o inicio de 2020.

2.5.2.6 CONCLUSOES

Os fluxos significativos registaram-se em Empréstimos e IDE (fluxos negativos) e Créditos
Comerciais (positivo). Aparentemente, comec¢a a parecer uma conta externa “normal”, mas os
sucessivos e inexplicaveis erros do BNA retiram credibilidade a informacao.

2.6 RESERVAS

Tabela 22 — Perspectiva das reservas como saldo da BP (milhées de do6lares)

- - LT20/
Perspectiva das reservas como saldo da BP 2018 1.°Tri 2°Trl 37Tl 4°Trl 2019 1°Trl  pedia 19
Conta corrente 7403 I8 1883 1462 1774 5137 1216 5.4%
Conta de capital 3 2 0 0 0 2 1 23.8%
Conta financeira -8 190 1056 -1 738 3197 660 3219 -1416 T6.0%
Reservas Brutas 942 -397 -19 -340 1745 el -1 158 5683%
Ermos e omissdes liquidos -158 -1474 -165 1396 -689 932 958 311.3%

A Conta Corrente continua positiva, apesar do contexto negativo, pese embora a reducao de
5,4%, face a média de 2019. A conta financeira deteriora-se 76% face a média de 2019. Neste
contexto, a conta corrente deixou de cobrir o saldo negativo da conta financeira, gerando uma
perda potencial de divisas de 200 milhdes. Na realidade, as Reservas decrescem 1.158 milhdes
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em resultado de discrepancias estatisticas no valor de -960 milhées de USD. Dito de outra forma,
nio se sabe o que provocou este decréscimo de 960 milhées de USD nas reservas do BNA.

Num pais onde o acesso oficial a divisas ¢ totalmente controlado, como se explicam estas
discrepancias? Provavelmente o excesso de burocracia e controlo apenas serve para registar mal os
movimentos!

O stock de Reservas sofreu uma valoriza¢do de 2,12%, o que se pode considerar normal, pelo
que a reducao liquida foi de 792 milhdes, de 17,2 para 16,4 mil milhdes. Finalmente, parece que
alguém consegue valorizar activos. Parabéns aos gestores de activos do BNA! Seria bom que o
gabinete de estatisticas emulasse o seu desempenho.

Contudo, um nivel de discrepancias que varia entre 70% e 80% dos fluxos das restantes
rubricas torna impossivel uma analise adequada.

2.7 PERSPECTIVA DOS ACTIVOS MONETARIOS

Na perspectiva anterior (2.5), isolamos os activos de reserva, considerados como o garante do
futuro e saldo das operagdes com o exterior em cada exercicio. A conta real (bens, servigos
rendimentos e a estranha conta de capital na nossa Balanga de Pagamentos) deduzida das operagdes
financeiras teria como saldo as reservas, se ndo houvesse discrepancias. E uma perspectiva
estatizante, onde os operadores privados sdo vistos como agentes que procuram colocar a sua
riqueza “la fora” e o Estado € o garante do futuro.

Na perspectiva que vamos agora desenvolver, isolamos os activos monetdrios (ouro monetario e
divisas — moeda e depositos), considerados como meios de pagamento internacionalmente aceites
e saldo das operacdes com o exterior em cada exercicio. A conta real (bens, servicos e rendimentos
e “capital”) deduzida das operacdes financeiras de investimento e crédito teria como saldo os
activos monetarios, se ndo houvesse discrepancias. E uma perspectiva mais moderna, onde os
operadores privados sdo vistos como agentes econdmicos em pé de igualdade com o Estado.

A realidade actual parece-nos aconselhar um olhar misto.

Tabela 23 — Perspectiva dos activos monetarios como saldo da BP (milhdes de délares)

Trimestral 2019 m Varlacio

Balanca de Pagamentos [Milhoesde USD]

Perspectiva dos saldos monetirios como saldo da BP 2018 1.°Trl 2°Trl 3°Trl  4.°Trl 2019 1.°Tri B::-{:Tg
Conta comrente 7403 18 1883 1462 1774 5137 1216 -5 A4%
Conta de capital 3 2 0 0 ] 2 1 23.8%
Conta financeira 4378 510 -2 149 513 -85 2237 -32 -94.3%
Activos monetrios 2 R69 -943 430 2344 1000 1971 226 -54,1%
Erros e omissoes liquidos -158 -1474 -165 1396 -689 932 0958 3113%

A conta financeira, excluindo moeda e depdsitos, apresenta agora um fluxo praticamente nulo
(-32 milhées). Os fluxos de activos e passivos monetarios deveriam ser de 1.184 milhées, ou
seja, o pais deveria ter acrescido a sua riqueza em divisas (detida pelo BNA, outros organismos
do Governo ou particulares) em 1.184 milhées de USD! Porém, com o nivel de discrepancias
observado, os activos monetarios liquidos crescem, apenas, 226 milhdes, o que nao deixa de ser
positivo. Chama-se, por isso, a aten¢ao para a necessidade de se perceber o que justificou a
reducao de 960 milhdes de activos monetarios, correspondente as discrepancias.
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3  POLITICAS GOVERNAMENTAIS

O conjunto de acgdes que propomos sO se torna completo apods a leitura de todo o capitulo 3,
Politicas governamentais.

3.1 AMBIENTE DE NEGOCIOS

Quando ¢ necessario tomar decisdes estratégicas, tentar proteger tudo, dispersar forcas e
enfraquecer os nossos pontos fortes ¢ exactamente o que ndo deve ser feito! Tanto quando se
combate uma doenca como a COVID-19 como quando se luta para sair do atraso econdmico ou em
qualquer outra situacdo. A decisdo estratégica deve sempre obedecer a trés principios:
concentrar forcas na direc¢cdo principal; manter as nossas posicoes; saber o que sacrificar.
Sem o fazer, o nosso esforco é inglorio, 0 que ja existe deteriora-se, todos sdo sacrificados, e o
sacrificio extremo de alguns torna-se inttil! E exactamente o que tem vindo a acontecer na
direc¢do da nossa economia.

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

1) Concorréncia

\

Contrariamente a maioria dos paises do mundo, o nosso problema nao consiste em regular e
fomentar a concorréncia entre empresas: 0 nosso problema consiste em nao termos empresas!
Ora, em vez de perceber que é sua missiao criar o que nos falta, os ministérios estao a procurar
controlar directamente os poucos operadores existentes, imiscuindo-se nas decisdes de gestdo e
“organizando” o tecido empresarial, do que esta a resultar uma reduciao do nimero de negocios.
O quadro abaixo, retirado do Anuério de Estatisticas das Empresas 2016-2019, demonstra bem a
pobreza do nosso tecido empresarial, a dificuldade em iniciar um negdcio e a incapacidade
que temos de eliminar as empresas falidas ou, por algum outro motivo, sem actividade.

Grafico 18 — Distribuicio percentual das empresas registadas no periodo 2016-2019 , por
situacio perante a actividade

Gréfico 2 - Distribuicdo percentual de Empi Registadas no periodo 2016-2019, por situagio perante a Actividade
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E bem evidente que uma percentagem significativa e crescente das empresas criadas ndo inicia
actividade (71,2%). O problema ndo esta na criacdo de empresas mas sim no inicio e exercicio da
actividade!
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Grafico 19 — Distribuicao das empresas em actividade em 2019, por seccao da CAE ver. 2

Grafico 4 - Distribuicdo de Empresas em Actividade em 2019, por Seccdo da CAE Ver. 2
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A estrutura empresarial mostra que 50% das empresas “activas” sdo da area do comércio,
seguidas de 9% na area Administrativa e de Consultoria. Os sectores prioritarios
representam 16%, com 8% no turismo e restauracio, 5% na industria, 3% na agricultura e
0% nas pescas. A construcdo representa 5%, e os restantes sectores representam cerca de 20%.

Nota: O quadro 4 do Anudrio, que serve de base ao grafico, apenas soma 91%, mas, como ha
muitos sectores a zero, os restantes 9% devem corresponder a arredondamentos em todos os
sectores.

E nossa opiniao que o Estado deva promover, “a todo o custo”, a criacio de negocios e de
emprego.

Os cidadaos tém mostrado as qualidades necessarias (iniciativa e criatividade); é apenas
necessario que o Estado os apoie em vez de os tentar sujeitar as iniciativas do Estado!

Deve-se, nomeadamente:

I. Eliminar as autorizacdes prévias substituindo-as por simples declaragdes dos agentes
econdmicos, excepto quando estiver em causa a exploracao de recursos naturais. Evidentemente que
isto implica uma cultura de responsabilidade com multas pesadas para quem prestar falsas
declaragdes. A nossa “cultura” segue o caminho oposto: quando se detectam irregularidades nao se
punem os infractores; criam-se regras mas complexas que compliquem ainda mais a vida dos
cumpridores!

II. Simplificar as regras, comecando por elaborar listagens sectoriais do que pode ser
inspeccionado.

I11. Eliminar as inspeccoes genéricas dos ministérios, substituindo-as por uma policia econémica
(PE) tinica, bem formada.

IV. A relacio de reporte e controlo dos agentes econémicos com o Estado deve ser restrita as
reparticoes de financas, policia economica e INE.
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V. O papel dos ministérios sectoriais deve ser o de ajudar e promover a actividade do seu sector,
devendo os seus agentes, nomeadamente os ministros, ser avaliados pelo crescimento do niimero
e volume dos negdcios que lhes correspondam.

2) Comércio

A actividade do comércio, para além das restricdes e controlos gerais, tem ainda como
condicionalismos adicionais o estado das vias, as restricoes constante a liberdade de passagem,
sob os mais diversos pretextos, e as restri¢oes ao livre comércio internacional.

Relativamente a liberdade interna de comércio, o executivo devia saber que uma boa parte das
“autoridades” vive da aplicagdo de “multas” aos cidaddos. Dizer que ja se eliminaram os controlos
sem uma efectiva ac¢do repressiva sobre esses “agentes de autoridade” ndo tem qualquer eficacia.
Se queremos desenvolver o comércio, hd que actuar com mao pesada para acabar com essas
praticas. As politicas véem-se pela sua pratica, nao pelos decretos.

J& dissemos suficientes vezes que a proteccio da producdo nacional se faz com taxas
alfandegarias com uma calendarizacio bem definida e divulgada, ndo através da proibicao
das importagdes. Esta ideia, que esta a fazer escola no Executivo, apenas conduz : 1) a que os
produtores nacionais existentes nio tenham qualquer incentivo para se tornarem mais
competitivos porque ndo tém concorréncia; 2) a que niao apare¢cam mais negécios porque
nenhum empresario sério pode aceitar colocar o seu dinheiro num ambiente empresarial em
que o Estado pode decidir condicionar a sua liberdade de escolha dos fornecedores, colocando-
0 nas maos de um funciondrio do Estado e dos produtores monopolistas existentes; 3) ao aumento
das barreiras a entrada de novos investidores devido a resisténcia de quem tem o “poder”; 4) a
criacdo de condi¢des que potenciam a corrupg¢ao; 5) a penalizacdo de todos os consumidores,
que tém de pagar os precos monopolistas dos maus produtores nacionais; 6) a redugdo da nossa
competitividade internacional, conduzindo a deprecia¢do constante do kwanza com efeitos
sobre toda a economia.

A titulo de exemplo, a importagdo de frango" foi de 361 mil toneladas, em 2018, e 253 mil
toneladas, em 2019, enquanto a producdo nacional subiu de 27 para 28 mil toneladas. Ha vérias
leituras possiveis destes dados: 1) que existe um forte potencial para o investimento na industria
avicola (o que pode ser verdade mas, até 14 ...); 2) que o pais' poupou 142 milhdes de USD na
importacdo de frango; 3) que os angolanos consumiram menos 100 mil toneladas de frango (de
388 para 281 mil toneladas); que esta escassez provocou a deterioragdo dos pregos de tal forma que
a caixa de 10 Kg de coxa de frango subiu de 3.990, em Dezembro de 2018, para 9.750, em
Agosto de 2019, o que significa que as classes menos abastadas passaram de um consumo
deficiente de uma tunica proteina animal para o consumo de nenhuma proteina de origem
animal! Serd que esta poupanca de 142 milhdes de USD justifica esta deterioragdo do consumo
geral e, em especial, de um consumo essencial das classes mais pobres?

3) Reforma do Estado

O Executivo tem de esclarecer, a muito curto prazo, qual é a estrutura desejada para o Estado,
aos varios niveis, e qual deve ser o numero de servidores publicos por cada funcdo: satude,
educacdo, justica, policia, burocracia, exército, etc. Estad a dar-se prioridade a fazer legislacao
quando, antes, a estrutura do Estado deveria ser debatida amplamente pela sociedade e pela
Assembleia Nacional. A legislagdo ¢ importante, mas deve obedecer ao que for definido como
estrutura do Estado.

13 Dados retirados da entrevista @8 TPA do Ministro da Economia, no inicio de Agosto de 2020.
14 A perspectiva de que se poupou 142 milhdes aos cofres do Estado ¢ ilegitima porque as divisas nfio sdo propriedade
do Estado.
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Aparentemente, o Executivo considera que a mini-reforma que consistiu na jun¢ao de uns poucos
ministérios ¢ a reforma do Estado. Estd agora a desenvolver estruturas organicas dos ministérios
que se fundiram e pronto: aqui tém a vossa reforma!

Pode ser que estejamos enganados, mas € preciso dizer que esta ndo ¢ A Reforma! A reforma tem
de incluir a desburocratizacio, uma clara aposta na educacio, saude, seguranca publica,
seguranca juridica e gestdo de infra-estruturas; a reforma tem de ser debatida pela populaciao
e aprovada pela Assembleia Nacional; a reforma tem de incluir a descentralizacio e a
passagem de competéncias para o poder local. Nao o fazer é condenar o Estado a
inviabilidade, a economia a estagnacido e a populacio a perda de rendimentos! O que
aconteceu foi uma simples mini-remodelacao de ministérios!

4) Criacgao de capital

O registo e proteccdo da propriedade permitem transformar a riqueza fundiaria e imobiliaria
em capital. Essa imensa riqueza, agora improdutiva, pode facilmente transformar-se em capital,
facilitando a captagdo de mais capitais proprios e o crédito a actividade.

5) Seguranca juridica

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

6) Controlo da natalidade

E necessario que o Estado tome a seu cargo, como prioritiria, a imposicio dos deveres de
paternidade. Cada casal deve ter o numero de filhos que pode alimentar e educar com saude,
reduzindo a miséria e permitindo o desenvolvimento técnico necessario ao crescimento da
economia.

7) Qualidade do ensino

O nivel de exigéncia e a qualidade dos professores e da aprendizagem dos alunos ¢ prioritario. Os
alunos devem ser avaliados em exames nacionais garantindo-se que os padrdes mundiais sejam
atingidos num nimero bem definido de anos, impondo-se objectivos anuais exigentes. Os
professores devem ser avaliados pelos resultados dos seus alunos.

8) Seguranca publica

E urgente que a PN altere a sua actuacdo. A sua funcio é a de proteger e nio a de controlar e
reprimir os cidaddos. Enquanto as empresas necessitarem de contratar segurancas privados e
os cidadaos nao puderem deslocar-se, em seguran¢a e com a confian¢ca de que nao serdo
importunados nem pelos marginais nem pela policia, ndo estaremos a ajudar ao crescimento da
producao.
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3.2 Politica monetaria

O Banco Nacional de Angola operacionaliza a politica monetaria, com o objectivo de preservar a
estabilidade do nivel de precos, através da gestao do sistema de pagamentos e do meio circulante de
modo a encontrar o seu equilibrio com o nivel de actividade econdmica.

Esta abordagem merece, em nosso entender, as mais sérias criticas, sobretudo a tese de que a moeda
¢ responsavel pelo processo inflacionario em Angola, assim como, ao subordinar os demais
objectivos, nomeadamente a politica de crédito, mais voltados para questdes sociais e de
desenvolvimento econdmico.

Tal tese ndo tem salvaguardado o sistema econdémico e social face aos choques externos, como
reducdo do prego do barril de petroleo e COVID-19. Sobre este ultimo aspecto, o BNA foi obrigado
a flexibilizar a sua abordagem ortodoxa, nomeadamente:

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

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

3. Flexibilizagdo de até 60 dias para o pagamento das obrigacdes crediticias das familias e empresas
junto da banca comercial.

Todavia, ha necessidade de se adoptar medidas mais abrangentes para estimulo da economia e
apoio as familias e as empresas, nomeadamente:

¢ Reducdo efectiva das taxas de juros;

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

Ficou demonstrado, nos relatorios anteriores, que a condu¢do da politica monetaria ndo tem sido
uma for¢a motriz da economia real ou salvaguarda do sistema econdémico e social face aos choques
externos. Em nosso entender, dadas as circunstancias da realidade concreta da economia nacional, ¢
mais provavel o efeito da moeda sobre a produgdo do que sobre os pregos.

Por isso, nesta sec¢do, primeiramente vamos apresentar os agregados monetarios, a evolugdao da
taxa de cambio e a venda de divisas, concluindo com a taxa de inflacdo; posteriormente,
apresentamos o impacto da politica monetaria sobre o nivel de crédito a economia.

Naturalmente sem esquecer que avaliagdo da actuagdo do BNA deve consistir em analisar a
conducdo da politica monetaria tendo em conta o que se definiu previamente como prioridade de
actuacao.

3.2.1 COEFICIENTE DE RESERVAS OBRIGATORIAS

O gréfico seguinte apresenta a evolugdo dos coeficientes de reservas obrigatdrias, o principal
determinante das reservas bancarias.
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Grafico 20 — Evoluciao dos coeficientes de reservas obrigatorias
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Como era de esperar, foram esporadicas as alteragcdes do limite minimo de reservas em moeda
nacional, registando uma redu¢do de 2 pontos percentuais entre os 1.° ¢ o 2.° Trimestres, de um
lado, e entre os 2.° ¢ 3.° Trimestres, em 2018, de outro, mantendo-se inalteraveis, em 17%, entre o
3.° Trimestre de 2018 e o 3.° Trimestre de 2019, passando depois a 22%, até a presente data.

Este ultimo agravamento da taxa de reservas visou reduzir a disponibilidade dos bancos para evitar
o disparar da inflagdo apos a introducao da flexibilidade cambial.

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

Grafico 21 — Taxa de crescimento acumulada dos depositos.
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A moeda nacional em circulacdo teve um crescimento acumulado de 6%, entre o final de 2017
e o final do 2.° Trimestre de 2020, o que representa uma taxa de crescimento média trimestral
composta de 0,6%.

Para 0 mesmo periodo, verificamos uma reducio 11% nos depdsitos em moeda estrangeira
quando expressos em dolares (barras vermelhas), o que significa claramente que o aumento dos
depositos em moeda estrangeira, quando expressos em kwanzas, se deve unica e exclusivamente a
desvalorizac¢ao cambial.
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Grafico 22 — Evoluc¢ao da base monetaria
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Todas as componentes da base monetdria, excluindo os depdsitos em moeda estrangeira, sofreram
ligeiros incrementos a destacar:

o Moeda fisica em circulagdo, mais de 11 mil milhdes de kwanzas e 71 mil milhdes de
kwanzas, face ao 1.° Trimestre de 2020 e ao Trimestre homologo de 2019, respectivamente;

. Depositos obrigatorios em moeda nacional, mais de 21 mil milhdes e 176 mil milhdes de
kwanzas, face ao 1.° Trimestre de 2020 e ao Trimestre homologo de 2019, respectivamente;

. Depositos obrigatorios em moeda estrangeira, mais 266 mil milhdes de kwanzas, face ao
Trimestre homoélogo de 2019 e menos 19 mil milhdes de kwanzas face ao trimestre anterior;

o Depositos excedentarios em moeda nacional, mais 92 mil milhdes e 46 mil milhdes de
Kwnazas, face ao 1.° Trimestre de 2020 e ao Trimestre homodlogo de 2019, respectivamente;

° Depositos excedentdrios em moeda estrangeira, mais 31 mil milhdes de kwanzas, face ao
Trimestre homologo de 2019, e menos 918 milhdes de kwanzas, face ao 1.° Trimestre de 2020.

Assim sendo, concluimos que, no 4.° Trimestre de 2019 e no 1.° Trimestre de 2020, os bancos
comerciais transformaram as reservas livres em reservas obrigatorias, em kwanzas, devido o
aumento do limite minimo de reservas de 17% para 22%, ou seja, o efeito de “secagem” pretendido
com o aumento das reservas obrigatdrias foi pouco significativo porque o montante total de reservas
bancarias se manteve.

Ja o incremento das reservas obrigatdrias e livres em moeda estrangeira ndo foi induzido pelo BNA,
nem foi um comportamento deliberado dos agentes econémicos, mas o resultado da alteracdo da
taxa de cambio que valorizou os depdsitos denominados em moeda estrangeira.

A seguir, pretendemos testar a ideia de que a trajectoria ascendente da base monetaria, no actual
periodo de recessdo econdémica, tem pressionado o aumento do nivel de precos. Analisando os
agregados monetarios, com base nos dados dos Quadros 1.B.3-Base Monetaria e [.A.2-Agregados
Monetarios, disponibilizados pelo BNA.
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Grafico 23 — Crescimento acumulado da base monetaria
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Do 1.° Trimestre de 2018 ao 2.° Trimestre de 2020, registou-se um crescimento persistente da base
monetaria (linha azul), perfazendo, no 2.° Trimestre de 2020, um crescimento acumulado de 51%.
Este crescimento deveu-se, essencialmente, ao incremento sustentado das reservas bancarias (linha
verde) a partir do 4.° Trimestre de 2018 ¢ a manutengdo da moeda fisica em circulagao.

Grafico 24 — Crescimento nominal acumulado da base monetaria
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Contudo, uma analise mais detalhada demonstra um reduzido crescimento das reservas em moeda
nacional e apenas ap0s o 4.° Trimestre de 2019, enquanto a moeda estrangeira cresce quase 60% até
ao 1.° Trimestre de 2020, caindo, no 2.° Trimestre, para 36%.

Tabela 24 — Taxa de crescimento dos agregados monetarios

Rk O 7. i P . P P ¥ 4Ti. PTi. 2T
Moeda Fisica em poder do piblico -13% -12% 4% 21% -5% -6% 3% 2% -12% 6%
Crescimento do M1 4% 2% 2% 6% 5% 0% 2% 13% 6% 3%
Crescimento do M2 % 4% 6% 2% 1% 3% 1% 17% 3% 4%
Crescimento do M3 % 4% 6% 2% 1% 3% 1% 17% 3% 4%

Todos os agregados monetarios, no 2.° Trimestre de 2020, cresceram. A moeda fisica em poder do
publico sobe 6%, de modo a compensar a secagem de 12% no 1.° Trimestre de 2020.

A “dolarizagao” da economia, isto €, o total de moeda estrangeira sobre o total de moeda (nacional
e estrangeira) subiu de 38%, no 1.° Trimestre de 2018, para 58%, no 2.° Trimestre de 2020. O
volume de Kwanzas pesa cada vez menos no conjunto da economia.
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Grafico 25 — Crescimento nominal acumulado da moeda .
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Cruzando esta analise com o crescimento dos depdsitos, conclui-se que o crescimento nominal dos
agregados ¢ muito reduzido ou negativo, devendo-se o crescimento em kwanzas e a dolarizagdo
essencialmente a valorizacao dos depdsitos em moeda estrangeira devido a desvalorizagdo. Parece,
portanto, que, quer analisemos a inflagdo determinada pelos agregados quer, directamente, pela
depreciagdo, a origem ¢ sempre a mesma.

3.2.2 VENDA DE DIVISAS

Os resultados dos leildes de divisas durante o 2.° Trimestre de 2020 sdo apresentados no grafico
seguinte, elaborado com base no Resultado Semanal do Leildo de Divisas.

Grafico 26 — Leiloes de venda de divisas
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No 2.° Trimestre de 2020, 79% dos montantes disponibilizados foram efectivados, ou seja, dos 895
milhoes de dolares oferecidos, 709 milhdes foram efectivados. No més de Abril, foram realizados
trés leildes e oferecidos 300 milhdes de dolares, dos quais 220 foram efectivados. J4 no més de
Maio, foram realizados sete leildes e disponibilizados 300 milhdes de dolares, montante igualmente
efectivado. Por ultimo, no més de Junho, foram realizados quatro leildes e disponibilizados 295
milhdes de dolares, dos quais 220 milhdes foram efectuados.

Durante o 2.° Trimestre de 2020, foram realizados 14 leildoes com uma média de 14 Bancos
participantes. A taxa minima foi de 554,51 Kz/USD, verificada no leildo realizado a 9 de Abril, e a
maxima de 580 Kz/USD, no leildo de 23 de Junho.

Literalmente, o dolar domina 99% das vendas de divisas, conforme a tabela abaixo.
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Grafico 27 — Evolucio da venda de divisas (milhoes de USD).
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No 2.° Trimestre de 2020, o montante de vendas de divisas (linha laranja) atingiu o minimo dos
ultimos 10 trimestres (893 milhdes USD), verificando-se um decréscimo de 48% face ao 1.°
Trimestre de 2020 e de 44% ao 4.° Trimestre de 2017.

Grafico 28 — Taxa de crescimento da venda de divisas
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A linha de crescimento mostra que o montante de divisas vendido pelo BNA estagnou entre o 3.°
Trimestre de 2018 e o final de 2019, decrescendo fortemente a partir dessa data. Comparando com o
4.° Trimestre de 2017, o crescimento mantém-se positivo, caindo apenas no 2.° Trimestre de 2020.

3.2.3 TAXAS DE CAMBIO

Os dados desta secc¢ao foram retirados no dia 10 de Agosto de 2020 do ficheiro “Taxas de Cambio”,
disponibilizados no sitio do BNA.

A desvalorizagao intensa do 4.° Trimestre de 2019 ocorreu sobretudo em Outubro e foi, em grande
parte, resultante da inac¢do do BNA desde Outubro de 2018, deixando, durante um ano, a iniciativa
de fixagdo dos cambios para o mercado informal.
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Grafico 29 — Evoluciao das taxas de cambio.
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Em 2018, apos o choque da saida da taxa fixa no 1.° Trimestre, a valorizacdo estabilizou a volta de
15%; desde Outubro, ndo se entende bem porqué, o BNA aligeirou a sua politica, do que resultou
uma valorizacdo ligeira nos trés primeiros trimestres (média de 5%); em Outubro de 2019, perante o
agravar da distancia face ao mercado paralelo, o BNA volta a actuar energicamente, passando ao
regime de taxa varidvel, do que resulta uma desvalorizagdo de 28% face ao trimestre anterior; em
2020 a desvalorizagao segue a tendéncia crescente interrompida pela variagdo brusca no 4.°
Trimestre de 2019, desvalorizando-se, em média 11%. A valorizagdo correspondia a 243% do valor
do cambio a data do fim da taxa fixa (Dezembro de 2017).

O grafico seguinte apresenta a evolugdo das taxas de cambio nos mercados oficial e informal.

Grafico 30 — Taxas de cambio nos mercados oficial e informal
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Ao contrario de 2018, em que se verificou uma tendéncia de convergéncia entre as taxas praticadas
no mercado paralelo e no mercado formal, a partir de Outubro de 2018, o diferencial cresce de 23%
para 33%, o que faz, de novo soar os alarmes no BNA. O diferencial volta a descer para 23% no 1.°
Trimestre de 2020, voltando a agravar-se para 28% no 2.° Trimestre. Estes nimeros demonstram
que, a partir do 4.° Trimestre de 2018, o BNA cedeu a lideranca na fixacao das taxas de cambio ao
mercado informal, o que agravou a sua componente especulativa. Se € certo, como diz o FMI e o
BNA, que o kwanza est4 ligeiramente subvalorizado, isso deve-se a incapacidade que, a partir de
2018, o BNA apresenta para liderar o mercado, ficando refém da taxa do mercado paralelo.

Entre Dezembro de 2017 ¢ Junho de 2020, temos uma desvalorizagcdo do kwanza face ao USD de
243% no mercado formal e de 84% no informal.

Em concluséo:

1. uma parte da desvalorizacdo no mercado formal corresponde ao periodo anterior a 2017,
quando se aplicou, através de operagdes do BNA ou imposi¢do administrativa, uma taxa de cambio
fixa;
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2. as taxas de cambio tém uma componente especulativa importante, resultante da inércia do
Estado, que insiste em deixar a iniciativa de fixagdo da taxa de cambio ao mercado informal;

3. existe uma permanente pressio sobre as divisas, em especial o USD, nlio apenas porque a
procura de bens estrangeiros excede a oferta de divisas nos mercados (oficial e paralelo), mas
também porque o USD funciona como moeda de refugio.

As ultimas duas componentes, normalmente ignoradas, sdo de extrema importancia. O cambio
informal ¢ altamente especulativo porque depende, nao da oferta e procura de mercado, mas de uma
procura residual e de uma oferta ilegal de moeda estrangeira. De acordo com todas as entrevistas
feitas até agora as Kinguilas", a fixa¢do do preco da moeda estrangeira depende do prego a que elas
a compram acrescido de uma margem. Isto significa que, quanto maior for o controlo sobre a saida
de divisas do circuito formal, maior sera o cAmbio no informal: fazer cumprir a Lei implica, nestas
circunstancias, subir o cambio. Entraves administrativos a saida de divisas, sobretudo em franjas
que representam uma procura marginal face ao mercado global de divisas, aumentam a procura no
mercado informal. Ora, o que ¢ uma percentagem infima do mercado global ¢ uma importante
percentagem do mercado informal (cujo tamanho ¢ infimo relativamente ao mercado formal). Face
ao aumento da procura e maior dificuldade de acesso a divisas, as taxas sobem. Nao existe, portanto
uma relacdo entre a procura e a oferta globais de divisas, mas uma relacio num mercado fortemente
distorcido. As taxas de cambio sdo, portanto, completamente especulativas.

Porém, por razées historicas, o cimbio da rua é tido pelo mercado, como o cambio verdadeiro, a
taxa de mercado.

Sendo absurdo enfraquecer o controlo sobre o desvio de divisas para o informal, o BNA devera
actuar activamente, de forma a retirar-lhe procura de moeda estrangeira, e o aparelho repressivo do
Estado devera actuar, aqui sim, de forma a combater esta actividade ilegal. Trata-se de uma
actividade que ¢ formalmente desempenhada pela banca comercial e casas de cambio, baseada num
abastecimento ilegal de divisas, cujo desaparecimento, pela sua dimensdo, ndo causaria fortes
problemas sociais, mas que, pelo contrario, tem um importante peso social negativo sobre os pregos,
sem qualquer relacdo com as forgas de mercado. Uma total eficacia é quase impossivel, até porque
esta actividade subsiste, arriscamo-nos a dizer, em todos os paises africanos; porém, como
concorrente mais barata do mercado formal, o que ¢ muito diferente.

Sabemos que ha alguma procura anormal de divisas quer por parte de estrangeiros que querem
abandonar o pais quer da parte de nacionais e estrangeiros que tém stocks de moeda em kwanzas
constantemente a perder valor. Nao pode abrir-se totalmente, porque isso implicaria uma corrida
desenfreada a conversao do kwanza, nem ¢ facil estabelecer regras para os que se dispdem a usar o
mercado informal. A actuagdo tem de ser activa, abrindo progressivamente o mercado, inteligente,
para nao criar procura no informal e complementada com a repressdao policial. Quanto mais o
mercado sentir que os controlos administrativos se agravam, maior sera a procura no informal (por
necessidade, receio e incerteza) e a desvalorizacdo, afectando, por essa via, as reservas de divisas.
Nao adianta poupar 100 apertando o controlo no formal para pagar 1.000 devido a desvalorizacao.
Insistimos: € necessdria uma actuagdo activa, inteligente ¢ em coordenagdo com o aparelho
repressivo.

A segunda questdo tem a ver com a existéncia instrumentos de valorizacdo da poupanga ou, pelo
menos, da sua salvaguarda face a inflagao. As OT indexadas eram um bom instrumento do ponto de
vista dos tomadores, mas criavam uma divida crescente para o emissor. A emissdo de instrumentos
de divida e de acc¢des das empresas privadas, em bolsa, pode ajudar a melhorar este problema. Nao
percebemos a confusdo e complexidade de se iniciar uma bolsa de valores. Existem bolsas africanas
a funcionar pelo menos razoavelmente: basta copiar e deixar que o mercado comece a actuar

15 Vendedoras de moeda estrangeira no mercado paralelo
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livremente. Parece que, mais uma vez, procuramos o maximo de controlo e perfei¢do, preferindo
nada fazer até se criarem condig¢des ideais que, na verdade, nunca irdo existir.

3.2.4 RESERVAS INTERNACIONAIS

Grafico 31 — Reservas internacionais brutas e liquidas, em milhées de dolares
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No 2.° Trimestre de 2020, as Reservas Internacionais Liquidas conservaram a sua tendéncia
decrescente, ascendendo a 10.411 milhdes de dolares, menos 842 e 447 milhdes dodlares face ao
trimestre anterior ¢ homodlogo de 2019, respectivamente. Este comportamento das reservas
internacionais liquidas deve-se sobretudo a combinacdo das reducdes de 25% das exportacdes e
23% das importagdes (confira, por favor, o capitulo 2. esfera externa).

Os passivos relacionados com reservas (PRR) corresponderam, no 2.° Trimestre de 2020, a 5,16 mil
milhdes de dolares, constituidos essencialmente por empréstimos com acordos de recompra
(REPO), e ndo apresentam variacao significativa.

Em termos de meses de importagdes de bens no 1.° Trimestre, correspondem a 7 meses, mais 1 e 2
meses face ao més anterior e a0 més homologo de 2019, respectivamente. Esta variacdo positiva,
desde o 3.° Trimestre de 2019, resulta do decréscimo acelerado das importagdes.

3.2.5 INFLACAO
3.2.6 ALTERACAO DA TAXA DE INFLACAO

Permanecem validas as reservas levantadas sobre a perda de credibilidade da taxa de inflacdo do
INE com os numeros do 4.° Trimestre de 2019. A taxa de inflacdo do INE, de Outubro, esta mal
calculada. Como referimos em 1.1 PIB, “A taxa de inflacdo do INE, de Outubro de 2019, esta mal
calculada! Nao se trata de um problema de erro de calculo, de ponderadores desactualizados ou de
recolha de dados em locais incorrectos. Os precos, os dados de base, ndo estdo correctos”.

“S6 o INE possui meios e conhecimentos técnicos para fazer um célculo correcto da inflacdo.
Contudo, com os precos errados, a inflagdo do INE ¢ completamente inaproveitavel! Com base na
inflagdo calculada pelo INE e no crescimento efectivo dos pregos de alguns dos produtos que mais
contribuiram para o indice, complementada pela andlise da variacdo anual dos precos de outros
produtos de que tinhamos guardado registos, concluimos que a inflagdo se pode ter situado numa
faixa muito larga, entre 50% e 90%, durante o ano de 2019 (conferir o nosso Relatério do 4.°
Trimestre de 2019). Por razdes praticas, optamos pelo valor médio de 70%.”
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Grafico 32 — Inflacio actualizada com os dados do més de Outubro de 2019
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Como se argumentou no capitulo 1, a inflagdo foi, a partir de Outubro, muito superior ao que ¢
reconhecido pelo INE. No préximo relatério, iremos testar a inflagdo de 2020 comparando as
principais variagdes de pregos do INE com as variagdes efectivas no mercado.

Com excepcao de Outubro, onde a taxa foi corrigida devido ao desvio inaceitavel relativamente as
variagoes de precos de mercado, as restantes taxas trimestrais apresentam uma variacdo média de
4,7%, em 2018, baixando para 3,8%, nos primeiros trés trimestres de 2019, e atingindo 6% nos dois
primeiros trimestres de 2020.

A analise acumulada do nivel de precos (linha verde) espelha melhor a perda do poder de compra
dos angolanos, que se deteriora 126%: um produto que, em Dezembro de 2017, custava 100
kwanzas custa agora 226 kwanzas.

Em nosso entender, a taxa de cambio e a situacdo da balanga de pagamentos constituem uma
explicagdo minimamente satisfatdria para o processo inflaciondrio em Angola.

A solucio cabe, pois, em parte, a0 Ministério da Economia, que tem de conseguir melhorar a
qualidade e preco da producio nacional e “vendé-la”'® as empresas e consumidores; ¢ ao
BNA, que tem de, URGENTEMENTE, encontrar forma de limitar a procura no mercado
informal e criar aplicacdes, em fundos monetarios em kwanzas, suficientemente atractivas para
reduzir a pressdo sobre o USD como moeda de refigio. Ambos os departamentos do Estado tém
usado o método da imposicao: proibem-se as importagdes e restringe-se a compra de divisas, o que,
na nossa opinido, conduzird, sempre, aos ciclos de escassez/desvalorizagdo/inflacdo, como tem
sucedido até agora; a solucdo é uma producido nacional competitiva e instrumentos de
investimento monetario atractivos.

Por outro lado, a reducdo do consumo e da concorréncia, com o encerramento de empresas € um
abandono significativo de pequenos empresarios estrangeiros, esta a conduzir a uma substituicao
de um modelo de negocios de volume e margens médios para outro de pequenos volumes com
margens elevadas. Este processo, que tem sido sistematicamente apelidado de pratica especulativa,
afastando novos investimentos, teve o seu auge em Outubro de 2019, aproveitando o momento de
descoordenag¢do em que o BNA introduziu a taxa de cambio flexivel, a0 mesmo tempo que a AGT
implementava o IVA. O Estado tem optado por reprimir e controlar em vez de fomentar a
concorréncia e a criacdo de negocios para reverter os modelos, o que, como sabemos, a prazo,
apenas resulta no agravamento da situagao.

Em suma, a desvalorizacdo do kwanza origina tendencialmente um aumento do nivel de precos,
devido a dependéncia da economia das importacdes de bens e servicos. Digamos que, para cada
dodlar gasto na importagdo, no 2.° Trimestre de 2020, os angolanos tiveram de gastar 241 kwanzas
adicionais, face ao 2.° Trimestre de 2019. Apesar de apoiarmos a desvalorizagdo do kwanza esta

16 Esta necessidade resulta do facto de, por erros sucessivos, se ter criado uma forte resisténcia psicologica aos produtos
€ marcas naccionais.
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deve ser controlada pelo BNA através de uma utilizacdo inteligente e progressivamente menos
restritiva de forma a esvaziar o conteudo do mercado informal fazendo-o perder a relevancia actual
na fixacdo das taxas de cambio.

A fixa¢do da politica monetaria no objectivo de inflagdo, sobretudo quando esta ¢ tida como
dependente dos agregados monetarios, tem contribuido para uma ac¢do deficiente da politica
monetaria, que devia ter como objectivo o aumento da producdo e do emprego, através de uma
politica agressiva de crédito, e, por esta via, o controlo da principal causa da desvalorizagdo da
moeda e, consequentemente da inflacdo. Deve, portanto, alterar-se a Lei que subordina o BNA a um
objectivo que nem ele persegue; ndo o fazer conduz a que outros elementos da politica monetaria
tentem compensar a desvalorizagdo, provocando mais danos do que beneficios.

3.2.7 CREDITO
3.2.8 TAXAS DE JUROS

As operacdes de juros referentes as Facilidades Permanentes (Cedéncia/Absor¢do de liquidez)
permitem ao BNA fazer uma gestdo indirecta da liquidez, na qual os bancos comerciais obtém
liquidez em caso de necessidade pontual ou depositam no BNA a liquidez excedentéria. O grafico
seguinte apresenta a evolucdo destas operagdes.

Grafico 33 — Taxas das facilidades permanentes de cedéncia/absorc¢ao de liquidez
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No 2.° Trimestre de 2020, o BNA sinalizou a orientagdo das taxas de juro do mercado monetério
interbancario, nomeadamente a reducdo de 3 pontos percentuais na taxa de facilidade permanente
de absorcao de liquidez a sete dias, passando de 10% para 7%. Ora, em Outubro de 2019 tinha
passado de 0% para 10%. Nao menos importante, em Maio de 2019, registou-se uma ligeira
alteracao de -0,25 pontos percentuais, nas taxas de juros overnight, de 15,75% para 15,50%.

Calculamos as taxas de juro reais dos empréstimos as empresas, deflacionando as taxas nominais da
taxa de inflagdo homologa.
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Grafico 34 — Evolucao das taxas de juro
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As taxas de juro a mais de um ano disparam no inicio da liberaliza¢do da taxa de cambio para evitar
o crescimento da massa monetaria, apresentando depois um comportamento descendente a medida
que o BNA comeca a sentir a necessidade de incentivar o crédito. No 1.° Trimestre, as taxas voltam
a crescer fortemente em resposta a revolugdo na inflacao do 4.° Trimestre de 2019, mantendo-se no
2.° Trimestre. As taxas entre 180 dias e um ano parecem antecipar em um trimestre os movimentos

nos prazos mais longos.

Grafico 35 — Evolucio das taxas de juro a mais de um ano e do crédito nominal
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Parece haver alguma correlagao inversa entre as taxas de prazo superior a um ano € o crescimento
do crédito. O crédito cresce a niveis muito baixos e proximos da taxa de inflacdo até ao 3.°
Trimestre de 2019, caindo dramaticamente no 2.° Trimestre de 2020.
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Grafico 36 — Evolucio das taxas reais e do crédito real
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As taxas apresentadas no grafico sdo as taxas médias ponderadas reais trimestrais, ou seja, taxa
deflacionada do IPCN homologo, dos empréstimos a sociedades nao financeiras, tal como se
apresentam no ficheiro “Quadro i.d.2 Taxas de Juro Sobre Novas Operagdes Das Outras Sociedades
De Depositos”, publicado no portal do BNA.

As taxas reais eram proximas de zero no longo prazo, negativas no médio prazo (descendo até 8%)
e ligeiramente positivas no curto prazo. Com a inflacdo de Outubro, as taxas de crédito tornaram-se
fortemente negativas.

3.2.9 CREDITO A ECONOMIA

Nao ha duavida de que o crédito, como mecanismo de financiamento a produg¢do, constitui um
importante instrumento do Executivo para melhorar as condi¢des de vida dos angolanos, através do
fomento ao investimento, ao consumo e, consequentemente, ao emprego dos angolanos.

Sera que os actuais instrumentos de politica monetaria tém sido suficientes para correccdo dos
desequilibrios de curto prazo? Nao, e devido a vérios problemas estruturais de que ainda padece o
sistema financeiro angolano, entre os quais:

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

J As taxas de juros reais sio negativas, o que tem desviado a procura de depositos,
nomeadamente de depdsitos a prazo, para a procura de moeda estrangeira, como foi evidenciado;

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

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

O stock de crédito a economia reduziu-se, no 2.° Trimestre de 2020, 13%, de 5,09 bilides de
kwanzas no 1.° Trimestre de 2020 para 4,45 bilides no 2.° Trimestre do ano em curso, mas mais
135.820 milhdes que o trimestre homologo de 2019, como se pode verificar no gréfico.
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Grafico 37 — Crédito por ramo de actividade (em milhoes de Kz)
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A estrutura e evolugdo dos stocks de crédito demonstram uma quase absoluta imobilidade. Note-se
que o “top 57 dos sectores beneficidrios do crédito continua a ser constituido por comércio,
particulares, imobiliario, constru¢do e outros servigos, que absorvem 72% do crédito. Os sectores
prioritarios beneficiaram de apenas 15%, com o sector das pescas a valer ZERO'

Com esta estrutura de crédito, dificilmente havera resultados na substitui¢ao das importagdes. Se
nao pela redugdo sistematica de 2% por trimestre no nivel de stock de crédito real, em valores do 2.°
Trimestre de 2020, como se pode ver no grafico seguinte. Note-se que estes valores foram
calculados tendo em conta a inflagdo do INE, que claramente ndo corresponde a realidade no 4.°
Trimestre de 2019.

Grafico 38 — Crescimento do crédito a producio face a Dezembro de 2017, nominal e real
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Cresc. acumulado do créd. nominal a Produgdo === Cresc. acumulado do créd. real a Produgio

Podemos verificar que o stock de crédito nominal cresce muito ligeiramente e passa para terreno
fortemente negativo no 2.° Trimestre de 2020.

O crescimento do crédito real ¢ negativo desde o 2.° Trimestre de 2018, tendo-se agravado até ao
momento da hiperinflagdo de Outubro, altura em que cai repentinamente, acentuando a sua
trajectoria descendente nos trimestres seguintes.

A tese de que o Estado absorve parte substancial da capacidade de crédito disponivel, deixando
escassos recursos para o financiamento da economia, ¢ comprovada ao analisarmos o peso dos
titulos de divida adicionando os empréstimos cedidos ao Governo pelas sociedades de depdsitos,
conforme o grafico.

7 De notar ainda o declinio em 1% das rubricas: “G - Comércio por Grosso e a Retalho; “D - Industria
Transformadora™; “ J - Actividades Financeiras, Seguros e Fundos de Pensoes” e “K - Activ. Imob., Alugueres e Serv.
Prest. as Empresas”, este ultimo registando uma reducao de 2%.
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Griafico 39 — Peso do Estado nos activos das outras sociedades de depdsitos
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B Administragdo central Empréstimos de outras sociedades ndo financeiras

Quando comparado com os empréstimos concedidos ao sector real da economia “outras sociedades
ndo financeiras”, verificamos que o Estado capta em média 33% dos activos das sociedades de
depositos, dos quais 30% com a emissdo de titulos de divida e 3% em empréstimos, atingindo, no
2.° Trimestre de 2020, 35% do total dos activos.

Embora as outras sociedades ndo financeiras captem em média 21% dos activos, a partir do 1.°
Trimestre de 2018 assumiu-se uma trajectdria descendente, ao ritmo de 1% por trimestre, sendo que
no 2.° Trimestre de 2020 se atingiu o nivel de 15% do total dos activos das sociedades de depositos.

Grafico 40 — Crédito ao consumo e a producio
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Regressando ao crescimento do crédito nominal a produgdo (linha azul), no 2.° Trimestre de 2020,
este apresentou uma tendéncia negativa, invertendo a tendéncia positiva até ao 1.° Trimestre de
2020. O crédito ao consumo (linha laranja) apresenta uma tendéncia oscilante, decrescendo muito
menos do que o crédito a produgdo, no 2.° Trimestre de 2020.

Assim se torna talvez mais clara, e justificada, a nossa tese de que a perspectiva monetarista do
BNA nio tem servido os interesses e aspiragdes dos angolanos. Deverd o mesmo abandonar a sua
abordagem ortodoxa de politica monetaria, na qual o objectivo primdrio deixara de ser uma meta de
inflacao.

Desta forma, o crédito, como mecanismo de expressdo das necessidades de financiamento da
producdo e circulacdo de capital sob a forma mercadoria, deve ser o principal factor para a
trajectoria ascendente da base monetaria, no actual periodo de recessao econdmica.

No entanto, reconhecemos que esta mudanca da abordagem de politica monetaria deve ser
acompanhada da alteracdo do seu quadro de operacionalizagdo e da revisao da Lei do BNA.
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Assim sendo, os desafios da politica monetaria nacional serao:

e Apoiar a politica de desenvolvimento da producio nacional através do apoio aos
instrumentos de crédito, nomeadamente contribuindo para a resolu¢do dos problemas de
apresentacao formal dos projectos, formalizando a propriedade para permitir a garantia dos créditos
e usando a politica orgamental (outros gastos de capital) para a bonificagdo dos juros a produgao.
Desenvolveremos este tema no proximo relatério.

¢ Reduzir substancialmente a capacidade da banca de gerar lucros através de operacoes
cambiais e de crédito ao Estado, que constituem o principal entrave ao desenvolvimento do
crédito a economia.

* Criacido de fundos monetarios atractivos, em kwanzas, que permitam reduzir a procura de
USD como moeda de reftigio.

¢ Incentivo das operacoes de emissdo de titulos de divida e accoes das empresas
comercializados directamente ao publico através da bolsa ou da banca.

¢ Disponibilizacido de divisas em quantidade suficiente para sustentar uma depreciagdo
controlada do kwanza por tempo suficiente para criar alguma estabilidade e eliminar os factores
especulativos da perda de valor da moeda nacional, assumindo uma reducao controlada das reservas
em moeda estrangeira. Apesar de se tratar de um equilibrio multiplo dificil de gerir, o BNA ja
demonstrou que sabe fazé-lo quando ndo se demite da sua fungdo de lideranga da politica
monetaria, numa va tentativa de ndo deixar crescer a inflacao e a depreciagao.
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3.3 ORCAMENTO GERAL DO ESTADO — OGE
3.3.1 Execucio orcamental de 2019

Esta seccao foi publicada em documento independente a 10 de Agosto. O que aqui se apresenta ¢
um resumo desse documento.

As incongruéncias continuam a proliferar, e os documentos com ntimeros contraditorios mantém-se
na pagina do MinFin.

Informacio relevante omissa:
Ha dois anos que a informagdo de caracter financeiro ¢ omissa.

Tabela 25 — Informacao financeira calculada na execucio dos orcamentos de 2018 e 2019

2018 Exec
PMF 2019

Valores em 10° Akz

Saldo Orgamental Nao financeiro 462 596
Saldo Financeiro sem divida 0 0
Saldo sem operagéoes de divida ‘ 462 596
Divida Liquida 947 2 446
Interna \ 175 1567
Novos financiamentos 3351
Amortizacio [ 3176
Externa 772 879
Novos financiamentos ’ 2227
Amortizagdo 1455
Saldo Apos Divida Liquida [ 1409 3042

De acordo com a informag¢ao de execucao, os saldos orcamentais foram excedentarios, no valor
de 462 e 596 mil milhées de kwanzas, respectivamente, em 2018 e 2019.

Em ambos os anos, nao existe qualquer informacio de receitas e despesas com investimentos
financeiros (aquisicdo e venda de activos financeiros).

Apuramos os fluxos de divida de 2019 subtraindo a informacao do saldo de divida entre os dois
anos, corrigindo os valores de 2018 referentes a divida denominada em moeda estrangeira (OT
indexadas e toda a divida externa) da varia¢do das taxas de cambio do USD no final dos dois anos,
de acordo com o seguinte calculo: saldo em 2019 — saldo em 2018 x taxa do USD em 2019 / taxa do
USD em 2018. Claro que se trata de uma aproximacdo porque assumimos que toda a divida em
moeda estrangeira estd denominada em USD.

Apos estas operacdes, concluimos que a divida nominal aumentou 947, em 2018, e 2.446 (!?) mil
milhdes de kwanzas, em 2019. Somando estes valores ao saldo or¢amental, obtemos 1,4 e 3,0
bilides de kwanzas, respectivamente em 2018 e 2019, cujos destinos sio completamente
omissos. Onde foi colocado este dinheiro? Para que serve contratar divida e colocar o dinheiro
assim obtido em activos financeiros que rendem menos juros do que os que temos de pagar
pela divida? Tera, portanto, de haver um sentido politico ou social, o de salvar empresas
relevantes, nomeadamente bancos, ou o de salvaguardar emprego. Porém, ocultar esta despesa na
analise da execuc¢ao orcamental é da mais completa falta de transparéncia e uma falha grave
no cumprimento do dever de informar os donos do dinheiro do Estado, que somos todos nds.
Mais ainda, se foi para proteger interesses diferentes dos aprovados no Orgcamento, 0 problema
deveria ter sido obrigatoriamente debatido e aprovado na Assembleia Nacional.

O investimento financeiro s6 niao faz parte do saldo or¢camental se nio for parte da politica de
gastos orcamentais, isto é, se resultar da aplicacio de excedentes. E nesta condi¢do que deve ser
colocada como “ndo despesa fiscal” e portanto excluida do saldo or¢camental. Quando se trata de
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despesa destinada a tapar buracos no capital de empresas do Estado, deve ser considerada; de outra
forma, desvirtuamos o conceito de despesa orcamental. Os or¢amentos de 2018 e 2019 foram,
portanto, deficitarios, chame-se a este deficit o que se quiser (deficit orcamental, deficit apos
investimentos financeiros, deficit tapa-buracos): o de 2018, no valor de 950 mil milhées (em
kwanzas de 2018), e o de 2019, no valor de 2,5 bilides (em kwanzas de 2019), correspondentes
aos volumes de divida liquida contratados!

Além desta, ¢ também omissa a informacio sobre a execucio da despesa por funcio, ndo sendo
possivel perceber quais estdo a ser privilegiadas pelo Executivo. Nao sabemos o que foi
despendido na saude, educacio, burocracia do Estado, defesa, etc.! De que serve a analise se
apenas sabemos o que se gastou em salarios sem perceber se se trata de remuneracdes de
burocratas desnecessarios ou de pessoal para a saude ou educa¢io?

Sao ainda omissos muitos detalhes das contas, uma vez que a unica informagdo disponivel ¢ o
relatorio de execugdo. As tabelas com a execucdo orgamental ja foram pratica corrente no Governo
de Jos¢ Eduardo dos Santos. Como pode este Executivo reclamar-se mais transparente e nao ter esta
informacao disponivel? A informacio destas tabelas, que parece ser completa até 2016, nao
apresenta qualquer correspondéncia com a informacio contida nos relatérios do mesmo
Ministério das Financas a partir dessa data e, inclusivamente, apresenta erros intrinsecos
imperdoaveis: por exemplo, na folha de calculo da despesa por natureza, os titulos ndo
corresponderem aos valores inscritos, havendo mais linhas com valores do que linhas com titulos.

A batalha pela credibilidade e transparéncia parece nao estar a avancar!
Variacio face a 2018:
Consideracdes gerais

A inflacdo média no RE19 ¢ variavel, o que ndo se entende muito bem. Por exemplo, ¢ de 16,34%
para o total das receitas, mas de 16,57% para os direitos da concessiondria. Ora, a inflagdo média do
INE ¢ de 17,11%, valor que deveria ter sido aplicado de forma homogénea a todas as rubricas.
Embora as diferencas ndo sejam significativas, inflaciondmos os valores de 2018 da inflacdo média
do INE, isto ¢, 17,11%.

Acrescentamos outra analise das diferencas reais, considerando uma inflacio média de
30,34%. Este valor resulta da tentativa de correc¢cdo do erro grosseiro no calculo do INE,
referente a inflacio de Outubro de 2019, que teima em ndo ser corrigido. Para mais
informagdo, por favor confira o titulo ALTERACAO DA TAXA DE INFLACAO da Secgdo 1.1

PIB deste relatorio.
Execucao da receita

Tabela 26 — Receitas nao financeiras.

Exec/ Exec/
Exec Exec/ 2018 2018

2019/

7. 9 <
Valores em 10° Akz 2019 OGE (Infl. (Infl.

17,11%) 30,34%)

Receitas Nio financeiras 6627 11% 0% -10% 100,0% 100,0% 20,7%

Receitas Correntes 6625 11% 0% -10% 100,0%  100,0% 20,7%
Rendimentos do Petroleo 4057  14% 6%  -16%  654%  612%  12,7%
Impostos Nao-petroliferos 1979 2% 13% 1% 26,5% 29,9% 6,2%
Transferéncias 311 53% 37% 23% 3,4% 4,7% 1,0%
Outros rendimentos correntes— Patriminiais, Servigos, etc 277’ 50% -8%‘ -17% 4,6% 4,2%‘ 0,9%

Rendimentos de Capital (ndo financeiros) 3 222% 190% 0,0% 0,0% 0,0%

Na analise que se segue, vamos usar o nosso calculo para comparar a execugao nos dois anos.
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As receitas caem 10% em termos reais, com os rendimentos do petréleo a cairem 16%, e os
impostos ndo-petroliferos a manterem-se. Menos relevantes, as transferéncias crescem 23%, e os
“Outros Rendimentos” caem 17%. Os rendimentos de capital ndo tém qualquer expressao.

Rendimentos do petroleo:

Tabela 27 — Rendimentos do petréleo

, Exec/  Exec/ 018/ 2019/
. 5 Exec/ 2018 2018
Valores em 10° Akz Total Total
OGE (Infl. (Infl. Exec Exec
17,11%) 30,34%) : .

Rendimentos do Petroleo 4057 14% -6% -16% 65,4% 61,2% 12,7%
Impostos e Taxas Petroliferas 1356 -10% 9% -18% 22,6% 20,5% 4.2%
Imposto sobre Rendimentos de Indistrias Petroliferas 1072 3% 4% 1% 15,7% 16,2% 3,3%
Imposto De Transacgio De Petroleo 59 -30% -60%) -64% 2,3% 0,9% 0,2%
Imposto sobre a Produgdo da Industria Petrolifera 224 -41% -27% -34% 4,6% 3,4% 0,7%
Outros impostos petroliferos 1 30% 17% 0,0% 0,0% 0,0%
Direitos da concessionaria 2700 31% -5%) -14% 42,9% 40,7% 8,4%

A queda de 16% nas receitas petroliferas é explicada por um declinio de 18% nos impostos e
de 14% nos direitos da concessionaria, devido a redugdo da producdo e do preco do petréleo. O
peso das receitas petroliferas passa de 65% para 61%, correspondendo a 12,7% do PIB.
Apesar da perda de relevancia, os rendimentos do petroleo continuam a representar a maior parte
das receitas do Estado.

Rendimentos nao-petroliferos:

Tabela 28 — Rendimentos nao-petroliferos

Exec/ Exec/
Valores em 10° Akz ) AL AL ?1901;]/ 21901211/ 22
OGE (Infl. (Infl. Exec Exec PIB
17,11%) 30,34%)

Impostos Nao-petroliferos 1979 2% 13% 1% 26,5% 29.9% 6,2%
Impostos sobre rendimento 1167 26% 19% 7%  148%  17.6%  3.6%
Impostos sobre a Propriedade 49 14% 8% -3% 0,7% 0,7% 0,2%
Impostos sobre a produgéo e transacgdes 406 -20% 13% 1% 5,5% 6,1% 1,3%
Impostos sobre o comércio internacional 192 -14% 8% -3% 2,7% 2,9% 0,6%

\ Outros impostos e taxas (Selo ...) 165  50%  -12%  21%  28%  25%  05%
Transferéncias 311 53% 37% 23% 3,4% 4,7% 1,0%
Outros rendimentos correntes— Patriminiais, Servigos, etc 277‘ 50% -8%‘ -17% 4,6% 4,2%‘ 0,9%

Rendimentos de Capital (n2o financeiros) 3 222% 190% 0,0% 0,0% 0,0%

Os impostos nao-petroliferos crescem 1%, mostrando uma melhoria da eficiéncia num quadro de
degradacdo dos rendimentos. Os impostos ndo-petroliferos correspondem apenas a 6,2% do PIB.

Extraindo os dados do grafico 3 do RE19, obtém-se a seguinte tabela, referente aos impostos sobre
os rendimentos:

Tabela 29 — Impostos sobre rendimentos.

Exec/ Exec/

2018/ 2019/

Exec Exec/ 2018 2018 2019/
7. - 9
Valores em 10% Akz 2019 OGE  (nfl.  (Infl. E‘;ﬁ‘c‘ E‘:fe“‘cl PIB
17,11%) 30,34%) ’
Impostos sobre rendimento 1167 26% 19% 7% 14,8% 17,6% 3,6%
Rendimento das pessoas singulares (IRT ...) 495 35% 27% 14% 5,9% 7,5% 1,5%
Rendimento das pessoas colectivas (IT...) 672 20% 14% 3% 8,9% 10,1% 2,1%
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Os impostos sobre rendimentos representam 3,6% do PIB (59% dos impostos nio-
petroliferos), tendo sofrido um aumento real de 7% num quadro caracterizado por uma quase
estagnacao dos saldrios nominais, excepto na funcao publica. De acordo com o RE19, este aumento
“¢ explicado, por um lado, pelo ajuste salarial da fun¢do publica, e, por outro lado, pela aprovagao
da Lei n.° 28/19, de 25 de Setembro, que altera o Cédigo do IRT 1, e (i1) Imposto Industrial, que foi
influenciado [...] pela entrega dos valores das empresas que aderiram o Regime Excepcional de
Regularizagao da Divida Tributaria (RERDT)”.

Nota-se que a eficiéncia da medida extraordindria de regularizagdo da divida (+3%) ¢ muito inferior
a da alteragdo do IRT (+14%). A alteracido do IRT, que alarga a incidéncia a praticamente
todas as remuneracoées, corresponde, na verdade, a um enorme aumento da carga fiscal sobre
salarios nominais, que, permanecendo estagnados, ja tinham sido suficientemente degradados
pela hiperinflaciao.

Os impostos sobre a propriedade, de que ndo ha detalhe, decresceram 3% e representam
apenas 0,7% dos impostos nao-petroliferos e 0,2% do PIB. E cada vez mais compensador ser
rico e muito pouco ser empreendedor! E, muito especialmente, trabalhador!

Contudo, nao havendo mudanga da valorizagdo da propriedade, a alteragdo nominal (sem ter em
conta a inflacdo) corresponde a um aumento significativo da eficiéncia da cobranca (+27%). A
alteracdo do Codigo do IPU nao teve efeitos significativos em 2019, pelo que a melhoria da
eficiéncia se ficou a dever a extensdo da base tributaria. De acordo com o RE19, “A componente
IPU Patrimonio registou [...] um alargamento da base tributaria na ordem dos 25,5%, passando de
141.815 contribuintes em 2018 para 178.019 em 2019”. Contudo, pelo peso insignificante destes
numeros, o potencial de melhoria continua muito mal aproveitado. Sem qualquer duvida,
existem muito mais de 180 mil prédios no pais!

A alteracio do cédigo do IPU representa um avanco significativo relativamente ao anterior, mas
ainda insuficiente para uma correcta tributacdo da propriedade. Em primeiro lugar, porque
apresenta uma série de isencdes que reduzem significativamente o numero de contribuintes e
dificultam a fiscalizagdo. Coisa diferente ¢ a isencdo temporaria ou a aplicagdo de uma taxa zero
para incentivar a produgdo agricola. O efeito pratico podera ser o mesmo, mas torna-se evidente que
a ultima corresponde a uma medida excepcional e que o principio geral € o da tributagdo universal.
O critério de isengao dos terrenos agricolas de tamanho inferior a 7 ha (s@o sete campos de futebol,
ndo propriamente uma pequena lavra!) ndo se entende: tdo prejudiciais sdo 10 terrenos de 5 ha sem
aproveitamento como um terreno de 50 ha. Na nossa opinido, é também hora de uniformizar o
direito no sentido de integrar o antigo direito comunitirio no direito universal, evitando a
coexisténcia de dois tipos de direito de dificil interpretacao. Porém, a nosso ver, o principal factor
negativo desta lei consiste no facto de o imposto ser muito pouco progressivo (dois escaldes) e
incidente sobre cada propriedade e nio sobre o patrimonio do sujeito passivo. Apenas mais
duas notas: 1) em vez de apenas tributar os terrenos rurais nio aproveitados, deveriam
tributar-se todos os terrenos ¢ criar-se uma taxa especial sobre os terrenos urbanos e rurais
nao utilizados que promovesse a transaccdo da propriedade que ndo pudesse ser explorada, a
producdo agricola e, também, a constru¢do urbana; 2) é absolutamente fundamental que os
direitos de propriedade e uso sejam regularizados e registados, recebendo-se o imposto devido
pelas transacgdes, o valor de venda do patrimoénio do Estado quando nao tenha sido cobrado e o
imposto da propriedade referente aos anos ndo pagos. Sem o registo nio ha nem crescimento
adequado da base tributaria nem a propriedade se transforma em capital!

Os impostos sobre transac¢oes e producio crescem 1%, aumentando de peso de 5,5% para
6,1%, representando 1,3% do PIB. Estes impostos deveriam, mantendo-se a eficiéncia, crescer
proporcionalmente ao PIB ndo-petrolifero, que, aplicando o mesmo calculo (comparando o PIB
nominal de 2019 com o PIB nominal de 2018 x 1,3034) diminui 6%. Assim sendo, ha um
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importante ganho de eficiéncia. Segundo o RE19, esta melhoria deve-se a alteracao do “... tarifario
da Energia Eléctrica, o que permitiu um aumento da arrecadacdo de impostos sobre Bens e Servicos
de cerca de 45% face ao periodo homologo”. Nao conhecemos o valor dos Impostos sobre Bens e
Servigos e o seu peso. Portanto, ficamos sem entender se ha uma melhoria da eficiéncia da AGT
ou se esta corresponde apenas ao crescimento do tarifario da energia. Contudo, tal parece
inverosimil, uma vez que ha todo um trimestre em que o IVA substituiu o Imposto de
Consumo (IC) e Selo (IS), com um diferencial de 3% na taxa média (IVA 14% vs. IC 10% e
Selo 1%) e muito menos isencdes. Devia ter-se apresentado a andlise da evolugdo esperada destes
impostos no 4.° Trimestre, face ao seu desempenho nos trimestres anteriores, comparando-a com o
desempenho do IVA. Uma das reformas tributirias mais importantes nunca poderia ter sido
completamente ignorada na analise da receita fiscal de 2019!

Os impostos sobre o comércio internacional decrescem 3%, no quadro de uma redugao quase
real (em USD) das importagdes, de 10%, apresentando uma melhoria de eficiéncia de cerca de 7%.

As outras taxas e impostos apresentam um decréscimo de 21%, que podera ser parcialmente
justificada pela substituicdo do Imposto de Selo das transaccoes pelo IVA, no 4.° Trimestre.
Contudo, a falta de detalhe ndo permite uma analise mais pormenorizada. O seu peso reduz-se de
2,8% para 2,5%, correspondendo a 0,5% do PIB. A importincia destes impostos e taxas
corresponde, sobretudo, ao desencorajamento de alguns tipos de consumo e ndo ao seu valor como
receita.

As transferéncias correspondem, no RE19, exclusivamente as prestacdes para a Seguranca Social,
apresentando um crescimento real de 23%, tdo mais significativo quanto os salérios, excepto os
da fungdo publica, permaneceram estagnados. Mais uma vez, o aumento da receita resultou do
aumento da carga fiscal sobre os mesmos contribuintes e nio do alargamento da base
tributaria. O peso das contribuicdes sociais aumenta de 3,4% para 4,7% da receita, mas
representa apenas 1% do PIB.

Em conclusao, a redu¢ao dos rendimentos do petroleo resultaram da reducio das exportacoes
(quantidade e preco), enquanto o crescimento de 1% da receita real nao-petrolifera resultou da
reducio real dos rendimentos e do PIB, compensada por alguma melhoria da eficiéncia da
AGT e do INSS e, sobretudo, pelo aumento da carga fiscal sobre muito poucos contribuintes,
o que tem desincentivado a produgdo formal ¢ empurrado cada vez mais os produtores e
trabalhadores para a actividade informal!

O peso da receita nao-petrolifera passa de 35% para 39%, correspondendo a 8% do PIB e a
11,4% do PIB nao-petrolifero. Nao é possivel sustentar a actividade de um Estado moderno
com uma tributacdo de 11,4% da riqueza. Na perspectiva de desaparecimento das receitas
petroliferas a médio prazo (em pouco mais de 10 anos, por substituicdo do petroleo como fonte de
energia ou por esgotamento das nossas reservas, ficando apenas por saber qual deles ocorrera
primeiro), € for¢oso que os impostos nao-petroliferos crescam, o que sé podera ser feito através
do crescimento exponencial da base tributaria ¢ da formaliza¢do da economia.
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Tabela 30 — Despesas nao financeiras.

Exec/

2018/ 2019/

Valores em 10° Akz X %I(il]fi; Total Total Zg;; 4
30,34%) Exec Exec

Despesas nao financeiras 6031 1% 0% -11%  100,0% 100,0% 18,8%)
Despesas Correntes 4910 -1%) 5% -6% 77.2% 81.,4% 15,3%)
Remuneragdo de empregados 1990 11% 11% 0% 29,6% 33,0% 6.,2%)
Juros 1509 -6% 17%) 5% 21,3% 25,0% 4,7%
Bens e Servigos 807 -4%) -20%) -28%) 16,6%) 13.,4% 2,5%
Subsidios e transferéncias correntes 603 -16% 2% -8% 9.,7% 10,0% 1,9%)
Despesas de Capital néo financeiro 1121 8% -19% -27% 22,8% 18,6% 3,5%)

A despesa reduz-se 11% em termos reais, correspondendo a 19% do PIB.

As remuneracdes de empregados do Estado mantém-se em termos reais. Nao se conhece a
evolucdo do nimero de servidores publicos. Postulando a manuten¢do dos efectivos, isto
corresponde a um crescimento da remunera¢iao média de 30%, igual a inflagdo média de 2019
que calculamos.

E urgente que se faca, de uma vez por todas, a reforma do Estado, definindo os efectivos
desejados e respectivo custo, de forma que se saiba para onde caminhamos.

Os juros crescem 5% em termos reais, passando o seu peso de 21% para 25% da despesa e
4,7% do PIB, sendo superiores aos investimentos e a soma de todos os bens, servicos e
transferéncias e apenas superados pelas remuneragdes da fungdo publica!

Tabela 31 — Despesas com bens e servicos.

Exec/ Exec/
Exee  Exec/ 2018 2018 2018/ 201974,

Valores em 10° Akz Total Total

2019 OGE (Infl. (Infl. PIB

17,11%) 3034%) bxec  Exec

Bens e Servigos 807 -4% -20% -28% 16,6% 13,4% 2,5%
Bens 283 12%  21%  53%  4T%  09%
\ Servigos 524 2%  31%  113%  87%  16%

Os bens e servicos reduzem-se 28%. A aquisicido de bens reduz-se 21%, representando agora
4,7% da despesa e 0,9% do PIB. Nio admira que os servi¢cos piublicos ndo tenham dinheiro
para papel, consumiveis médicos, tinta de impressora, impressos, etc., tornando a procura dos
servicos do Estado um verdadeiro suplicio para os cidadaos e aumentando a ineficiéncia da
economia.

Os servicos reduzem-se 31%, correspondendo a 1,6% do PIB. Esta reducdo pode ter sido
adequada, uma vez que existiam muitos servi¢os de simples mordomia ou vaidade que nao servem
para melhorar em nada a vida dos cidadaos e das empresas. De acordo com o RE19, “Os servigos
que anotaram a maior reducdo foram: (i) contratacdo de seguros, (ii) estudos, fiscalizacdo e
consultoria e (iii) manutencdo e conservacdo”. Reduzir seguros e manuten¢io e conservacio
num ambiente essencialmente caracterizado por nao existir manuten¢io e conservacio parece
ser tudo menos o que deveria ter sido feito. Contudo, a reducdo dos servicos de estudos,
fiscalizacdo e consultoria que sdo excessivos, burocratizados e desnecessarios foi uma boa
medida.
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Tabela 32 — Subsidios e transferéncias.

Exec/ Exec/
| (e Exec/ 2018 2018

2018/ 2019/

Valores em 10° Akz 2019 OGE (Infl. (Infl, Total Total
17,11%) 3034%) Lxec  Exec
Subsidios e transferéncias correntes 603 -16% 2% -8% 9,7% 10,0% 1,9%
\ Subsidios 79 42%  22%  30% 1% 13%  02%
Transferéncias para as familias 420 -14% 1% -9% 6,9% 7,0% 1,3%
Outros subsidios e transferéncias 104’ 13% 45%‘ 30% 1,2% 1,7%‘ 0,3%

A rubrica de subsidios e transferéncias reduz-se 8%, representando 1,9% do PIB.

A sub-rubrica subsidios, que cai 30%, nao inclui os subsidios aos combustiveis, que,
aparentemente, também nio aparecem nas contas da Sonangol nem da concessionaria. O peso
dos subsidios representa 0,2% do PIB. Esta rubrica consiste em subsidios a pregos (dgua,
electricidade, etc.) e aos resultados das empresas. Com este peso, nio nos parece que a sua
eliminacdo viesse a causar importantes consequéncias sociais. Quantas vezes o0s mais
carenciados pagam agua de cisterna, electricidade de gerador ou PT‘S particular e usam taxis? De

que lhes servem os precos subsidiados se ndo existe o servico? E pois tempo de reduzir a zero
esta rubrica e habituar as pessoas as correccoes necessarias dos precos dos servicos publicos.

As transferéncias para as familias reduzem-se em 9%, mantendo-se o peso na despesa (passa
de 6,9% para 7%), representando 1,3% do PIB. Numa situacao de crise, quando o PIB real cai
ha 5 anos e a populacdo cresce a um ritmo de 3%, as prestacdes sociais deviam estar a crescer
significativamente. Muito se ouve nos canais de televisio e jornais sobre programas de
assisténcia disto e daquilo, mais de um milhdo de familias beneficiadas com uma renda
mensal, apoio a seca no Sul, etc., mas nada se traduz em numeros visiveis. O apoio social as
familias, em poder de compra, desceu quase 10%!

O saldo social (contribuicoes menos transferéncias para as familias) melhorou sensivelmente
(quase 50%), uma vez que aumentaram as contribuicées e se reduziram as transferéncias,
representando 0,3% do PIB. Parece que a preocupagdo de equilibrio se faz sobretudo a custa do
aumento das contribui¢des dos trabalhadores e da reducdo dos apoios as pessoas necessitadas!

Tabela 33 — Despesas de capital nao financeiro.

Exec/ Exec/

Exec/ 2018 2018

OGE (Infl. (Infl.
17,11%) 30,34%)

Valores em 10° Akz

Despesas de Capital ndo financeiro 1121 8% -19% -27% 22.8% 18,6% 3,5%
Investimentos 1052 33% 24%) 31%  227%  17,4% 3.3%
Outras 69 78%  1233%  1097% 0,1% 1.2% 0.2%

As despesas de capital caem 27%. Os investimentos do Estado reduzem-se 31%,
representando 3,3% do PIB. As outras despesas, sem expressdo no OGE, correspondem a
aquisi¢oes de capital ndo financeiro e despesas associadas a capital ndo financeiro.

A discussio do problema do investimento ¢ fundamental, sobretudo quando vemos um coro de
proeminentes economistas, o FMI, “parangonas” de jornais e programas de radio e televisdo a
tecerem loas a boa despesa (investimento) e arrasando a ma despesa (despesa corrente). Pois, em
Angola, e provavelmente por toda a Africa, o problema da despesa do Estado esta no excesso de
burocracia, mas, sobretudo, no mau investimento e, provavelmente, num deficit cronico de despesa
corrente! Se a despesa corrente ndo ¢ suficiente para se manterem e aproveitarem plenamente

18 posto de Transformagdo — transformador de corrente média em corrente doméstica.
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as estruturas existentes, qual é o sentido de criar ainda mais estruturas, reduzindo os custos
de funcionamento e manutenc¢fio? E o mesmo que ndo ter dinheiro para gasolina e querer comprar
mais um carro!

Se os investimentos fossem mutuamente convertiveis, a rubrica “Investimentos”, do OGE, deveria
ser nula enquanto as estruturas existentes ndo fossem plenamente utilizadas e adequadamente
conservadas. Como nao podemos converter o aeroporto sem avioes de Ndalatando numa boa
estrada Luanda-Ndalatando, temos de investir na estrada, porque ela cria valor acrescentado, e
teremos de deixar ao abandono o aeroporto ou encontrar uma forma de o utilizar. Infelizmente,
foram estes os investimentos que fizemos!

Daqui devemos concluir: 1) que sé é investimento aquilo que cria valor acrescentado: uma
clinica dentdria no paldcio presidencial ndo ¢ investimento, os carros dos deputados ndo sio
investimento, o aeroporto do Luau ndo ¢ um investimento, o bairro dos ministérios ndo ¢ um
investimento, etc.; 2) que, mesmo investimentos como o navio de pesquisa oceanografica, as
fazendas experimentais do Estado e outras coisas semelhantes, para cuja operacio e gestao nao
existe capacidade, embora aparentemente sejam investimentos, na verdade sio desperdicio

em despesa inutil!

Por exemplo: ¢ atribuido ao novo aeroporto de Luanda um peso significativo no or¢gamento revisto
de 2020. Se o actual aeroporto estd subaproveitado, tendo capacidade para multiplicar
exponencialmente o actual movimento, desde que seja correctamente operado, qual € o sentido de
se investir num novo aeroporto com capacidade muito maior, que ficara ainda mais subaproveitado?
Qual o valor acrescentado que resultard da substituicdo do aeroporto? Se nada se ganha em termos
de aumento do PIB futuro, o “investimento” ndo deve ser realizado!

Os investimentos a fazer sio poucos e bem determinados: estradas, escolas primarias, infra-
estruturas “urbanas” (agua, electricidade e saneamento, no campo e na cidade) e,
eventualmente, algumas unidades de policia, de saide basica, tribunais, lotas e mercados.
Note-se que nao incluimos escolas secundarias e superiores ou hospitais. Na verdade, s6 ¢
investimento o que pode ser convenientemente usado, ¢ ndo possuimos professores e quadros de
saude para sequer manter o que temos em funcionamento aceitavel. Construir mais quando nao
conseguimos usar o que temos ndo ¢ investimento! A constru¢do e o apetrechamento das unidades
de policia de bairro, tribunais ¢ unidades basicas de saude deve obedecer a dois critérios: 1) a
conversao das estruturas existentes; 2) a capacidade de serem utilizadas a um nivel aceitavel.
Também colocamos reticéncias ao investimento publico de lotas e mercados. Embora necessarios,
devem, sempre que possivel, ser investimentos privados, limitando-se o apoio do Estado a cedéncia
ou redugao do preco dos terrenos, a redugdo da carga fiscal, a criacdo de infra-estruturas urbanas e a
cobertura parcial dos juros dos créditos. Portanto, o investimento deve concentrar-se em estradas,
escolas e infra-estruturas “urbanas”, o que significa que, fazendo tudo aquilo que deve ser feito, nao
deveria, em 2019, ter ultrapassado os 400 mil milhdes de kwanzas (700 milhées de USD). O
que fazer entdo das estruturas existentes do Estado, mal mantidas e aproveitadas? Antes de mais,
dotar o orcamento da despesa corrente necessaria para que se reverta a situagdo: pessoal, bens,
manutengao e outros servicos. Se a despesa corrente ¢ insuficiente para manter e usar o stock de
investimento, torna-se evidente que ha que privilegia-la até que se alcance o equilibrio. Fazer
investimentos, reduzindo a despesa corrente, nio pode resultar senio em ter mais estruturas
abandonadas e subaproveitadas. Contrariamente ao que ¢ comum nas economias desenvolvidas,
onde os manuais de economia sdo escritos, no nosso caso, a despesa corrente ¢, em geral, a boa
despesa! Portanto, reduzamos o investimento ao essencial e “mantenhamos” a despesa corrente para
garantir o melhor aproveitamento possivel das estruturas existentes. O que nao pode ser aproveitado
deve ser vendido ou a sua exploragdo cedida, mediante um preco adequado.
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Quando dizemos que a despesa corrente deve ser mantida, ndo significa que a sua estrutura
nio deva ser completamente revolucionada. A despesa em burocracia do Estado e defesa deve
ser substancialmente reduzida em favor da despesa em educacio, saude, seguranca publica,
apoio social e seguranca juridica. E ndo faz sentido aumentar a despesa econémica. O apoio a
economia faz-se melhorando os aspectos que acabamos de referir, quer na despesa corrente
quer no investimento, nio através de investimentos ou despesa directa do Estado na
economia.

Tabela 34 — Saldos e divida.

Exec/ Exec/

Exec Exec/ 2018 2018 2018/ 2019/

9
Valores em 10° Akz 2019 OGE (Infl. (Infl. Total Total

17,11%) 3034%) Exec  Exec

Saldo Orgamental N&o financeiro 596 10% -1% 8,9% 9,9% 1,9%
Saldo primario 2105 32% 15% 3%  303%  349%  6.6%
Saldo primério ndo petrolifero -1846 1% 22%  -30% -389% -306%  82%
Saldo Financeiro sem divida 0

Saldo sem operagioes de divida 596 10% 1%  89%  99%  19%
Divida Liquida 2446 260%  121% 98%  183%  40.6%  7.6%
Saldo Apos Divida Liquida 3042 84% 66%  272%  504%  9.5%

Comecemos por analisar o saldo primario nao-petrolifero. O saldo melhora 30% em termos reais,
o que pode ser considerado muito positivo. Porém, continua a representar 8,2% do PIB nio-
petrolifero. Representando as receitas nao-petroliferas 11,4% do PIB nao-petrolifero, para
podermos viver sem petréleo, teremos de fazer crescer as receitas, isto é, a carga fiscal, em
72% (admitindo que o PIB se mantém), passando de 11,4% para 20% do PIB! Temos, por
isso, de analisar, simultaneamente, como aumentar a receita e reduzir a despesa.

Um aumento significativo da receita ndo pode sendo resultar do alargamento da base
tributavel, abrangendo os rendimentos de todas as actividades, formais ou informais (IRT e
IT), toda a riqueza acumulada (IPU, Sisa e Imposto de Sucessées, cujas taxas, na nossa
opinido, devem aumentar), alargar o IVA a toda a actividade e eliminar os restantes impostos
e taxas, excepto os relacionados com a protecc¢ao das actividades nascentes (impostos aduaneiros) e
os destinados a desincentivar consumos prejudiciais ao ambiente ou recursos naturais, simplificando
e tornando eficiente a maquina fiscal.

Ao nivel da despesa, ha que priorizar. 1) a reforma do Estado, tal como se definiu acima; 2)
reduzir o investimento ao absolutamente necessario; 3) e, paulatinamente, elevar a despesa
em bens e prestacdes sociais, sempre analisando a sua eficiéncia e utilidade.

E possivel tornar os orcamentos superavitarios e reduzir a divida, como veremos mais
adiante. E dificil, muito apertado e exige enorme disciplina e rigor, mas é factivel.

Ora, se em vez desta disciplina e rigor continuarmos a “investir” em obras que nao produzem
valor, ndo sio plenamente usadas e mantidas e, sobretudo, se aumentarmos a divida para
fazer investimentos financeiros de 3 bilides em empresas e bancos falidos, a sustentabilidade
do Estado, tal como o conhecemos, deixara de ser viavel num horizonte de 10 anos! E
necessario compreender a gravidade da situagao!

3.3.2 Revisao do Orcamento de 2020
3.3.2.1 Comparacio entre o Or¢camento inicial e o revisto

Nesta sec¢do, optamos por fazer as comparacdes em percentagem do PIB global que ¢ a l6gica do
Governo, excepto para os impostos petroliferos. Tratando-se da comparagao entre dois documentos
do Executivo, esta deve obedecer a 16gica do Governo.
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Tabela 35 — Receitas nio financeiras e receitas correntes.

OGE20 | OGER/ | % PIB | % PIB
9
Feeresem 1A PeE Rl

Receitas Néo financeiras 8623 6126 -29,0% 20,6% 19,2%
Receitas Correntes 8610| 6010 -30,2%|  20,5%| 18.8%

As receitas nao financeiras e correntes caem cerca de 30%, descendo de cerca de 20,5% para cerca
de 19% do PIB total.

Tabela 36 — Rendimento do petroleo

OGE20 OGER/ @ % PIB % PIB

Valores em 10° Akz OGE20

R OGE OGE OGER

Rendimentos do Petroleo 5581 2955 47,0% 42,0% 42,4%
Impostos e Taxas Petroliferas 2482 986 -60,3%| 18,7% 14,1%
Imposto sobre Rendimentos de Industrias Petroliferas ‘ 1 906‘ 780‘ -59.1% 14,4% 112%

Imposto De Transacc¢do De Petroleo 68 44 -34,5% 0,5% 0,6%

Imposto sobre a Produgdo da Industria Petrolifera \ 508 159  -688%  38% 23%

Outros impostos petroliferos 3 0,0% 0,0%

| Direitos da concessionaria 3099 1969  -36,5% 233% 282%

O efeito global da pandemia nas receitas petroliferas, em percentagem do PIB petrolifero,
representa um crescimento de 0,4 p.p. que ¢ dificil de perceber. O efeito deveria ter sido negativo.

Os rendimentos do petréleo tém uma variagdo negativa de -47%, mas as diferencas parciais
parecem pouco consistentes. E sobretudo muito estranho que os direitos da concessiondria subam
em percentagem do PIB petrolifero.

Tabela 37 — Rendimentos niao-petroliferos.

2020 2020 % PIB | % PIB
Valores em 10° Akz OGEIn OGE R R/In In R

Impostos Nao-petroliferos 2693 2503 -7,0% 6,4% 7,8%
| Impostos sobre rendimento 1243 1093 -12,0%  3.0% 34%
Rendimento das pessoas singulares (IRT ...) 610 461 -24,4% 1,5% 1,4%
‘ Rendimento das pessoas colectivas (IT...) ‘ 633 632‘ -0,2% 1,5% 2,0%
Impostos sobre a Propriedade 60 61 2,4% 0,1% 02%
‘ Impostos sobre a producao e transacgdes ‘ 738 763‘ 3,4% 1,8% 24%
Impostos sobre o comércio internacional 262 230 -12,4% 0,6% 0,7%
Outros impostos e taxas (Selo ...) 390 356‘ -8,7%  09% 1,1%
Transferéncias 307 293 -4,8% 0,7% 0,9%
| Seguranga Social | 281 281 00% 07% 0.9%
Outras transferéncias 26 11 -56,2% 0,1% 0,0%
‘ Outros rendimentos correntes— Patriminiais, Servigos, etc ‘ 29 259‘ 779.9% 0,1% 0.8%
Rendimentos de Capital (ndo financeiros) 13 116 824,9% 0,0% 04%

Com excepcio dos Impostos sobre os Rendimentos das Pessoas Colectivas, sobre as transacgoes,
os Outros Rendimentos Correntes € os Rendimentos de Capital, parece haver alguma coeréncia
em termos de percentagem do PIB. Vejamos, portanto, estas excepgoes:

Rendimentos das Pessoas Colectivas: parece ter-se optado por manter o valor global inicial. O
Imposto Industrial cai marginalmente, e os outros impostos compensam a reduclo. Estes
nimeros nao tém coeréncia légica; prevendo-se que a producio nao-petrolifera decresca 13%,
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os impostos sobre lucros deveriam descer ainda mais porque os resultados das empresas sdo, em
geral, mais afectados do que a producao.

Impostos sobre as transac¢ées: hd um crescimento de 44 mil milhdes no IVA, passando este de
574 para 618 mil milhdes de kwanzas, e uma reducao nos impostos especiais de consumo. Embora
nada se diga no relatorio de fundamentacio, presume-se que se trate de uma correc¢io da
eficiencia do IVA resultante da execucio nos primeiros meses de 2020. Esperemos que assim
seja mas parece demasiado optimista!

As Outras Receitas Correntes sobem 175 mil milhées! Se os relatorios de fundamentacao
servissem para fundamentar os nUumeros que aparecem inscritos nos orcamentos, talvez
percebéssemos como se deu este milagre!

Nos Outros Rendimentos de Capital, a rubrica Alienaciio de Bens Diversos sobe cerca de 114 mil
milhées!! Outro milagre!

De onde vém estas benesses? Sera que ha receita que s6 aparece nos momentos de aflicio? A
falta de transparéncia autoriza o cidaddo a especular. Se o Executivo ndo quiser que isto
aconteca, deve ser transparente na explicagdo dos numeros.

Tabela 38 — Despesas nao financeiras.
OGE20 OGER/ @ % PIB % PIB

Valores em 10° Akz OGE20 R OGE OGE OGE R

Despesas ndo financeiras 8314 7587 -8,7% 19.8% 23.8%
Despesas Correntes 6 683 5916 -11,5%F 15.9% 18.5%
Remuneragdo de empregados 2 218‘ 2 182‘ -1,6%  53% 6.8%
Juros 2474 1967 -20,5% 59% 6,2%
Bens e Servigos 1122 1013 97% 2% 32%
Bens 366 310 -154%  0,9%  1,0%
Servicos 755 703 69% 18% 22%
Subsidios e transferéncias correntes 870 753 -13,4% 2,1% 2,4%
Subsidios a precos 21 3‘ 217‘ 1,8% 0,5% 0,7%
Transferéncias para as familias 565 477 -15,6% 1,3% 1,5%
Outros subsidios e transferéncias 91‘ 59‘ -34,9% 02% 0,2%
Despesas de Capital ndo financeiro | 1631 1671 2,5% 39% 5.2%
Investimentos 1093 1385  268% 2.6% 43%
Outras 538 286 -46,9% 1,3% 0,9%

Parece haver alguma coeréncia na variacio das Despesas Correntes face ao PIB, com excep¢ao
dos juros, cuja variacdo ¢ sustentada pelas medidas de alivio do impacto da COVID-19 da parte de
alguns credores internacionais.

Contudo, os Investimentos variam de forma significativa (294 mil milhées, 26%), sendo
compensados pela reducio significativa da Outras Despesas de Capital (250 mil milhées).

As alteracdes mais significativas correspondem ao aumento de 180 mil milhées em Infra-
estruturas e Instalacoes e 103 mil milhdes em maquinas e ferramentas. Se podera haver alguma
justificacdo para aumentar o investimento em infra-estruturas, a variagcdo relativa a maquinas e
ferramentas parece um contra-senso, pelo menos enquanto nao for explicada. De qualquer forma,
trata-se do problema do investimento, como ja explicdmos na analise da execugdo de 2019.

A reducio nas Outras Despesas de Capital corresponde: 1) a variacdo das Transferéncias de
Capital, que passam de 384 para 277 mil milhdes (107 mil milhdes), com as transferéncias para os
fundos auténomos a crescerem de 161 para 216 mil milhdes e as transferéncias para outras
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empresas a desaparecerem misteriosamente (155 mil milhdes); 2) a reducdo das Outras
Despesas de Capital de 154 para 8 mil milhées. Mais uma alteracdo radical e inexplicavel.
Estes movimentos erraticos de “tira-pde” sao péssimos para a credibilidade dos nimeros do
Executivo!

Chama-se, contudo, a atengcdo para o crescimento significativo da dotacio para os fundos
autéonomos, que, longe de se reduzirem, aumentando a transparéncia, parecem ter uma
dindmica de crescimento imparavel. Nao nos esque¢amos de que os fundos auténomos tém
conduzido sempre a um menor controlo, tendo sido um veiculo que facilitou a corrupc¢ao, pelo
menos no passado recente.

Tabela 39 — Saldos .

0, ()
Vel e 100 Alls 0GE20 | OGE20| OGER/ | % PIB | % PIB

23 OGE OGE OGE R|
Saldo Or¢amental Nao financeiro 309 -1461 -573,2% 0,7% -4,6%
Saldo primario 2782 507 -81,8% 6,6% 1,6%
Servicos de supervisdo concessionaria 0,0% 0,0%
Saldo primério ndo petrolifero 2798 2448  -12,5%  -6,1% -1,7%

O Saldo Primario passa de 6,6% para 1,6% do PIB, parecendo, contudo, ter havido a preocupagdo
de nao agravar demasiado o Saldo Primario Nao-Petrolifero, que passa de -6,7% para -7,7% do PIB.

Operacoes financeiras:

Tabela 40 — Divida

OGE20 OGER/ % PIB % PIB

Valores em 10° Akz OGE20

R OGE OGE OGER
Saldo Financeiro sem divida -419 -343 -18,0%f  -1,0% -1,1%
Saldo sem operagdoes de divida 110 -1804 1537.8% -03% -5.7%
Divida Liquida 272 1887  5941%  0.6% 5.9%
Saldo Apos Divida Liquida 162 83 -48.8%  04% 03%

As operacdes financeiras nao relacionadas com divida reduzem-se 18% (76 mil milhdes),
mantendo a percentagem do PIB. As Aplicacdes em Activos Financeiros passam de 269 para 228
mil milhées (-41 mil milhées), e a Amortizacido de Outros Passivos de 149 para 115 mil
milhées (-34). Esta reducdo da amortizacio é muito estranha, uma vez que deveria depender
de posicoes contratuais estabelecidas.

O fluxo de divida liquida sobe de 0,2 para 1,8 bilides.
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Tabela 41 — Despesa por funcoes

OGE20 OGER/ | %PIB % PIB

Valores em 10° Akz OGE20 R OGE OGE OGE R

Fungdes Sociais 3227 3003 6,9%  1,9% 94%
Educagao 846 870 2,9% 2,0% 2,7%
Satide 797 817 24%  19% 2.6%
Protecgao Social 531 423 -20,5% 1,3% 1,3%
Habitagdo 344 244 292%  08% 0.8%
Recreagdo, cultura e religido 29 47 64,6% 0,1% 0,1%
Seguranga Publica 663 589  -111% 16% 1.8%
Ambiente 16 13 -17,3% 0,0% 0,0%
Defesa 540 586  85% 13% 18%
Assuntos econémicos 690 943 36,8% 1,6% 3,0%
Agricultura, silvicultura, pescas e caga ‘ 21 6‘ 25 7‘ 18,7% 0,5% 0,8%
Transportes 213 306 43,8% 0,5% 1,0%
Combustiveis e Energia 163 305  87.6% 04% 1.0%
Industria 45 38 -16,4% 0,1% 0,1%
Comunicagdes e TI 21 18 -127%  00% 0,1%
1&D _ 0 0 -43,0% 0,0% 0,0%
Assuntos Econémicos Gerais 31 19 -40,1% 0,1% 0,1%
Burocracia de Estado 1814 1398 -23,0% 43% 44%

Consideramos a Seguranga Publica e Ambiente como despesas de caracter social. Na verdade,

qualquer um deles sdo servicos a comunidade importantissimos que garantem o bem-estar dos
cidadaos.

Em termos de distribuicio por func¢des, continua a verificar-se um peso excessivo da
burocracia de Estado e da Defesa, que ndo deviam ultrapassar 0,5% e 1% do PIB,
respectivamente.

Nao se entende muito bem este aumento da fungdo Defesa, que, estando num caminho descendente
e proximo de 1%, parece ter invertido a tendéncia. A Defesa ¢ uma importante fun¢do, mas, num
pais com importantissimos problemas econdmicos e sociais, tem de decrescer em peso. Sobretudo
neste momento de crise, nunca deveria ter aumentado em valor absoluto. Claro que poderd haver
uma explicagdo, mas, para que se perceba, o RF tem de fundamentar os numeros e nao apresentar
teorias gerais.

Os gastos econdmicos devem concentrar-se nos transportes € na energia, que, em parte, sdo também
sociais. Embora percebamos a pressao para o investimento na agricultura, o desenvolvimento das
actividades economicas nio deve, nesta fase, depender da intervencio directa do Estado. O
investimento deve ser feito nas estruturas comerciais (que nio aparecem), nas vias e na energia.

Em tudo o resto, a distribuico parece equilibrada.
3.3.2.2 Comparacio entre a execucio de 2019 e 0 Orcamento revisto

Os dados do PIB sdo contraditorios: no RE19, o PIB ¢ 32.067, com 9.543 no petrolifero e 22.524;
no RF 2020 R, estes dados sdao: 30.517,5; 9.454,6 ¢ 21.062,9, respectivamente. Optamos, neste
quadro, por usar o PIB do RE19 para manter a coeréncia com os restantes dados de 2019 que foram
retirados do mesmo Relatorio de Execucao.
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As células a azul comparam com o PIB petrolifero, as rosa com o PIB total e as brancas e cinza com
o PIB nao-petrolifero.

Tabela 42 — Rendimentos do petroleo.

2019

———
Rendimentos do Petroleo 4057 5071 2955 -41,7% 42,5% 42.4%
Impostos e Taxas Petroliferas 1356 1 695 986  -41.8%| 142% 14,1%
‘ Imposto sobre Rendimentos de Industrias Petroliferas 1 072‘ 1341 780‘ 41,8% 112% 11,22%
Imposto De Transacg¢io De Petroleo 59 74 44 -39,8% 0,6% 0,6%
Imposto sobre a Produgo da Indstria Petrolifera 224 280 159  433%  23% 23%
Outros impostos petroliferos 1 1 3 2193% 0,0% 0,0%
| Direitos da concessionéria 2700 3375 1969 417% 283% 282%

Parece evidente que 0 Or¢camento de receitas petroliferas de 2020 revisto foi feito aplicando as
mesmas percentagens da execu¢io de 2019 ao PIB petrolifero. E muito duvidoso que este
método possa produzir bons resultados, dado que os rendimentos das petroliferas, em percentagem,
deverdo descer mais do que a produgdo ou exportacao.

petroliferas
2019

Tabela 43 — Receitas nao-

T s | Gop| 0,y e
2020)

Impostos Nao-petroliferos 1979 2474 2503 1,2% 8,8% 10,0%
| Impostos sobre rendimento 1167 1459 1093  -25.1%  52%  44%
Rendimento das pessoas singulares (IRT ...) 495 619 461 -25,5% 2.2% 1,9%
‘ Rendimento das pessoas colectivas (IT...) 672‘ 840 632‘ -24,8% 3,0%‘ 2,5%
Impostos sobre a Propriedade 49 61 61 -0,3% 0,2% 0,2%
Impostos sobre a produg@o e transacgdes 406 508 763 50,3% 1,8% 3,1%
Impostos sobre o comércio internacional 192 240 230 -4.4% 0,9% 0,9%
Outros impostos e taxas (Selo ...) 165 206 356 729% 0%  14%
Transferéncias 311 389 293 -24,8% 1,4% 1,2%
\ Seguranga Social 311 389 281 277% 14% 1,1%
Outras transferéncias 0 11 0,0% 0,0%
‘ Outros rendimentos correntes— Patriminiais, Servigos, etc 277‘ 347 259‘ -25.2% 1,2%‘ 1,0%
Rendimentos de Capital (ndo financeiros) 3 3 116 3563,9% 0,0% 0,5%

Nos rendimentos nao-petroliferos, a regra parece ter sido a manutencio nominal da receita de
2019, com muitas das variacoes a aproximarem-se do valor da inflacdo. As excepcoes
consistem nos rendimentos sobre a propriedade, onde ha uma subida nominal igual a cerca de 25%,
mantendo a melhoria da eficiéncia observada em 2019 (que por mera coincidéncia ¢ igual a
inflacdo). O crescimento real de 50% (75% nominal) nos impostos sobre transac¢oes parece
mostrar uma excessiva confianca no IVA, sobretudo quando o proprio Governo espera uma
queda de 13% no PIB ndo-petrolifero. A passagem do peso destes impostos de 1,8% para 3,1% do
PIB parece ndo ter sustentacao. Nao nos parece que a tributacdo de 5% dos produtos da cesta basica
possa justificar a diferenga, mas nao temos dados para conferir. Mais uma vez, se o relatorio de
fundamentacdo servisse para fundamentar os nimeros em vez de ser uma exposi¢ao de teoria geral,
talvez pudéssemos perceber melhor os calculos.

A situagdo parece pior ainda nos outros impostos e taxas, que, inexplicavelmente, sobem quase
75% em termos reais e dobram em percentagem do PIB (0,7% para 1,4%).

A distribuicio das receitas na tabela 8 do RF nio parece ser muito ortodoxa. Nomeadamente,
incluem em “outras receitas correntes” parte da receita parafiscal, taxas e emolumentos (que nos
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pareceria melhor serem apresentadas em outros impostos), as outras transferéncias (que deveriam
ser apresentadas Outras Transferéncias) e a alienacdo de capital (que estariam melhor em Outras
Receitas de Capital).

Tabela 44 — Receitas nao financeiras

2019
Exec (Precos 2020 2020R/ % PIB % PIB

9
Vel am D415 2019 Orc. OGER 2019E 19 20

2020
Receitas Nao financeiras 6 627‘ 8 284 6126 -26,0% 20,7% 19.2%
Receitas Correntes 6625 8281 6010 -274%| 20,7% 18.8%

Em termos agregados, as receitas aproximam-se do valor nominal de 2019 (-25% em termos
reais).

DESPESA

Nas despesas, a discrepancia entre o RF e o quadro da despesa por natureza ¢ maior: 5919 na tabela
da despesa por natureza e 5930,5 no RF. Seguimos o quadro da despesa por natureza.

Tabela 45 — Despesas nao financeiras .
2019
Exec  (Precos 2020 2020R/ % PIB % PIB

9
Ve QAL 2019 Orc. OGER 2019E 19 20

Despesas ndo financeiras 6031 7539 7587 0,6% 268% 304%
Despesas Correntes 4910 6137 5916 -3,6%  21,8% 23,7%
 Remuneragio de empregados 1990 2488 2182 -123% 88%  88%
Juros 1509 1886 1967  43% 158% 282%

| Internos 815 1018 926  90% 85% 133%
Extemos 694 868 1041  199% 73% 14.9%
 Bense Servigos 807 1009 1013  04% 3.6% 4,1%
Bens 283 354 310 -12,5%  13%  12%

| Servigos 524 655 703 TA%  23%  2.8%
Subsidios e transferéncias correntes 603 754 753 01%  2,7% 3,0%

| Subsidios a pregos 79 98 184 873% 03%  07%
Transferéncias para as familias 420 525 477 92%  19% 1,9%

Outros subsidios e transferéncias 104 131 92‘ 292%  05%  04%

Saldo das transferéncias sociais -109 -136 -184 354% -05% -0,7%

As remuneracées sobem 21,4% em valor nominal, o que é um absurdo. Para termos um
aumento anual desta natureza, ou os efectivos cresceram mais de 20% desde o inicio do ano,
ou os salarios da fun¢do publica vio aumentar mais de 60% nos 4 meses que faltam, ou uma
combinacio de ambas. O que se esta a passar com os funcionarios da funcao publica? Ou trata-se
de um simples erro de or¢amentacdo? Aparentemente, limitaram-se a manter a percentagem do PIB
nao-petrolifero (!?)

Os juros sobem 4% em termos reais, considerando a reducdo correspondente as medidas de apoio
dos credores internacionais. Mantendo este crescimento e considerando o fim das medidas
excepcionais, os juros deverido ultrapassar as remuneracoes (8,8%) no proximo ano,
tornando-se a rubrica mais importante do or¢amento !!!

Bens: A despesa com bens desce 12,5% em termos reais e 0,1 p.p. relativamente ao PIB nao-
petrolifero. Quando ha falta de materiais para os servicos, baixa-se ainda mais a aquisi¢ao de
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materiais! Em resultado, os servicos publicos perdem qualidade e contribuem para a
ineficiéncia da economia.

Servicos: o que devia decrescer sobe 7,4% em termos reais ¢ 0,5 p.p. relativamente ao PIB.
Note-se que, destes 703 mil milhdes, 205,5 mil sdo “Servicos De Estudo, Fiscalizacio E
Consultoria”, que, até agora, ndo serviram absolutamente para nada, e 184 mil milhdes de “Outros
Servigos De Terceiros — Outros Servigos”, ou seja, outros servigos de outros servigos, que
ninguém sabe o que sdo. Ou seja, cerca de 384 em 703 (mais de 55%) sio servi¢os em grande
parte inuteis. Note-se também que os servicos correspondem a cerca de 2,25 vezes o valor dos
bens! Entio para que serve termos funcionarios publicos? Por aqui se vé a enorme ineficiéncia
da nossa estrutura estatal.

Subsidios: a classificagdo ndo parece ser muito exacta. Pelos valores, consideramos os subsidios do
RE19 como subsidios a pregos e as transferéncias como transferéncias para as familias. Todos os
outros subsidios e transferéncias foram somados e apresentados sob uma rubrica geral.

Mesmo assim, considerando apenas subsidios a precos, temos um crescimento de 130% em
termos nominais (87% reais) — sera que incluiram os combustiveis? — e um crescimento real
de -9% das transferéncias para as familias. Note-se que, considerando uma inflacdo média de
30% em 2019, o crescimento médio das transferéncias para as familias ja tinha sido de -10%.
Considerando um crescimento de 3,1% da populacio e o agravamento das condi¢des de vida em
resultado da queda do PIB, isto demonstra que a reducio dos rendimentos dos mais
desfavorecidos devera ser substancial.

O que se diz no RF OGE20R ¢ totalmente o contrario do que os nimeros mostram. No RF,
diz-se: “Alteracdo do perfil das despesas com subsidios, de subsidio de preco para transferéncia
directa as familias: Em geral, os subsidios a pregos tém incidéncia indirecta. Nessa medida,
cumprem com deficiéncia a funcdo de transferéncia de rendimento...” Entdo por que raziao os
subsidios sobem 87% e as Transferéncias para as familias descem 9%? O RF é um
instrumento de propaganda ou um documento técnico com o objectivo de explicar os niimeros
do Or¢amento?

A soma de todas as outras transferéncias tem uma quebra de 30% em termos reais.

O saldo das transferéncias sociais — contribui¢cdes sociais subtraidas das transferéncias para as
familias — agrava-se 35% em razao da reducao real de 27% nas contribuicées e de 9% nas
transferéncias, 0,5% para 0,7% do PIB, o que se justifica plenamente em tempos de crise
social. O saldo das transferéncias sociais deveria ser positivo no quadro de uma piramide etaria
muito jovem. Nao o ¢ em razdo do desemprego e da informalizacdo da economia. Formalizar a
economia, nao hostilizando os negdcios informais e facilitando a sua transformagdo por via da
simplificagdo de regras, permitiria alargar as prestagdes para os mais desfavorecidos aumentando a
sua sustentabilidade. De qualquer forma, a prioridade, neste contexto de miséria crescente, deve
ser dirigido para melhorar o apoio social e nio o saldo.

Tabela 46 — Despesas de capital nio financeiras.
2019
Exec (Precos 2020 2020R/ % PIB % PIB
2019 Org. OGER 2019E 19 20
2020
Despesas de Capital ndo financeiro 1121 1402 1671 19.2%|  11,7%
Investimentos 1 052‘ 1315 1385 5,4% 11,0%
Outras 69 87 286 229,5% 0,7%

Valores em 10° Akz

24,0%
19,9%
4,1%
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Os investimentos sobem 5,4% em termos reais, passando de 11% para 19% do PIB
petrolifero. Note-se que todo o rendimento do petroleo (42% do PIB petrolifero) niao é
suficiente, neste orcamento, para cobrir juros e investimentos (48% do PIB petrolifero).

Mas ndo ficamos por aqui! Depois temos mais 286 mil milhdes de outras despesas de capital,
sendo 215 mil milhdes para a dotacio de fundos autonomos. Nao sabemos o que se passa, mas,
no orcamento de 2019 revisto, eram 12 mil milhées para os fundos autonomos e agora sao 215
mil milhdes?!!! Na execuciao de 2019, temos 69 mil milhdes para todo este tipo de despesas,
dobrando o valor de 35 mil orcamentado! Agora sobem para 286 mil milhdes!!! Afinal,
estamos a tornar os fundos autdbnomos mais controlados e transparentes ou o contrario? Nao se
entende mesmo nada! Estas despesas devem ser excluidas, passando a considerar-se na
natureza dos servicos prestados pelos fundos com um desdobramento pormenorizado por
beneficiarios e natureza da despesa e nao deveriam ultrapassar o valor de 2019.

Tabela 47 — Saldos.

2019

Vaores o 107 A
2020
Saldo Orgamental Niio financeiro 596 745 -1461 -296,1%  2.6% -5.9%
Saldo primério 2105 2631 507 -80,7%  93%  2,0%
Servigos de supervisdo concessionaria 105 132 0,5% 0,0%
Saldo primério ndo petrolifero 1846 2308 2448  6,1% -82% 9.8%

No ano passado, o saldo nao financeiro foi de 596 mil milhdes; neste orgamento, passa a ser de
-1.461 mil milhdes. O saldo priméario (saldo sem juros) reduziu-se 80%, de 2.105 para 507 mil
milhdes, passando de 9,3% para 2% do PIB ndo-petrolifero.

Nao temos dados que nos indiquem os Servigos de Supervisao da Concessiondria. Sem esta rubrica,
o saldo primario ndo-petrolifero sobe de 6%, passando de 8,2% para 9,8% do PIB nao-petrolifero.

Tabela 48 — Saldo financeiro e Divida

2019
Vo 10 A 23 | S 2 5

Saldo Financeiro sem divida -3 042 -3 803 -343 91,0% -13,5% -14%
Receitas financeiras sem divida ‘ 0 ‘ 0,0%‘ 0,0%
Despesas Financeiras sem divida 3042 3803 343 91,0% 13,5% 1,4%
Saldo sem operagdoes de divida 2446 3058 -1804 41,0% -256% -259%
Divida Liquida 2446 3058 1887 -383% 256% 27.0%
 Intema 1567 1959 479  -755% 164%  69%
Externa 879 1099 1408 281% 92% 202%
Saldo Ap6s Divida Liquida 0 0 83 00%  12%

No ano passado, apesar de um saldo nio financeiro de 596 mil milhdes, o Estado aumentou a
divida de 21,7 bilides para 32,1 bilides. Calculando (ver 3.3.1 Execucdo or¢amental de 2019), o
investimento financeiro, em 2019, foi de 3 bilides, conforme se indica na célula a amarelo. No
OGE revisto de 2020, o investimento financeiro aprovado ¢ de 343 mil milhdes, cerca de metade da
do OGE de 2019.

Neste orcamento, o saldo primario é fortemente afectado por despesas de capital, que sobem de
69 mil milhdes para 286 mil milhdes. A estes 217 mil milhées absolutamente desnecessarios
acrescem estes 343 mil milhoes de investimento financeiro, num montante global de cerca de
550 mil milhoes!
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3.3.2.3 A nossa proposta

Pensamos que se pode fazer melhor.

Tabela 49 — Receitas nao financeiras

Exec . % PIB
Valores em 10° Akz Exec 19 In;l:;;o- CEée‘l,tI(;) Politicas Proposta ()2(2]230R ;33301;; Propo

Receitas Nao financeiras 6627 8284 6357 6126 3,6%  19.8% 19.2%
Receitas Correntes 6625 8281 | 6353 6010 -5.4%0 19,7% 18.8%
Rendimentos do Petrdleo 4057 5071 3186 2955 12%  48,3% 42,4%
Impostos e Taxas Petroliferas 1356 1695 | 1077 986 -8.4%| 16,3% 14,1%
‘ Imposto sobre Rendimentos de Industrias Petroliferas 1072 1341 -37,5% 838 780 -6,9% 12,7% 11,2%
Imposto De Transac¢io De Petroleo 59 74 -32.5% 50 44 -10,7%  0,8% 0,6%
‘ Imposto sobre a Produgao da Indistria Petrolifera 224 280  -32,5% 189 159 -16,0%  29% 2,3%
Outros impostos petroliferos 1 1 -325% 1 3 3732% 0,0% 0,0%
‘ Direitos da concessionaria 2700 3375 -37,5% 2109 1969 -6,6% 32,0% 282%
Impostos Nao-petroliferos 1979 2474 2278 2503 9,9% 8,9% 10,0%
Impostos sobre rendimento 1167 1459 1278 1093  -145%  5,0% 4.4%
Rendimento das pessoas singulares (IRT ...) 495 619  -142% 531 461 -132% 0 2,1%  1,9%
‘ Rendimento das pessoas colectivas (IT...) 672 840 -142% 26 747 632 -154% 29% 2,5%
Impostos sobre a Propriedade 49 61 54 115 61 469%  0,5% 02%
‘ Impostos sobre a produgao e transacgdes 406 508 -9.2% 84 545 763 40,0% 2,1% 3,1%
Impostos sobre o comércio internacional 192 240  -36,6% 152 230 50,8%  0,6% 0,9%
‘ Qutros impostos e taxas (Selo ...) 165 206 -9.2% 187 356 90,4%  0,7% 14%
Transferéncias 311 389 343 293 -146% 13% 1.2%
‘ Seguranca Social 311 389 -142% 9 343 281 -180% 13% 1,1%
Qutras transferéncias 0 | 0 11 0,0% 0,0%
‘ Outros rendimentos correntes— Patriminiais, Servigos, etc 2717 347 200 547 259 -52,6% 2,1%  1,0%
Rendimentos de Capital (ndo financeiros) 3 3 3 116 3563,9%  0,0% 0,5%

Aplicamos sobre a execucao de 2019 os impactos da COVID-19, que calculamos no capitulo 1 —
PIB. Sobre esses valores, 32,5% para o PIB petrolifero, 9,2% para o ndo-petrolifero e 36,6% para o
comércio externo, acrescentamos -5% quando a base tributavel fossem rendimentos.

No caso das receitas nao relacionados com a actividade (propriedade e outros), aceitimos o
principio de que os ganhos de eficiéncia pudessem igualar a inflagdo. O mesmo se considerou
relativamente aos rendimentos das pessoas singulares em impostos sobre rendimentos e
contribui¢des para a Seguran¢a Social.

Consideramos ainda as seguintes alteracdes de politica:

1) Nos rendimentos das pessoas colectivas e contribui¢des sociais, consideramos a extensdo da
tributacao as actividades informais, sendo o efeito, neste ano, de apenas 20% do valor de cruzeiro.

2) um efeito de alteragdo do codigo do IPU que, estranhamente, nao foi considerado pelo Governo.
Defendemos um aprofundamento futuro deste codigo agravando as taxas e reduzindo as isengdes.

3) anuldmos o efeito de redugdo da actividade nos impostos sobre transac¢des assumindo uma
maior eficiéncia do IVA.

4) um efeito extraordinario de 200 mil milhdes de kwanzas referente ao que estimamos que poderia
ser, ainda este ano (10% do valor total), a receita extraordinaria com a regulariza¢do da propriedade
fundidria e imobilidria.

Embora haja diferencgas substanciais no célculo de cada imposto — ja criticAmos as estimativas
governamentais quando comparamos com a execugao de 2019 —, os valores globais da Receita nao
financeira estdo muito proximos, com o Governo a ser um pouco mais pessimista, sobretudo nos
rendimentos petroliferos (-3,6%).
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Tabela 50 — Despesas nao financeiras

Exec % PIB

Valores em 10° Akz Exec 19 Inlfll:dcso- CE(;eVlYtI(;) Politicas Proposta ()ZGOéOR ;?jgol:t; Pro;)ost %21:)1B

Despesas ndo financeiras 6031 7539 ‘ 5821 7587 30,3% 22,8% 30,4%
Despesas Correntes 4910 6137 5234 5916 13,0% 20,5% 23,7%

‘ Remuneragdo de empregados 1990 2488 —20,0‘%4 -25 1965 2182 11,0% 7,7% 8.8%
Juros 1509 1 886 1967 1967 0,0% 29.8% 282%

‘ Internos 815 1018 -9,0% 926 926 0,0% 14,0% 13,3%
Externos 694 868 19,9% 1041 1041 0,0%, 15,8% 149%

| Bense Servigos 807 1009 \ 622 1013 630% 24% 4,1%
Bens 283 354 -9,2% 32 354 310 -12,5% 14% 1,2%

‘ Servigos 524 655 -9,2% -327 267 703 163,1% 1,0% 2.8%
Subsidios e transferéncias correntes 603 754 680 753 10,8% 2,7% 3,0%

\ Subsidios 79 98 92% 89 217 1431%  03% 09%
Transferéncias para as familias 420 525 525 477 -9.2% 2,1% 1,9%

\ Outras transferéncias 104 131 \ 65 65 59 89% 03% 02%
Despesas de Capital ndo financeiro 1121 1402 587 1671 184,8% 8,9% 24,0%

‘ Investimentos 1052 1315 ‘ -815 500 1385 177,1%  7,6% 19.9%
Outras 69 87 87 286 229,5% 1,3%  4,1%

Para além da aplicacdo do efeito da COVID aos gastos que tém relagdo directa com a actividade do
Governo (-16,6% — Bens e Servigos) e da actividade (subsidios), anuldmos o efeito da inflagdo nas
remuneragdes, uma vez que ndo se esperam alteracdes salariais na fun¢do publica, e assumimos o0s
valores do Governo relativamente aos juros, por ndo possuirmos informacdo suficiente sobre os
adiamentos por parte dos credores. No que ndo depende da actividade (transferéncias excluindo
subsidios, e despesas de capital), ndo consideramos impactos da doenga.

Consideramos os seguintes impactos de politicas:

1) Consideramos o inicio da Reforma do Estado, com um impacto de -10% sobre as remuneragdes,
em cruzeiro, do qual pensamos ainda ser possivel um pequeno efeito este ano mais pelo simbolismo
do que pela materialidade.

2) Nos Bens, anulamos o efeito da COVID, aumentando a sua dotagdo para melhorar os servigos
prestados. Pelo contrario, o Governo reduziu ainda mais esta rubrica!

3) Nos servigos, consideramos uma redugdo adicional de 50%. Como afirmamos, a maior parte dos
servigos com estudos e projectos deve ser eliminada, e os enormes efectivos da func¢do publica mal
aproveitados devem ser usados para substituir alguns servicos. Pelo contrario, o Governo aumentou
ainda mais a aquisicao de servigos!!

4) Nas outras transferéncias, consideramos uma reducdo de 50% relativamente a execucao
inflacionada. O Governo foi um pouco mais longe (-54,4%).

5) O principal impacto consiste na redugdo de 815 mil milhdes de kwanzas no investimento.

Da lista de aquisicdes do PIP, quase nada se justifica: Constru¢do De Imoveis (quando todos
sabemos que nao se trata de construg¢ao social, mas de habita¢des para a classe média e funcionarios
publicos, ndo para promover a construgdo para os mais necessitados); Meios E Equipamentos De
Transporte (para qué, para oferecer a dirigentes ou abastecer as empresas de transporte ptblico que
os destroem? Os taxis colectivos mostraram ser muito mais eficientes, € ndo é nesta hora de
emergéncia nacional que se deve insistir numa aposta perdedora); Aquisicdo De Imdveis (o Estado
tem excesso; deve vender, ndo comprar); Aquisicdo De Mobilidrio (idem); Obras De Reab. De
Imoveis, Infra-Estrut. E Instalagdes (assumamos que se justifiquem em 50% porque o restante sdo
obras de remodelagdo de instalagdes da administragdo que podem manter-se como estdo, num
momento de emergéncia); Outros Bens De Capital Fixo (assumamos também 50% por ndo
sabermos exactamente o que sdo); Aquisicdo De Mdéquinas, Equip. E Ferramentas (o Estado ndo
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tem de o fazer; ndo necessita de maquinas e ferramentas; tem apenas de criar regras comuns e de
aplicacdo universal e de tratar das infra-estruturas, pelo menos nesta fase de emergéncia); Compra
De Activos Intangiveis (ndo se justifica de todo).

Somando o que vale a pena, da cerca de 833 mil milhdes. Porém, nio consideramos ser
possivel, nesta emergéncia, realizar mais do que 500 mil milhdes de investimento (400 mil
milhdes em kwanzas de 2019).

Alguns investimentos (se € que se justifica continuar a investir na producao que ja ¢ excedentaria),
como as grandes barragens (Lauca e Caculo-Kabasa — 225 mil milhées), deverido, nesta
emergéncia, procurar financiamento privado, a ser pago com os resultados de exploragdo
durante um nimero fixo de anos, sem prejuizo directo para os cidaddos, isto €, os rendimentos
esperados pelo Estado com a exploracdo das barragens passa para os investidores até os
investimentos e juros serem pagos — ha exemplos de sucesso em investimentos deste tipo em todo
o mundo. Quanto aos restantes 608 mil milhdes, teremos de estabelecer prioridades,
reduzindo-os em 18%. Com estas alteragdes, o investimento representa 7,6% do PIB petrolifero,
que, na nossa opinido devera financia-lo.

Tabela 51 — Saldos.

Exec % PIB

Efeito 2020 2020R/ % PIB

Ve ° § o 9
Valores em 10° Akz Exec 19 Inltll;(;;o COVID Politicas Proposta OGE R | Proposta Proapost 20
Saldo Orgamental Nao financeiro 596 745 584 -1461 -350,2% 23% -59%
Saldo primario 2105 2631 2551 507 -80,1% 10,0% 2,0%
Servicos de supervisdo concessionaria 105 132 132 0,5%  0,0%
‘Saldo primario ndo petrolifero -1 846 -2308 -503 2448 387,1% -2,0% -9.8%

O nosso saldo nao financeiro passa a ser positivo (0,5 bilides), contra os -1,4 bilides do saldo do
OGE (-6% do PIB nao-petrolifero). O saldo primario sobre de 0,5 bilides para 2,5 bilides e o
saldo primario nao-petrolifero fixa-se em -0,5 bilides, contra os quase -2,5 bilioes do OGE.

Eliminando totalmente os investimentos financeiros que ndo t€ém qualquer justificacdo,
especialmente depois dos gastos de 4,4 bilides dos ultimos dois anos, sera possivel obter um
orcamento superavitario e reduzir mais de 500 mil milhodes a divida.

Em geral, pode dizer-se que 0 OGE20-R apresenta os seguintes problemas principais:
1) uma total auséncia de politicas de extensdo da base tributaria traduzidas em nimeros;
2) uma confianc¢a excessiva no IVA, que nio corresponde a realidade da execucio de 2019;

3) o empolamento de despesas de menor visibilidade, provavelmente com vista a constituicao
de reservas de execucio;

4) uma completa auséncia de politicas de reducao da despesa, excepto no que se refere a bens;

5) a continuidade de uma politica de investimentos em obras de fachada, cujo objectivo nao
parece ser tanto o funcionamento mas apenas a inauguracio;

6) uma politica de gastos financeiros completamente opaca e sem sentido.

E possivel fazer muito melhor, tornando os or¢camentos superavitarios e reduzindo a divida! E
possivel e imperativo, mas exige rigor e coragem na defini¢ido das receitas e despesas e grande
disciplina na execucio!
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4 ANEXO1— VABDOS RESTANTES SECTORES
4.1 INDUSTRIA EXTRACTIVA

Grafico 41 — Evolucao do VAB da actividade extractiva

0% «« Este sector ¢ composto, maioritariamente, pela
o producdo de diamantes brutos para exportagdo, € o
seu comportamento depende muito do preco nos
mercados internacionais.

40,0%
30,0%
20,0%

10,0%

O crescimento apresenta quase sempre valores entre

200% 1T, 20T, 80T, 4°Tri. | 10T 2°Tri.  3°Te. 4°Tr.  1°Tri 2o -10% 5 0%5 com excepgﬁo de um piCO de 52% (' ') no
2018 2019 2020 . . A .
Crescimento homélogo Polinomial (Crescimento homélogo) 2.0 Trlmestre de 2019 A lll’lha de tel’ldel’lCIa, com eSte
------ Crescimento homologo = = = = = Peso do sector no VAB Total . .
= Poliomia (eso do setor no VAG ot pico de 52%, passou a oscilar entre -10% e +20%.

O peso do sector ¢ irrisério, com uma linha de tendéncia quase horizontal, préxima de 3%, mas com
tendéncia descendente no 1.° Trimestre de 2020.

4.2 ELECTRICIDADE E AGUA

Grafico 42 — Evoluciao do VAB do sector eléctrico e das aguas

w0 ‘ 2 (s crescimentos, que atingiram quase 40% no 2.°
o Trimestre de 2018, parecem ter-se devido a alteragdo
mos 7\ e . > de critérios de contabilizacdo que passaram a incluir
o 2 R w—— — _“/ a producdo, o que ndo deveria ter acontecido por se
100% " - tratar de um produto intermédio.
5,0% N Tl
O e v am s om o A linha de tendéncia do crescimento apresenta um
Crecoent oo sorenin ceanaornso1ONZO - brago  concavo, que inverte ligeiramente a
S e ooy T partir do 3.° Trimestre de 2019. A partir do 2.°

Trimestre de 2019, os crescimentos estabilizam em cerca de 5%.
O peso do sector ¢ muito reduzido, situando-se proximo de 1,5%.
4.3 CONSTRUCAO

Grafico 43 — Evoluciao do VAB do sector da construcio

o . = Segundo o INE, os dados sdo baseados na producao

-~ 21,0%

o0 S0 © <« % de cimento e clinquer.
Y 18,0%

17,0%

s O crescimento homologo apresenta variagdes entre

15,0%

o %0 € 5%, com um pico de +10% no 1.° Trimestre de

13,0%

w2019, A tendéncia ¢é concava, com o braco

i a sew e wem 2w ew ew ww o descendente  quase  horizontal. A partir do 2.°
______ Gttt I Trimestre de 2019, os crescimentos situam-se numa
= Polinomial (Pes0 dosector no VAR Tota) linha quase horizontal, entre 2,7% e 2,8%.

O peso ¢ acentuado e crescente, com sazonalidade regular muito estranha, mostrando picos nos 4.
Trimestres (21%) e valores muito inferiores nos 2. Trimestres (cerca de 12%). Nao conseguimos
encontrar qualquer logica para esta variacdo acentuada e regular. A linha de tendéncia do peso do
sector ¢ também sinusoidal, variando entre 15% e 20%.
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4.4 PRODUCAO TOTAL DE BENS
Grafico 44 — Evoluciao do VAB da producao total de bens

so% «m A producdo total de bens, apds uma profunda reducao
o até ao 1.° Trimestre de 2018, mostra uma tendéncia
« primeiro crescente, até aos 2%, estagnando em ligeira
. baixa, a partir do 1.° Trimestre de 2019.

38,0%

72 O peso da produgdo de bens ¢ muito sazonal, variando
o entre 36% e 37% nos 2. Trimestres e 41% e 44% nos
S, o cemeonomneny 4. Trimestres, seguindo a variagdo sazonal do sector

L omil (e do stornovaB o) fero oo AR da construgdo. Contudo, a sazonalidade tem
decrescido, € o peso no 1.° Trimestre de 2020 cresceu

face ao trimestre anterior.
4.5 TOTAL DOS SERVICOS
Grafico 45 — Evoluciao do VAB da producio total de servicos

120% s Qs servicos apresentam uma linha de tendéncia do
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00%
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Crescimento homélogo Polinomial (Crescimento homélogo)
------ Crescimento homélogo = = = = = Peso do sector no VAB Total

e Polinomial (Peso do sector no VAB Total) 4.6 SERVIC 0S PI’JBLIC 0S

Grafico 46 — Evoluciao do VAB dos servicos publicos

oo 50O valor dos servicos publicos corresponde, de

ao% acordo com o INE, a remuneragao de empregados
\ 14,0% s

s\ do Estado. Como, durante o periodo da série, apenas
A NN ~ AR 13,0% .. . .

z: o\ /N o sl existiu um aumento nominal, em Janeiro de 2019, e
s\ o/ \ AN S \ 12,0% , . , . Ly qe o .
w7 G Y N o numero de funcionarios publicos ndo tem variado
20% R\ " significativamente, o crescimento deveria ter sido

v " s
M im amww wm em wmwm wm | pw o INfluenciado, sobretudo, pela inflagdo, o que ndo
201 2019 2020 . .
resmento hondioso painomil crsamanoborse) —— COTTESpONAde minimamente aos dados apresentados.

------ Crescimento homologo = = = = = Peso do sector no VAB Total
s PoOlin0OMial (Peso do sector no VAB Total)

O crescimento oscila, a partir do 1.° Trimestre de
2018, entre 0% e 5%, apenas com um valor mais negativo (-4%) fora desta banda, no 2.° Trimestre
de 2018.

A linha de tendéncia ¢ sinusoidal, a partir do 2.° Trimestre de 2017, variando entre 0% e 3%, a
partir do 2.° Trimestre de 2018.

O peso apresenta uma linha de tendéncia variando entre 12% e 13%, com tendéncia de crescimento
a partir do 2.° Trimestre de 2019.
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4.7 COMERCIO
Grafico 47 — Evolucao do VAB do comércio
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------ Crescimento homoélogo = = = = = . Peso do sector no VAB Total

Polonil (Pes dosror o VAB Tota) A tendéncia é concava, com minimos proximos de

10% nos extremos e pico de +7,5% no 1.° Trimestre
de 2019. Estes dados sdo muito inconsistentes, mostrando que ha muitas dificuldades na recolha de
dados minimamente coerentes ao longo dos trimestres e, possivelmente, bastantes transferéncias
entre trimestres.

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

-10,0%

A linha de tendéncia do peso do sector desce até ao 4.° Trimestre de 2018 e depois estabiliza entre
20% e 21%.

4.8 LOGISTICA
Grafico 48 — Evolucao do VAB dos servicos de logistica

O crescimento da logistica (transportes e

o ) X " armazenagem) apresenta uma evolu¢do homologa
o0 N A praticamente horizontal sobre a linha de 0%,
0% =° B — A . . . . ° .
— K /N subitamente interrompida no 4.° Trimestre de 2019,
wer onde atinge um crescimento de 44% !!!!
100% Y ’,' / \ 3.0%
008 =Sezmms e \ Ndo podemos continuar com estatistica com erros
% . deste calibre!!
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2018 19 2020
...... Cracment homdlogs i mnsron O peso do sector é reduzido e quase horizontal, de
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cerca de 4%.
4.9 TELECOMUNICACOES
Grafico 49 — Evolucao do VAB dos servicos de telecomunicacoes

120% s« As  telecomunica¢des t€m, logicamente, um

10,0% . .

so% ., desenvolvimento  muito  regular em  termos
homologos. Por isso ndo se entendem os desvios do

2,0%

6,0%
w% 1.° e 4.° Trimestres de 2018. A partir do 2.° Trimestre
-2,0%
2.°7Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. 1.°7Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. 1.°7Tri.
2018 2019

4,0%
2,0%
de 2019, excluindo os valores do 4.° Trimestre de
o 2019 e do 1.° Trimestre de 2020, notam-se
Crescimento homélogo Polinomial (Crescimento homtz'::)ogo) para atingir +3% no 1-0 TrimeStre de 2020-
------ Crescimento homologo = = = = =« Peso do sector no VAB Total

0,0%
el e % crescimentos regulares ascendentes partindo de -5%
s Polinomial (Peso do sector no VAB Total)

A linha de tendéncia é convexa, com maximos nos
extremos de +4% e +3% e minimo de -2% no 1.° Trimestre de 2019.

O peso apresenta forte sazonalidade, com maximos nos 4. Trimestres, o que ¢ logico, oscilando
entre 1,5% e 4%.
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4.10 INTERMEDIACAO FINANCEIRA E DE SEGUROS

Grafico 50 — Evoluciao do VAB da intermediacao financeira e de seguros
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4.11 IMOBILIARIO
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O crescimento no 4.° Trimestre de 2018 parece ser
mais um erro estatistico.

A tendéncia ¢ sinusoidal, proxima de 0%.

O peso do sector ¢ reduzido, apresentando oscilagdes
entre 1,7% ¢ 2,8%.

Grafico 51 — Evoluc¢ao do VAB dos servicos imobiliarios
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9%
8,6%

w0 Os dados deste sector pecam por defeito, por haver

9,0%

muitos arrendamentos e servigos de intermediag¢do
imobiliaria sem qualquer contrato e registo.

Mesmo assim, o peso do sector € significativo,
variando entre 8,0% e 9,6%, com forte sazonalidade
negativa no 4.° Trimestre. Esta sazonalidade ndo tem
qualquer explicagdo logica, devendo tratar-se de
simples erros estatisticos, o que também ¢ sugerido
pela linha de tendéncia quase horizontal, proxima de

A linha de tendéncia do crescimento € concava, mas com pouca variagao: entre 2,8% e 3,1%.

Em conclusio, parece que os dados contém demasiadas variacoes trimestrais que se eliminam,
mostrando, em geral, linhas de tendéncia com pequenas variacdes.
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ACRONIMOS

BM — Banco Mundial

BNA — Banco Nacional de Angola

FMI — Fundo Monetério Internacional

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

INE — Instituto Nacional de Estatistica

OT — Obrigagodes do Tesouro

OGE — Orcamento Geral de Estado

PAC — Programa de Apoio ao Crédito

PIB — Produto Interno Bruto

PIP — Plano de Investimentos Publicos

PIIL — Posicao de investimento internacional liquido
PRR — Passivos Relacionados com Reserva
REPO — Empréstimos com Acordos de Recompra
RE — Relatério de Execugao

RF — Relatorio de Fundamentacgao

RIL — Reservas Internacionais Liquidas

RIB — Reservas Internacionais Brutas
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