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ACRONIMOS
20R — 2020 Revisto. Aplica-se ao or¢camento de Estado de 2020 revisto
AGT — Administracdo Geral Tributéria
AKZ ou AOA ou Kz — Kwanza, moeda nacional
ANPG — Agéncia Nacional de Petroleo e Gas
ANIESA — Autoridade Nacional de Inspeccdo Econémica e Seguranca Alimentar
AOA ou AKZ ou Kz — Kwanza, moeda nacional
BM — Banco Mundial
BNA — Banco Nacional de Angola
BP — Balanca de Pagamentos
BPC — Banco de Poupanca e Crédito
BT — Bilhetes do Tesouro
CINVESTEC — Centro de Investigagdo Econdmica da Universidade Lusiada
Covid ou Covid-19 — Corona Virus Desease 19 (doenga do coronavirus 19)
CPM — Comité de Politica Monetéaria do Banco Nacional de Angola
DP — Decreto Presidencial
Eurobonds — Obrigacgdes emitidas em moeda estrangeira
FMI — Fundo Monetario Internacional
IDE — Investimento Directo Estrangeiro
INE — Instituto Nacional de Estatistica
IP — Imposto de Propriedade, substitui o [IPU (Imposto Predial Urbano)
IPCN — Indice de Precos no Consumidor Nacional
IVA — Imposto do Valor Acrescentado
Kz ou AKZ ou AOA — Kwanza, moeda nacional
Luibor — Luanda Inter-Bank Offered Rate

M1 — Agregado monetario composto pelas notas e moedas em poder do publico e depositos
transferiveis

M2 — Agregado monetario composto pelo M1 e outros depdsitos
M3 — Agregado monetario composto pelo M2 e outros instrumentos equiparaveis a depositos
ME — Moeda Externa

MI ou MN — Moeda Interna ou Moeda Nacional (Kwanzas)
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MinFin — Ministério das Finangas

OGE — Orcamento Geral de Estado

OPEP — Organizagao dos Paises Exportadores de Petroleo

OT — Obrigagodes do Tesouro

Overnight — Operacdes de troca de liquidez entre bancos com vencimento ao dia
PAC — Programa de Apoio ao Crédito

PIB — Produto Interno Bruto

PIIL — Posicao de investimento internacional liquido

PIP — Plano de Investimentos Publicos

PN — Policia Nacional

PRODESI — Programa de Apoio a Producao, Diversificagdo das Exportagdes e Substituicdo das
Importagdes.

PRR — Passivos Relacionados com Reservas

RE — Relatoério de Execucao

REPO — Empréstimos com Acordos de Recompra
RF — Relatorio de Fundamentagao

RIB — Reservas Internacionais Brutas

RIL — Reservas Internacionais Liquidas

SINFIM — Subsidios directos a produgdo, Impostos directos a produgdo e servigos de
intermediagdo Financeira Indirectamente Medidos

TAAG ou TAAG, linhas aéreas de Angola — Empresa de transportes aéreos de Angola
USD — United States Dollar (dolar dos Estados Unidos da América)

VAB — Valor Acrescentado Bruto
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Nota introdutoria

Este relatdrio visa apresentar a evolugao dos principais agregados econémicos nacionais, analisando
os dados mais recentes publicados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), pelo Banco Nacional
de Angola (BNA), pelo Ministério das Finangas (MinFin) e outros, cuja recolha encerrou no dia 1
de Maio de 2021. O ano de 2020 ¢ a data base do relatdrio, determinada pela publicagdo 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 publicacdo. A analise dos dados preliminares podera, portanto, estar sujeita a alteragcdes
significativas.

O corpo principal deste relatorio (sem anexos) contém, a partir do sumdrio, 51 pdaginas,
correspondentes a cerca de 2 horas de leitura. O espaco restante ¢ constituido por graficos e
formatacao.

Podera reduzir substancialmente o tempo de leitura, sem perder qualquer pormenor, se seguir,
tal como neste paragrafo, o nosso sublinhado. A linguagem torna-se por vezes estranha, mas ¢
perfeitamente compreensivel.
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RESUMO
PIB
Nota prévia

Precisamos de um INE forte e independente. Esta ¢ a primeira e mais importante condi¢do para um
bom ambiente de negdcios.

Lamentamos ter de dizer que o INE continua, na nossa opinido, a nao apresentar uma informagao
adequada:

— Durante a pandemia (2.° a 4.° Trimestres de 2020), o sector do comércio, fortemente
condicionado pelas medidas de confinamento, com um crescimento dos produtos internos de
2% (INE), sem produtos importados (-29%, BNA), sem logistica (-46%, INE), apresenta um
crescimento de 7,5%!

— Os Servicos Publicos foram contabilizados pela totalidade das remuneragdes quando uma
percentagem muito significativa de funciondrios esteve impedida de trabalhar. As remuneragdes
correspondentes ao confinamento deveriam ter sido subtraidas ao VAB do sector!

— A agricultura cresceu 4,5% durante a Covid-19, mas os produtos agricolas estiveram cada
vez mais caros nos mercados! Como se esfumou esta produgdo entre a lavra e a praga, gerando
escassez e aumentando a inflagao?

— Em Janeiro de 2021, o INE publicou uma correc¢do dos precos da sua amostra: os pregos,
referentes a Dezembro de 2020, foram corrigidos em cerca de 50%! Desde 2017, o INE usou
precos 2 a 3 vezes superiores aos efectivos, o que deturpou significativamente a inflagdo e, apds
a correccdo, ndo recalculou a inflagdo dos anos anteriores. Elogidmos a correc¢do dos dados
que se mantiveram crediveis até Marco; na publicagdo de Abril de 2021, a amostra
desapareceu!

— Finalmente, mas ndo menos importante, o PIB em medidas encadeadas de volume ndo ¢
adequado para quantificar a variacao real dos rendimentos de um pais fortemente dependente da
exportagdo de matérias-primas com pregcos muito volateis no mercado internacional. O PIB
real, ndo pode ser medido pela quantidade de petréleo exportada, mas sim pelo valor obtido
pela sua exportacao; as quantidades s6 fazem sentido para os produtos finais.

Passamos, por isso, a privilegiar os dados do PIB nominal em USD publicado pelo BNA,
calculando o que chamamos de PIB deflacionado da seguinte forma: 1) subtraimos as exportagdes
ao PIB nominal, obtendo a procura interna de produtos internos; 2) posteriormente, deflaciondmos
as exportagdes da inflagio mundial' € a procura interna de produtos internos da inflagdo interna; 3)
finalmente, calculamos o PIB deflacionado somando estas duas quantidades.

Relativamente a inflagdo, tivemos de corrigir o 4.° Trimestre de 2019! Nesse periodo,
nomeadamente em QOutubro, coincidindo com a introducdo do IVA em simultineco com a
desvalorizacdo acelerada do Kwanza para preparar a liberalizagdo cambial, os pregos dispararam
mais de 70% nas pragas e hipermercados. Este choque brutal, a que chamaremos do IVA/Taxa
flexivel, ndo foi captado pelo INE, que apresentou, nesse més, o valor minimo de inflagio mensal
entre Julho de 2019 e Janeiro de 2021! Nao quisemos alterar muito os dados oficiais. Por essa
razdo, apenas ajustaimos a inflacdo nesse més de 1,38% para 47,5%, assumindo que, apesar da
subida generalizada de 70% nos produtos de grande consumo, algumas classes, como transportes,
electricidade e agua, etc., ndo sofreram alteracdo. Fomos conservadores, como se ira perceber
adiante.

1~ AT
Com base nos dados da pagina Statista.
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PIB Deflacionado

No 4.° Trimestre de 2019, o PIB deflacionado cai 28%, fruto da crise IVA/Taxa flexivel,
melhorando ligeiramente no 1.° Trimestre de 2020 para -24%. Com a pandemia, a actividade cai
para -41%, no auge do confinamento, melhorando ligeiramente para -36% com o alivio das medidas
restritivas, no 3.° Trimestre, e, significativamente, para -22%, no 4.° Trimestre. A linha de tendéncia
desce em linha recta desde +5%, no 1.° Trimestre de 2018, até -30%, no 3.° Trimestre de 2020,
mostrando uma ligeira tendéncia de subida no final do ano.

Em termos nominais deflacionados, o Executivo esperava uma queda de 20% do PIB: inicialmente,
um crescimento real de 4% (OGE 20); depois um efeito de -24% devido a pandemia (OGE 20 R); e,
consequentemente, uma queda real de 20%, relativamente a 2019. A actividade caiu 30%,
contrariamente as estimativas do Executivo e do CINVESTEC, que previam uma reducao de 20%.

Numa perspectiva anual, o PIB comportou-se, desde 2018, da seguinte forma:

Tabela 1 — Resumo — Evolucio do PIB deflacionado com a inflagio corrigida pelo
CINVESTEC.

2018 2019 2020
Variacdo do PIB com a inflacdo do Cinvestec 0,5% -15,0% -31,3%

Fontes: BNA ¢ INE

A actividade mantém-se estagnada (+0,5%) em 2018 (fruto da melhoria dos pregos do petroleo), cai
significativamente (-15%) em 2019 (fruto da queda dos precos do petroleo e do choque IVA/Taxa
flexivel de Outubro) e ainda mais significativamente (-31,3%) em 2020 (fruto da pandemia e da
queda da producao de petréleo em quantidades).

O indicador global de confianga dos empresarios cai significativamente em 2020, com um vale de
-24 pontos no 3.° Trimestre, mas mostrando alguma recuperagio no 4.° Trimestre (-16 pontos).”

SITUACAO SOCIAL
Emprego

Os dados do desemprego rural ndo tém grande relevancia porque quase toda a populagdo activa no
campo se dedica a producdo agricola tradicional. A producdo agricola per capita caiu 6,3%,
relativamente a 2017. Ora, nem os camponeses perderam o seu magro capital produtivo nem
desaprenderam a arte de trabalhar a terra! Esta perda de produtividade s6 pode ter origem no
declinio dos mercados e da producdao comercial por parte da agricultura familiar. Se nada ha para
comprar, deixa de haver qualquer incentivo para produzir excedentes comerciais! Uma percentagem
cada vez maior da populagdo rural dedica-se a mera producdo de subsisténcia, vivendo
exclusivamente do que produz para comer. O drama rural ndo ¢, portanto, como nas cidades, o
desemprego, mas uma vida vazia de bens para além da mera subsisténcia!

De acordo com o INE, em 2020, o numero total de empregados cresceu 825 mil, tendo sido criados
1.292 mil empregos informais e perdidos 467 mil empregos formais.

A taxa de actividade urbana continua a subir (88,1%), o que mostra que ¢ impossivel sobreviver
sem trabalhar, estando a deixar as criancas cada vez mais desamparadas, com efeitos muito nocivos
na aprendizagem e reflexos no conhecimento e produtividade futuros. A taxa de emprego urbana
sobe abruptamente de 48,5% para 51,4%, o que ¢ explicado pela redugdo da taxa de desemprego
para os niveis do 3.° Trimestre de 2019 e pelo aumento do emprego informal. Em geral, as

Este indicador ¢ ainda muito limitado pelo niimero de inquéritos,e pela representatividade dos inquiridos nos negocios do pais, nomeadamente por
nao abarcar a vasta esfera informal.
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condi¢gdes de emprego mantém-se muito precarias, forcando todos os adultos a trabalhar (87,8%),
mas uma parte significativa ndo o consegue fazer (42%).

Consumo

Se a produgdo interna de produtos finais ¢ totalmente “consumida” internamente e se importamos
bens de consumo, entdo, de forma aproximada, o consumo das familias corresponde a producao
interna de bens finais mais as importagdes de bens de consumo®. Logo: 1) parte do nosso consumo é
sustentada pelas rendas que cobramos as petroliferas e outras industrias extractivas; 2) na
perspectiva de redugdo substancial da produgdo petrolifera, temos de aumentar substancialmente a
producao interna de bens finais para nao reduzir dramaticamente os niveis de consumo!

O consumo cai, sucessivamente, 25% ao ano, desde 2017, representando, no ano de 2020, -58% do
consumo das familias em 2017! E este impacto dramatico que determina a gravissima situagao
social actual!

O discurso da poupanga nas importagdes ndo corresponde nem a realidade econémica nem a social.
Trata-se simplesmente de uma redugdo dramatica do nivel de consumo e, consequentemente, do
nivel de vida das pessoas motivado pela reducdo dos rendimentos petroliferos. Tendo-se reduzido
dramaticamente as exportacdes de bens e servigos (-27%, em 2020) e com uma conta financeira
externa muito negativa devido a reducdo do Investimento Directo Estrangeiro na 4rea dos petrdleos,
0 Onus caiu sobre as importagdes e, portanto, sobre o consumo das familias. Se as importa¢des
tivessem sido substituidas pela produgdo nacional, teriam decrescido ao ritmo de crescimento da
produgdo interna!

Com um crescimento populacional da ordem de 3,1%, a variacdo dos valores per capita é,
naturalmente, agravada. A variagdo do PIB ndo exportado (aproximadamente a producdo interna de
bens finais) apresenta uma contrac¢do, desde 2017, da ordem de 42%; o consumo per capita
reduziu-se cerca de 62%! Um crescimento populacional superior ao crescimento da economia
condena a populagdo a uma espiral de miséria. E uma das condi¢des de melhoria social e do
ambiente de negdcios que alguma coisa seja feita urgentemente para reduzir a taxa de natalidade.

Em conclusdo, a situacdo social atingiu propor¢des alarmantes, dramaticamente ilustrada pelo
numero crescente de pessoas a “visitarem” os contentores de lixo. A tinica forma de sair da crise € a
promocgao de novos negocios que facam crescer rapidamente a producao interna!

SECTOR PETROLIFERO

Na produgdo petrolifera, o efeito da Covid-19 passa completamente despercebido! Facto ¢ que a
producdo caiu, de 2017 a 2020, a um ritmo anual médio de 7,2%, igual a queda em 2020. Piorando
a situacdo, no 1.° Trimestre de 2021, a producao reduz-se 19%!

Apds um periodo de crescimento de cerca de 20%, até ao 4.° Trimestre de 2018 (auge da subida de
precos), as exportagdes do sector caem abruptamente para -20% até ao inicio da pandemia. No 2.°
Trimestre, as exportagdes em valor caem 60%, reduzindo a queda para 40% nos 3.° e 4.° Trimestres.
A linha de tendéncia ¢ quase recta, com forte pendente negativa, mostrando sinais de estabilizagao
em -40% a partir do 3.° Trimestre de 2020.

A expectativa de melhoria devido a recuperagdo dos precos encontra-se comprometida pelo declinio
inesperado das quantidades no 1.° Trimestre de 2021.

As previsdes do Decreto Presidencial 228/20, que aprova a estratégia de exploracdo de
hidrocarbonetos de Angola 2020-2025, apresenta previsoes sem reposicao de reservas onde se pode
observar o declinio da producdo para menos de 1 milhdo de barris por dia a partir de 2023,

3 . . - - . Ly . - . N S . R
Mais de 98% das nossas exportagdes sdo de bens intermédios, e as importagdes de servigos sdo maioritariamente de servigos as empresas. Para
maior detalhe sobre os pressupostos do calculo do consumo, consulte, por favor, o corpo do relatorio.
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atingindo 500 mil barris, em 2028, e praticamente desaparecendo em 2032 (dentro de 12 anos)! Os
dados de 2021 (1.° Trimestre) mostram que a produgdo se situou pouco acima do nivel das
previsoes para 2023! A producdo esta a desacelerar a um ritmo muito superior ao previsto!

Em 2021, com a forte recuperagdo dos pregos no mercado internacional, haverd um crescimento do
sector em valor, que o declinio das quantidades estd a comprometer. Contudo, parece pouco
provavel que, com esses pregos, haja incentivo suficiente para que a explora¢do das novas bacias
indicadas na estratégia dos hidrocarbonetos tenha o impacto desejado.

PRODUCAO INTERNA DE BENS FINAIS* (abreviadamente “producio interna”)

Calculdmos a “producdo interna” real através da subtraccdo das exportacdes ao PIB, que,
posteriormente, deflacionamos da inflagao interna.

Com a correc¢do da inflacao, introduzida pelo CINVESTEC, a marcha da economia nao extractiva
apresenta, uma queda abrupta de -30% no 4.° Trimestre em reac¢do ao choque IVA/Taxa flexivel ™,
seguida de uma recuperagdo para -20%, no 1.° Trimestre de 2020. Com a pandemia, a produgdo
apresenta, novamente, uma variagao de cerca de 30%, recuperando para -11% no 4.° Trimestre. O
crescimento anual, em 2019, foi de -13%, caindo para -25%, em 2020!

A produtividade do PIB ndo exportado cai profundamente, a partir do 4.° Trimestre de 2019. A
queda ¢ brusca, de 500 para 350 USD mensais, mantendo-se neste patamar até ao ultimo trimestre
de 2020, onde volta a cair, bruscamente, para 257. Apesar da reduzida produtividade do emprego
informal, esta ultima variacdo ¢ demasiado brusca para ser verdadeira. Inclinamo-nos para que o
problema esteja nos numeros do emprego informal no 4.° Trimestre, que crescem de forma brusca e
inexplicavel!

O principal factor de perturbacdo da economia, com caracter permanente, foi a crise do IVA/Taxa
flexivel. O grande choque na nossa economia ocorreu em Outubro de 2019! Os empresarios, que
tinham mantido alguma estabilidade de precos, mesmo perante uma forte desvalorizagdo da moeda
interna até ao final do 1.° Semestre de 2019, comecaram a dar mostras de grande nervosismo, no 3.°
Trimestre, subindo precos e antecipando alguma perturbagdo com a introdugdo do IVA. Quando,
em Outubro, no auge da preocupagdo e confusio com o IVA sdo confrontados com uma
desvaloriza¢do galopante e continua de 1% ao dia, criou-se panico, com os precos a subir cerca de
70% naquele més e os empresarios a protestar por todos os meios € em todos os meios de
informacdo. Este choque parece ter tido efeitos muito mais permanentes do que a pandemia, cujas
repercussdes parecem passageiras, acompanhando as restri¢des sanitarias, e fazendo o produto
variar, em U ou V acentuado e alargado. A reducdo da actividade resultante da constante limitacao
das importagdes completou o quadro negativo durante o periodo de 2017 a 2021.

Em 2020: a producdo de bens finais transaccionaveis sobe de 17% para 19%; os sectores
prioritarios de 27% para 29%; a Construgdo e Servigos descem de 78% para 76%; e os sectores
dominantes descem de 60% para 58%. Apesar da pouca credibilidade dos dados do INE relativos a
agricultura, parece estar a dar-se maior importancia aos sectores prioritarios, com resultados muito
positivos na alteracao da estrutura produtiva!

INFLACAO

Como ja dissemos, a inflagdo do INE foi, pelo menos desde 2017, calculada com base em precos
incorrectos. Evitando mexer demasiado nos dados oficiais mas ndo deixando de relevar o profundo

4 . - . R . S . .
O PIB nominal menos exportagdes corresponde, aproximadamente, a produgdo interna de bens finais, como explicamos acima.

o

5 - Lo N L . . - . - .
E nossa opinido que a reducdo da actividade comecou no 3.° Trimestre, seguida da explosdo em Outubro de 2019. A reducdo ocorrida no 3.°
Trimestre ndo ¢ captada porque usdmos a taxa de inflagdo do INE, concentrando todo o efeito sobre a actividade no 4.° Trimestre.
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choque do IVA/Taxa Flexivel, corrigimos a inflagdo mensal de Outubro de 2019, de 1,38% para
47,5% (de forma que a inflacdo de 2019 fosse de 70%).

Aceitamos, portanto, com reservas, a inflagdo do INE em 2020. Foi uma inflagdo dominada, por
inércia, pela variagdo cambial (29%). Na verdade, a pressdo inflacionista foi muito superior, com
uma forte componente resultante da reducdo da oferta ao consumo por via das importagdes (25%),
uma reduzida componente importada (7%) e uma significativa variagdo monetaria de 21%.
Apercebendo-se os operadores ou ndo, a principal componente inflacionista actual ¢ a reducdo da
oferta ao consumo, por via do condicionamento das importacdes ¢ da reducgdo efectiva da produgao
interna, que manteve uma pressao constante de 25% ao longo dos 3 ultimos anos!

A proteccdo da producgdo nacional, seja qual for o método usado, eleva os precos! Nao podemos
criar ilusdes. Como ¢ oObvio, se a producdo nacional ndo fosse mais cara, ndo necessitaria de
protec¢do. A ilusdo de que poderia ser de outra forma resulta da ideia de que a inflag@o € o resultado
exclusivo da depreciacdo cambial que continua a prevalecer em quase todos os operadores
econdmicos. SO muito recentemente o BNA, que sempre privilegiou a componente monetaria,
assumiu que a questao se colocava sobretudo do lado da oferta.

Os ponderadores actualizados do INE apontam para um refor¢o do consumo de subsisténcia com as
principais alteracdes a serem: “Alimentacdo e Bebidas ndo Alcodlicas, que passou de 43,95 para
55,67; Habitagao, Agua, Electricidade e Combustiveis, que passou de 12,50 para 5,38; Vestuario e
Calgado, que passou de 6,50 para 3,55

A variacdo trimestral da inflacdo do INE mostra uma tendéncia de redu¢do durante o ano de 2018,
seguida de uma forte tendéncia de subida durante 2019 (mesmo sem a correc¢ao de Outubro),
estabilizando em alta (média de 5,76%) durante o ano de 2020. A tendéncia em 2021 corresponde a
um valor trimestral de 5,74%, muito idéntico ao valor médio de 2020. Corrigindo os valores de
2019, parece que a inflagdo foi bastante regular, a volta de 4% por trimestre, teve um momento
explosivo, no 4.° Trimestre de 2019, e voltou a situar-se em valores regulares, desta vez a volta de
5,7%, desde o inicio de 2020!

Contudo, a causa da inflagcao, em 2021, minimizada a questao cambial, parece ser exclusivamente a
escassez, que pode ser facilmente resolvida com a alteracdo da forma de protec¢do a produgdo
nacional, levando a inflag@o para o valor inicialmente previsto ou até inferior.

CONTA EXTERNA

Balanca de bens
O declinio da conta de bens deveu-se a uma redugao de 13.788 milhdes de USD nas exportagoes,
que nao foram compensadas pela reducao de 4.584 milhdes de USD nas importagdes.

A reducdo de 39,7% nas exportacdes deve-se, sobretudo, a diminui¢ao de 41% (13.781milhdes de
USD) nas exportacdes do sector petrolifero, resultante da queda de 7% (35 milhdes de barris) nas
quantidades exportadas de petroleo bruto e do declinio de 37% (24,24 USD/Batrril) no preco médio
do barril. As exportagdes de diamantes cairam 12%, fruto da estagnacdo das quantidades e da
reducdo do prego em 17 USD por quilate.

As exportacdes de todos os restantes produtos aumentaram 94,6% (138 milhdes de USD) devido as
madeiras, com 55, ao pescado, com 34, ao granito, com 26, e ao cimento, com 21 milhdes de USD,
0 que, embora sem efeito visivel na estrutura das exportacdes, ¢ um dado muito positivo.

As importagdes reduziram-se 32,4% (4.584 milhdes de USD). Se excluirmos os 1.499 mil milhdes
referentes a importacdo excepcional de aeronaves e embarcagdes, no 1.° Trimestre de 2019, a

6 - - N L - , . . - - . . ,
Citagao da folha de informagdo rapida do INE sobre a inflagdo referente a Janeiro de 2021. O sublinhado ¢ nosso.
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redu¢do da importagdo ¢ de 3.085 mil milhdes, representando uma queda de 24,4%, compensando
apenas 44% da reducgdo das exportagdes.

Considerando esta correc¢do, em termos desagregados, a importacdo de bens de consumo reduziu-
se 26,9%, contra uma redugdo de cerca de 20% das matérias-primas e bens de capital.

Seis produtos dominam 80% das importacdes, nomeadamente maquinas, com 23,2%, bens
alimentares, com 22,3%, combustivel, com 9,7%, produtos quimicos, com 8,9%, material de
construgdo, com 7,8, e, por fim, veiculos, com 7,8%.

Balanca de servicos
A balanca de servigos, em 2020, melhorou em 2.204 milhdes de USD (28,6%).

A prestacdo de servicos ao exterior praticamente desapareceu (-85,4%), passando de 454,6 milhdes
para 66,2 milhdes de USD (-388,4 milhoes)!

A importagdo de servigos reduziu-se em 2.592 milhdes de USD (31,7%). O nivel de concentragdo
mantém-se inalterado.

O nivel de cobertura dos servicos — exportagdes de servigos sobre as importagdes de servigos — €
decepcionante e deteriorou-se, em 4,4 p.p., de 5,6%, em 2019, para 1,2%, em 2020.

Transferéncias

Em 2020, Angola transferiu mais de 4.987 milhdes de USD a titulo de rendimento de trabalho,
lucros e juros, resultante de entradas de 593 milhdes de USD e de saidas de 5.580 milhdes de USD.

No ano de 2020, continua a ndo haver registo de transferéncias da didspora. Ao contrario, verificou-
se um forte crescimento das transferéncias de rendimentos de trabalho para o exterior (27,3%). Os
rendimentos secundarios apresentaram uma reducdo de 72,4%, nao tendo qualquer relevancia.

Os juros e lucros transferidos para o exterior reduzem-se em 36,5% (2.855 milhdes de USD),
devido sobretudo a reducdo dos lucros das petroliferas. As transferéncias de juros e lucros
corresponderam a 6% do investimento estrangeiro menos 4 p.p. face a 2019. Somando as
transferéncias de rendimentos com metade das saidas de investimento estrangeiro, a rentabilidade
transferida corresponde a 18,1%, em 2019, e 11,6%, em 2020. Esta redugao ¢ positiva a curto prazo,
mas, em contrapartida, torna menos atractivos novos investimentos e, portanto, menos provavel que
as reservas possam crescer ao ritmo previsto na estratégia de exploragao de hidrocarbonetos.

As transferéncias de juros e lucros do exterior para Angola reduziram-se em 157 milhdes de USD
(22,6%), sendo quase exclusivamente compostas por juros e representando uma rentabilidade
anualizada de cerca de 1,2%, ou seja, 5,2 p.p. inferior a rentabilidade expatriada.

Posicao do investimento estrangeiro liquido

Angola continua a ser um devedor liquido face ao resto do mundo, no montante de 32.105 milhdes
de USD.

Verificamos um investimento adicional, nos activos financeiros de angolanos no exterior, de 1.051
milhdes de USD, impulsionado pelo incremento de 35,4% nos créditos a fornecedores e Moeda e
depositos (4%), que mais do que compensaram as reducdes verificadas nas demais contas.

Em 2020, a Composicdo dos activos financeiros de estrangeiros em Angola sofreu ligeiras
alteragdes: os empréstimos representaram 73%, mais 1 p.p. face a 2019, o investimento directo
reduziu-se 2 p.p., de 24%, em 2019, para 22%, e o crédito comercial cresceu 1 p.p. Continuou a
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assistir-se a um forte redugdo do Investimento Directo, que ascendeu a 1.866 milhdes de USD,
devido, a saida de 8.177 milhdes de USD que s6 foi parcialmente compensada pela entrada de 6.198
milhdes de USD, ambas resultantes dos contratos de partilha de produgdo.

Em 2020, o sector ndo-petrolifero registou uma entrada de investimento directo no valor de 113
milhdes, o que representou uma queda de 82% face aos 641 milhdes de USD de 2019!

Os fluxos significativos de investimento estrangeiro registaram-se em IDE (-1.866 milhdes)
Empréstimos (-1.067 milhdes) e créditos comerciais (+986 milhoes).

Perspectiva dos activos monetarios

Em 2020, a conta corrente foi positiva em 894 milhdes de USD. A conta financeira, excluindo
moeda e depdsitos, apresenta fluxos que ascendem a 506 milhdes de USD, pelo que os fluxos de
activos monetarios deveriam ter ascendido a 1.400 milhdes de USD. Porém, com os niveis de
discrepancias estatisticas (-885 milhdes), ascenderam, apenas, a 516 milhdes de USD, menos 1.455
milhdes de USD (-74%), comparativamente com 2019.

Perspectiva das reservas

A conta corrente foi positiva em 894 milhdes de USD, a conta financeira sem reservas foi negativa
em 2.799 milhdes de USD. Portanto, as reservas brutas deviam ter-se reduzido em 1.905 milhdes,
mas, na verdade, afundaram 2.789 milhdes, devido as discrepancias estatisticas de -885 milhdes de
USD.

A cobertura das importacdes pelas Reservas Brutas era, em Dezembro de 2020, de 9,2 contra 8,9
meses, em 2019; a cobertura das importagdes pelas reservas liquidas ascendia, em Dezembro de
2020, a 5,4 meses, contra 6,0, em 2019.

AMBIENTE DE NEGOCIOS

Para além da referida alteracdo de atitude face a informagdo e a estatistica, bem como a
dinamizacdo do crédito (que referiremos adiante), as mudangas que se seguem sdo, na nossa
opinido, fundamentais para que se crie um ambiente favoravel aos negdcios:

— Transformar a riqueza em capital: titulando terrenos e casas; criando um sistema de
mercado financeiro simples, com base em acg¢des e obrigagdes; e formalizando os negocios
informais.

— Aumentar o niimero de negdcios: substituindo o licenciamento por regras simples com
efectivo controlo do seu cumprimento; eliminando as assimetrias no conhecimento das
regras entre os negocios e o Estado, tornando claro o que pode ser objecto de inspec¢do para
cada codigo de actividade; instituindo a AIESE como efectiva entidade unica de inspecgao
econdmica do Estado; e tornando os ministros sectoriais, exclusivamente responsaveis pelo
numero ¢ volume de negocios do seu sector, sem quaisquer outras atribuigdes.

— Liberdade efectiva de comércio: através da promog¢ao da actividade dos camionistas e
comerciantes fora de Luanda, eliminando todos os controlos da actividade por outras
entidades que ndo a ANIESA; reconstrucao e manutencao dos eixos rodoviarios principais e
ligacdes de todas as capitais de Provincia a estes eixos; proteccdo da producdo nacional
através de uma pauta aduaneira regressiva em substitui¢ao do DP 23/19 e do DE 63/21.
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— Aumento dos niveis de confianca: forgando o efectivo cumprimento dos contratos atraves
de uma justica rapida que compense o lesado e penalize o incumpridor, em substituicdo da
pratica de reparticdao dos prejuizos.

— Aumento dos niveis de conhecimento: retendo os alunos nos diferentes niveis; avaliando
os conhecimentos em provas nacionais, corrigidas fora da escola do aluno; divulgando os
resultados e criando incentivos para as melhores escolas e professores; definindo o prazo e
os objectivos anuais para atingirmos os niveis de qualidade africanos; e, ao contrario do que
se tem vindo a fazer, promovendo a efectiva liberdade curricular no ensino superior.

— Adaptacdo da taxa de natalidade aos niveis de produgdo: exigindo o cumprimento dos
deveres de paternidade por ambos os progenitores, através de uma prestagcdo extraordinaria
coerciva para a Seguran¢a Social dos que ndo cumprirem voluntariamente com os deveres
de alimentacao, cuidados de saude e educagao das criangas.

— Defesa do primado da Lei: impedindo toda a exigéncia do cumprimento de normas
inexistentes pelos agentes do Estado ou privados; pondo em pratica politicas que criem
expectativas estaveis e confianga nas empresas e consumidores; ¢ mostrando intolerancia
total para com a governagao por impulsos, em especial o ressuscitar de normas adormecidas,
que, sem prazo nem apelo sdo exigidas, de repente, lancando o panico nas empresas,
repelindo o investimento sustentavel e promovendo os negocios de enriquecimento facil.

— Promocao da seguranga publica: através da transformacao do actual corpo militarizado da
PN num corpo civil, defensor dos negodcios e da seguranca dos cidadaos, que elimine a
necessidade de gastos adicionais com segurancgas privados e dé tranquilidade aos cidaddos
nas suas deslocagdes e nas suas residéncias, para que a produtividade cresca.

— Efectiva reforma econdmica do Estado: definindo as fungdes prioritarias, os servicos
publicos que devem garantir e os recursos que lhes serdo destinados; e com que impostos
sobre os cidaddos e empresas vao estes recursos ser pagos.

— Combate a corrup¢ao: aumentando a transparéncia, eliminando os ajustes directos,
agravados pela opacidade da informagao sobre o negbcio, a falta de informacao detalhada
sobre as rubricas de investimento financeiro na Conta Geral do Estado e o incompreensivel
valor dos erros e omissdes na conta externa. Combate a pequena corrup¢do, alterando as
praticas das chefias e criando sancdes disciplinares duras para os prevaricadores e,
especialmente, para as chefias que ndo cumpram as suas obrigagdes de controlo.

POLITICA MONETARIA

O M2 em moeda nacional cresceu 20,7%, em 2020, podendo ter representado uma importante
componente da inflacdo. Contudo, este crescimento ocorreu nos 3.° (14%) e, sobretudo, 4.°
Trimestres e parece ter sido resultante da conversdo de moeda externa em moeda interna pelo
Tesouro com o objectivo de pagar divida interna. Estes montantes fixaram-se sobretudo em
depositos a prazo (+31,4%), maioritariamente destinados a aguardar formas de investimento mais
atractivas. Em consequéncia, a sua influéncia sobre a inflagdo ndo foi particularmente notada.

O crescimento do M2 em moeda nacional desde 2017 foi de apenas 30%, demonstrando a fraca
influéncia da moeda sobre os valores da inflacdo a médio prazo. O M2 em moeda externa,
denominado em USD, cai 6%, tendo-se reduzido em 13% desde 2017!

Em Kwanzas de 2017, considerando a inflacdo do INE, o volume de crédito, em 2020, decresceu,
primeiro para cerca de 90% do valor de 2017, caindo para 80% com o inicio da pandemia. O
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declinio continua durante a pandemia atingindo 70%, no 1.° trimestre de 2021, com uma estrutura
fortemente condicionada pelo PRODESI e pelo Aviso n.° 10/2020 do BNA, concentrando-se na
agricultura e pescas (cresce 82%) e industria transformadora (+15%)! Aparentemente, as acgdes no
dominio do crédito tem de ser mais agressivas e menos limitadas aos programas do Estado!

POLITICA FISCAL — OGE
Ainda a execuc¢ao orcamental de 2019 — Conta Geral do Estado

Os dados da Conta Geral do Estado de 2019 confirmam que ha um crescimento da divida em
Kwanzas, o que significa que temos de destinar mais 10,4 bilides de Kwanzas ao seu pagamento!!

O stock facial de divida governamental cresceu 2,56 bilides de Kwanzas (9%) em 2019. Ora, se o
saldo fiscal foi de Kz 595,5 mil milhdes, somando o que “sobrou” da execugdo fiscal com o
crescimento da divida, temos 3,154 bilides de recursos cuja aplicagdo necessita de ser clarificada!

Foi exigido um enorme esfor¢o aos angolanos com a redugao das importacdes de bens de consumo
em 1.228 milhdes de USD, no ano de 2019 (cerca de 0,6 bilides de Kwanzas ao cambio do final do
ano), para, depois, termos 3 bilides de Kwanzas com destino desconhecido? Assim o sacrificio ndo
se justifica!

Execucao Orcamental de 2020 — 3.° Trimestre
Receita
As receitas correntes reduzem-se, em termos reais, 6%.

Os rendimentos do petroleo caem 20%, em termos reais, representando 52% da receita, com uma
execucao de 98%, mostrando que o OGE foi conservador do ponto de vista da receita petrolifera, o
que merece 0 nosso maior elogio.

Os rendimentos nao-petroliferos crescem 18% em termos reais, a custa de importantes alteragcdes na
base de incidéncia dos rendimentos relativos ao trabalho (IRT e Seguranca Social) e de um enorme
ganho de eficiéncia do IVA. A sua execucdo aproximou-se dos 86%, portanto, melhor do que o
esperado. A receita ndo petrolifera tem um peso de 48% na execucgao.

Os impostos e taxas nao-petroliferos crescem 13% em termos reais, demonstrando importantes
ganhos de eficacia no quadro da redugdo da producdo devido a Covid-19, com um grau de execugao
de 86% e representando 38% da receita. Ao contrario da maioria dos paises, onde o Estado apoiou
as empresas e as familias face a epidemia, o Executivo manteve a pressao fiscal, sobretudo sobre a
classe média (IRT e IVA) e as empresas!

As contribui¢des para a Seguranca Social crescem 66%, ultrapassando a estimativa para o final do
ano (execugdo de 160%). Contudo, representam, ainda, apenas 8% da receita.

Despesa

A despesa ndo financeira cresce 2% em termos reais, apresentando um nivel de execugdo de 68% e
representando 191% da receita ndo-petrolifera, ou seja, 91% da despesa sdo financiados pelo
petroleo ou pela divida!
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As remuneragdes decrescem em termos reais (-12%), o que era esperado pelo facto de nao ter
havido qualquer actualizacdo salarial que compensasse a inflagdo. O seu crescimento em valor
absoluto (10%) deve-se, provavelmente, ao alargamento da incidéncia da contribui¢do para a
Seguranca Social do empregador Estado.

Os juros crescem em termos reais 22% e apresentam um grau de execucdo de 73%, representando
28% da despesa e mais de metade (53%) de toda a receita ndo-petrolifera. A necessidade de redugdo
do montante dos juros (ou seja, da divida) ¢ premente! Nao podemos aceitar que mais de metade
dos nossos impostos se destine ao pagamento de juros! Pensamos que os juros ndao devam
ultrapassar mais de 10% da receita, pelo que a divida devera reduzir-se se quisermos ter um Estado
equilibrado. Provavelmente, se reduzirmos a divida entre 60% e 65%, colocando-a entre 40% ou
50% do PIB, as taxas de juros reduzir-se-ao significativamente, permitindo o ajuste desejado.

A rubrica de Bens cresce 4%, corrigindo do declinio acentuado que se vinha apresentando desde
2017. O seu grau de execucgdo ¢ de 91% representando apenas 5,4% da despesa, mostrando a
insuficiéncia da programa¢do do OGE. Contudo, representa 10% da receita ndo-petrolifera. Apesar
do crescimento, esta rubrica continua insuficiente, faltando de tudo nos servigos do Estado, o que os
torna completamente ineficazes! E urgente que cresga de forma desproporcional para que as infra-
estruturas existentes possam ser usadas e mantidas e os servigos publicos prestados aos cidadaos
tenham a qualidade minima.

Os Servicos caem 40%, apresentando uma execug¢do de, apenas, 44%, representando 6% da despesa
e correspondendo a 11% da receita ndo financeira. Este crescimento relativo dos bens relativamente
aos servigos de terceiros parece adequado a necessidade de rentabilizar os funcionarios publicos,
que todos dizem ser excessivos.

Os investimentos publicos crescem 44%, com uma execucdo de 85% e representando 23% da
despesa e 43% da receita ndo-petrolifera, ou seja, mais do dobro da aquisi¢do de bens e servicos e
50% de toda a despesa corrente primaria (sem juros). Os investimentos exigem despesas de
funcionamento e manutencao (pessoal, bens e servigos). Como ¢ evidente, ndo podemos manter
uma relagdo de 50/50 entre as despesas de investimento e a despesa corrente primaria! E um
completo absurdo: as estruturas criadas ndo sdo utilizadas (tornando o investimento inutil) nem
mantidas [tornando a sua vida (in)util extremamente curta]. Na nossa opinido, o investimento deve
cingir-se a hospitais, estradas, escolas, esquadras de policia, tribunais e infra-estruturas de agua,
electricidade e saneamento e, apenas residualmente, a tudo o mais; e ndo se pode fazer um
investimento sem o dotar da despesa corrente adequada. Mais ainda, ndo se podem fazer mais
investimentos sem primeiro dotar da despesa corrente adequada o que ja existe e estd em condi¢des
de funcionar. Na nossa opinido, a relacdo despesa corrente/investimento deve ser, numa primeira
fase, de 75/25 ou mesmo de 80/20. Esta adequagdo deve ser feita de imediato, reduzindo o
investimento para metade, dos actuais 43% para 22% da receita ndo-petrolifera. Feita esta redugao,
teriamos uma despesa primdria ndo-financeira correspondente a 117% da receita nao-petrolifera,
isto ¢, estariamos a usar rendimentos do petroleo para cobrir 17% e ndo 40% da despesa do Estado,
podendo destinar os restantes ao pagamento de juros e a reducdo da divida.

O apoio social directo as familias decresceu no auge da crise humanitaria da Covid-19!

O total dos subsidios e transferéncias cai 18% em termos reais, apresentando um nivel de execugao
de apenas 60% e representando apenas 9% da despesa nao-financeira. Mesmo considerando que
toda a rubrica de subsidios e transferéncias seja de natureza social (o que obviamente ndo ¢
verdade), pela primeira vez, o saldo entre as contribui¢des para a seguranga social e os subsidios e
transferéncias foi escandalosamente positivo: entraram 466 mil milhdes para uma despesa de 449
mil milhdes (incluindo transferéncias ndo sociais)! Entdo, num momento de extrema aflicdo, as
contribui¢cdes sociais sdo superiores a despesa social? As preocupagdes sociais ndo se medem
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através de discursos ou programas, por muito mérito que tenham. Os resultados medem-se em
Kwanzas, através da despesa social global. E escandaloso que parte das contribui¢des adicionais
para a Segurancga Social tenha servido para cobrir despesas de natureza nao social!

Saldos orcamentais nao financeiros

O saldo orcamental ¢ positivo, no valor de 421 mil milhdes de Kwanzas, embora se reduza 51%
relativamente a0 mesmo periodo de 2019. O saldo orcamental corresponde a 7,5% da receita
arrecadada e a 15,5% da receita ndo-petrolifera.

O saldo primario (sem juros) € positivo (+1,6 bilides), correspondendo a 33% da receita arrecadada
e a 68% da receita ndo-petrolifera.

O saldo primdario ndo-petrolifero ¢ negativo, no valor de 1 bilido de Kwanzas, caindo 34% em
termos reais, “levando” 19% da receita total e 32% da receita nao-petrolifera.

O que mais choca nesta execugdo or¢amental ¢ o aumento da receita ndo-petrolifera e a reducao do
apoio social e a economia. Nesta crise, que ¢ uma crise da oferta, ndo seria aconselhavel aumentar
os gastos publicos, aumentando a procura, mas deveria ter-se apostado num aumento da protec¢ao
do tecido empresarial, através da redugdo proviséria da receita ou da atribuicdo de apoios as
empresas, e, sobretudo, deveria ter-se aumentado exponencialmente o apoio aos mais necessitados.
Infelizmente, parece continuar a prevalecer a logica do “investimento” inauguracionista.

Operacoes de natureza financeira

O stock da divida, em Kwanzas de 2020, mostra-nos o aumento do compromisso do Estado em 8
bilides de Kwanzas!

Nos textos dos relatorios, somando algebricamente os desembolsos € amortizagdes, temos uma
reducdo da divida de 885 mil milhdes. Ao contrario, se compararmos os saldos, a divida cresce
1.300 mil milhdes. Como compatibilizar estes nimeros? Consideramos mais fiavel o valor
resultante dos stocks de divida, que sdo apresentados de forma detalhada, com indicagdo do credor,
e, por isso, facilmente escrutinaveis. Somando o saldo or¢amental de 420 mil milhdes com a divida
liquida de 1,3 bilides, obtemos cerca de 1,7 bilides. Portanto, o investimento financeiro deve ter
sido de aproximadamente 1,7 bilides! Para onde foi este montante? Sabemos que houve subsidios
aos combustiveis (cerca de 1,5 bilides) e a capitalizagdo das empresas publicas (cerca de 500 mil
milhdes): entdo porque ndo aparecem estes dados, de forma clara, na Execu¢ao do OGE?

Percebemos que sejam necessarios sacrificios para termos contas equilibradas quando a nossa
principal receita fiscal estd em declinio; ndo entendemos para que servem os sacrificios se temos
saldos superavitarios ¢ a divida continua a crescer sem que nos sejam claramente apresentadas as
razdes que o justifiquem!

Despesa por funcio:
Nesta seccao, designaremos por receita a receita ndo-petrolifera e ndo a receita total.

Incluimos a seguranga publica no sector social. A despesa social assim considerada apresenta uma
queda real de 6% e um grau de execug¢do proximo da média (63%), representando 49,4% da despesa
priméria e 65% da receita.
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A despesa com educacdo cai 16,5% em termos reais (o que se justifica pelo confinamento),
apresentando um grau de execucdo de 56%, representando 13% da despesa primaria e 15% da
receita.

A despesa de satide apresenta um crescimento real de 24%, mas uma execugdo muito fraca (apenas
43,5%), ou seja, o crescimento resultou mais da péssima distribui¢ao e/ou execugdo em 2019 do que
da boa execucdo em 2020. A despesa efectiva representou apenas 9,5% da despesa primaria e 13%
da receita.

A protec¢do social desce, em termos reais, 30% (13% em termos absolutos!!) e apresenta um grau
de execu¢do de 66%, o que significa que o OGE previa a sua redu¢do em mais 30%, representando
7,5% da despesa primaria e 10% da receita. Como € possivel que no auge da emergéncia social com
a Covid-19 se reduza a despesa social real em 30%!!!

A maior parte da despesa de habitagdo foi destinada ao desenvolvimento de urbanizacdes e
centralidades, habitagdo que, pelos seus custos e efectivos beneficiarios, se destinou a classe média,
em especial aos funciondrios publicos, o que, DE TODO, NAO E UMA FUNCAO DO ESTADO!
A funcao do Estado ¢ dinamizar programas imobiliarios privados, permitindo o acesso a terrenos as
empresas do sector ou directamente aos cidaddos, permitindo a aquisi¢do de terrenos infra-
estruturados a preco de mercado ou, em condigdes especiais, para os mais desfavorecidos.

A seguranca publica cresce 14% em termos reais, com uma execucao de 97% (!!!) e um peso de
15% na despesa primaria, adquirindo uma maior preponderancia do que a que tinha sido
considerada no or¢amento, ao tornar-se a despesa social mais relevante!

A despesa econdmica cresceu 39% em termos reais, apresentando uma taxa de execugdo superior a
média (72%), representando 17% da despesa primaria e 25% da receita. A este respeito, cabe dizer
que, dos 17% da despesa primaria a que esta despesa corresponde, 16% sdo referentes a
combustiveis, energia e transportes, que esperamos sejam infra-estruturas de energia eléctrica e
estradas. Aqui o problema principal reside na enorme ineficacia dos investimentos, que, sem a
dotacdo de despesa corrente para os usar convenientemente e manter, se degradam rapidamente.

Vivemos, recentemente, um periodo de guerra, sendo dever do Estado proteger e compensar os
soldados e oficiais que nela participaram. Nao sabemos se os custos com os antigos militares estao
contabilizados na defesa ou, como deveriam, na proteccao social. Feita esta correc¢do para o apoio
social, a despesa com a defesa deve reduzir-se substancialmente. A despesa com a defesa tem um
crescimento real de 3% e um grau de execugdo de 110% (ou seja, ja ultrapassou o orcamento total
do ano!!), correspondendo a um peso efectivo de 17% (!!) na despesa priméria e a quase % da
receita!

A burocracia do Estado reduziu-se 20% em termos reais (menos do que a educacdo). A sua
execucdo ¢ a mais baixa (40%), fazendo descer o seu peso na receita efectiva de 24% para 15%.
Apesar do nivel reduzido de execug¢do, a burocracia de Estado ainda “comeu” 21% da receita!

O total de despesa apresenta uma reducdo real de 1%, uma taxa de execucdo de 63% e corresponde
a 139% da receita nao-petrolifera do Estado.

Comparacio entre a despesa por funcio em Angola e na Africa do Sul

Para se perceber a distribuicio da despesa por fungdes, vamos compara-la com a da Africa do Sul.
A comparagdo nao tem significado absoluto, servindo, sobretudo, de alerta. A distribuicao
tendencial do nosso or¢amento por fun¢des deve ser o resultado da reforma econémica (orgamental)
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do Estado, que defina os servigos publicos a prestar € os recursos de que devem ser dotados para
que cumpram a sua func¢do dentro do quadro de receitas previsto.

Nés dedicamos 51% do nosso orgamento ao sector social contra 82% na Africa do Sul! Temos aqui
uma grande diferenca que seria 1til ter em conta.

Em primeiro lugar, eles dedicam 22% da despesa a educacgdo, e nos 15%.

Na satde, estamos proximos (13,8% vs 14,3%). Porém, se considerarmos a execucdo de 2020, a
percentagem desta despesa cai para 9,5%, bastante distante dos 14,3% do or¢amento sul-africano.

A protecgdo social € absolutamente critica, com o nosso OGE a reservar-lhe apenas 7% da despesa
contra 24% do orcamento sul-africano!

Para “Habitacdo e Servicos Comunitarios” reservamos 4% do OGE contra 12% no or¢amento sul-
africano. Nao s6 a despesa estd virada para a construgdo de prédios de médio custo, o que deve ser
assegurado pelo mercado, como a despesa em habitacdo “social” € irrisoria.

Considerando estas duas rubricas em conjunto, o nosso orcamento reserva-lhes 11% da despesa,
enquanto o sul-africano lhes destina 36%! O apoio social, incluindo habitacao social, ¢ a area onde
parece justificar-se maior incremento relativo da despesa. Alids, a nossa realidade social demonstra-
o todos os dias a saciedade!

A fungdo de seguranga publica representa 9,9% no OGE contra 9,5% no orgamento sul-africano.
Aqui a questdo prende-se também com a execucdo, onde, apesar dos 9,9% orgamentados, esta
despesa teve um peso efectivo de 15%.

A despesa relativa a assuntos econémicos ocupa 15,6% contra 11,1% no orgamento sul-africano.
Pode ser que os 16% se justifiquem, mas tém de ser empregados de forma muito mais eficaz.

A nossa defesa pesa 9,9% contra 3,3% (3 vezes menos) no orgamento sul-africano. Conforme
dissemos, ha que clarificar as coisas. A estrutura das FAA deve ser profissional, reduzida e
modernizada. Os militares que devam ser desmobilizados devem passar a reforma com
remuneragdes dignas do seu contributo para a histéria. Uma estrutura moderna de defesa ndo deve
absorver uma percentagem da despesa primaria muito diferente da sul-africana. Este ¢ uma das
rubricas onde teremos de racionalizar muito mais 0s nossos gastos.

A burocracia do Estado representa, no nosso orcamento, quase % da despesa (24%), contra 3,6% no
or¢amento sul-africano. Eis aqui, em linguagem militar, a direcgdo do golpe principal! E aqui que
tém de ser postos os recursos para a reforma econdmica do Estado. Até porque grande parte desta
despesa, além de cara, ¢ altamente prejudicial a economia e a vida dos cidaddos. Eliminem-se as
burocracias, autoriza¢des € controlos desnecessarios, crie-se uma burocracia ligeira e amiga dos
negdcios e nao sé teremos uma reducdo substancial da despesa como as coisas funcionardo muito
melhor. Também aqui a comparagdo sul-africana pode ajudar-nos a estabelecer a fasquia, neste
caso, proxima dos 4%.

Apesar de muito ineficaz e parte dela mesmo prejudicial, a despesa efectiva atingiu 138% da receita
ndo-petrolifera. A despesa com juros representa 53% da receita ndo-petrolifera, pelo que a despesa
total nao-financeira corresponde a 191% da receita! Teremos ainda de lhe adicionar cerca de 18%
correspondentes aos subsidios aos combustiveis que ndo estdo no or¢amento. Temos, portanto, uma
despesa que ultrapassa 200% da receita ndo-petrolifera, ou seja, estamos a criar, a prazo, uma conta
do Estado completamente invidvel!

Se conseguirmos reduzir a divida de forma a termos juros correspondentes a cerca de 10% da
receita actual poderemos equilibrar o or¢amento, desde que se faca uma boa reducao da despesa de
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investimento, se incremente a receita fiscal, sustentada no alargamento da base tributavel, e se
cumpram, simultaneamente, duas condi¢des: 1) a eliminacdo dos subsidios aos combustiveis; e 2)
do saldo financeiro nao relacionado com divida.

O saldo financeiro ndo relacionado com divida, corresponde, na situagdo actual, as receitas das
privatizagdes menos as injecgoes de capital nas empresas do Estado falidas. Até agora, o saldo tem
sido sempre negativo nos orcamentos e extremamente negativo nas execugoes, o que tem de ser
urgentemente alterado.

Portanto, a comparagao indica-nos que deveremos aumentar a despesa com a satde e, sobretudo, o
apoio social; e, em sentido contrario, modernizar a fun¢do de defesa e, sobretudo, a burocracia de
Estado, que, além de cara, ¢ extremamente prejudicial. No fundo, ¢ a comparagdo que s6 confirma o
que todos ja sabemos.

Porém, reorganizar a dotacdo das véarias fungdes ndo ira resolver todos os problemas de eficiéncia,
que sdo, também, um desafio fundamental da reforma econémica (or¢amental) do Estado.
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1 PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)’

Notas sobre a apresentagdo dos dados: a escala do crescimento esta colocada a esquerda; a do peso do sector a direita. O
peso dos sectores ¢ apresentado a vermelho. Os valores efectivos estdo representados a tracejado, e as linhas de
tendéncia a cheio. As linhas de tendéncia sao as polinomiais de grau 3.

1.1 PIB EM MEDIDAS ENCADEADAS DE VOLUME
1.1.1 NOTA INTRODUTORIA

Insistimos na necessidade do INE publicar as contas nacionais nominais, nas opticas dos
rendimentos, da despesa e da producdo, confrontando o deflator da procura interna de produtos
internos com a inflacio ¢ procurando interpretar as diferencas encontradas. Apelamos ainda
para que os dados do INE que apresentem variacdes pouco habituais ou aparentemente ilégicas
sejam reanalisados e explicados. Por ultimo, que se encontre uma forma de converter as
exportacoes de matérias-primas em produtos finais internos para que haja uma correspondéncia
entre os rendimentos reais e a variacdo do PIB em quantidades.

Continuamos a achar que o PIB em medidas encadeadas de volume do INE apresenta
demasiadas incongruéncias, pelo que teremos de continuar a privilegiar os dados do PIB
nominal publicados pelo BNA, enquanto o INE nio as clarificar ou alterar.

1.1.2 QUESTOES SOBRE O CALCULO DO PIB EM MEDIDAS ENCADEADAS DE
VOLUME

1.1.2.1 NOTA PREVIA

Ha duividas legitimas sobre a credibilidade do PIB em medidas encadeadas de volume
apresentado pelo INE. Para nos apercebermos do absurdo dos numeros, iremos antecipar algumas
das analises sectoriais.

1.1.2.2 SERVICOS PUBLICOS
Grafico 1 — Evolucio do VAB dos servicos publicos

Fonte: INE

on ~ Os servigos publicos ja eram uma incégnita ha
N N - muito. Por um lado, o INE diz que correspondem a
s« Femuneracdo dos funcionarios do Estado, como

recomendam os procedimentos de céalculo, mas, por
\ outro, os numeros do VAB do sector nunca
B arm s asm e aew ao asm e e s aem 20¢ COFTESPONderam, nem aproximadamente, ao valor
deflacionado das remuneracées constante das varias
execugoes or¢amentais, como também recomendam
os mesmos procedimentos de célculo. Durante toda a série, apenas existiu um aumento nominal,
em Janeiro de 2019, e, supomos, que o nimero de funcionarios publicos ndo tenha variado
significativamente. Portanto, o crescimento deveria ter sido influenciado, sobretudo, pela
inflacdo, 0 que ndo corresponde minimamente aos dados apresentados.

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

Os dados referem-se as Medidas Encadeadas de Volume publicadas pelo INE na nota de imprensa sobre o Produto Interno Bruto — III Trimestre 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 analises e previsdes estdo, naturalmente, sujeitas as frequentes e, por vezes,

significativas alteracdes dos dados de base.
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Em 2020, a situagdo agrava-se porque o pagamento das remuneragcdes por inteiro
correspondeu a um subsidio a producio que nio pode ser contabilizado como valor
econémico, porque o confinamento nio permitiu que parte significativa dos servicos fosse
efectivamente prestada. Deveria ou ser subtraido ao VAB do sector ou ser incluido nos subsidios
e subtraido ao PIB total. O que néo se justifica, de todo, € ignorar a reducao significativa dos
servicos, contabilizando um valor que nao existiu!

O crescimento, a partir do 2.° Trimestre de 2018, apresenta uma linha de tendéncia estavel em
cima de 2%. Entre o 3.° e 4.° Trimestres de 2019, da-se uma queda abrupta de +3,6% para
0,9%, seguida de uma queda ligeira, para -0,9%, consistente com o confinamento dos 3 ltimos
dias do 1.° Trimestre. Depois, com os servi¢os quase completamente fechados durante 2 meses,
cai para -5,7%; quando os servi¢cos reabrem parcialmente, no 3.° Trimestre, cai para -6,2% e,
finalmente, quando se desconfina para 75%, cai para 6,8% (!?) Nao percebemos como foram
calculados estes nimeros. O que deveria ter acontecido era a reducao significativa do VAB para
valores proximos de -75%, -50% e -25%, nos 2.°, 3.° e 4.° Trimestres, respectivamente,
considerando que os servicos ndo foram prestados porque os funcionarios estavam confinados,
contabilizando as suas remuneracdes como subsidio a producao, directamente descontado no
VAB do sector para maior clareza.

A linha de tendéncia do peso do sector oscila entre 12% e 13% até a pandemia. A evolucio
posterior ¢ bem o exemplo da confusdo de dados, com crescimento de 12% para 13% quando os
servicos estiveram paralisados, regressando aos 12% habituais com o fim do confinamento:
exactamente ao contrario do que se passou!

1.1.2.3 LOGISTICA

Grifico 2 — Evolucido do VAB dos servicos de logistica

Fonte: INE

0o s«»Por questoes que serdo obvias na andlise do comércio,
200% ) analisaremos primeiro o sector de logistica.

4,0%

O crescimento da logistica (transportes e
.w=armazenagem) apresenta uma evolucio homdloga
oscilando entre -10% e +10% até ao 1.° Trimestre
.«de 2020, subitamente interrompida no 4.° Trimestre
de 2019, onde atinge um crescimento de 25%.

10,0%
0,0%
-10,0%
-20,0%
-30,0%
-40,0%

-50,0%

-60,0%
-70,0% 1,0%

%
1.°7Tri. 2,“Tr'\é01834"Tri. 4.°Tri.  1.°Tri. 24"Tri201$."Tr\’, 4.°Tri.  1.°7Tri. 2.°Tr'\420203,"Tri4 4.°Tri. NOS 2.() e 3.0 Trimestl‘es, 0 crescimento cai para
-60%, melhorando para -13%, no 4.° Trimestre, com a reducdo do confinamento.

O peso do sector ¢ reduzido e quase horizontal, a volta de 4%, caindo para menos de 1% por
efeito da Covid-19 e regressando a 4% no final do ano.
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1.1.2.4 COMERCIO

Grafico 3 — Evoluciao do VAB do comércio

Fonte: INE

=0« O crescimento de quase 25%, no 4.° Trimestre de
A == 2018, ¢ apenas um erro estatistico, de 2017, que
== continua por corrigir.

23,0%

=« O comércio, segundo o INE, ¢ calculado com base
= num indice composto, incluindo volumes de
1w o o alimentos e industria transformadora, assim como
______ e =l e ) bens importados. Ora, se, usando os pI'()pI'iOS dados
=—— do INE, o conjunto de agricultura, pescas e industria
transformadora variou -6,0% e +2,2%, nos 2.° e 3.° Trimestres e, segundo a Balanca de
Pagamentos (BP), as importacées de bens de consumo cairam 38% e 31%, no mesmo periodo,
como poéde o comércio ter crescido 2,9% e 5,8%? Alids, como acabamos de ver, o comércio foi
feito, durante a pandemia, nao apenas sem produtos mas também sem logistica!

Tri. 4°Tri. 1°Tri. 2°T

No 4.° Trimestre, o sector cresce 15% (!!), com as componentes internas do indice a crescerem
9% e as importacdes -9%, o que sé poderia ser possivel se a componente interna fosse superior
ao total!!®* Uma impossibilidade matematica!

Outro feito notavel é a passagem do crescimento do comércio de 3,3%, no 1.° Trimestre (sem
confinamento), para +1,9%, no 2.° Trimestre, no auge do confinamento!

O sector apresentava uma linha de crescimento relativamente estavel entre -5% e 5%, com um
peso também estavel de cerca de 20,5%. Subitamente, vem a pandemia e, sem produtos e sem
logistica, 0 comércio comeca a crescer, passando o scu peso a representar 25% do VAB Nao-
petrolifero!

Segundo o INE, os comerciantes venderam o nada, transportado por ninguém, confinados nas
suas casas!

1.1.2.5 CONCLUSOES SOBRE O PIB EM MEDIDAS ENCADEADAS DE VOLUME
Grafico 4 — Evolucio do PIB em medidas encadeadas de volume 2018-2020

Fonte: INE

. 2 O PIB em medidas encadeadas de volume apresenta,
oo = desde 2018, valores negativos ou muito proximos
> de zero, com uma linha de tendéncia concava, com
7 ** 'minimos em -4%, no inicio de 2018, 0%, no inicio

\ 7 "7 de2019, e de cerca de -2%, no final de 2019.
..., Osdados dos Servigos Publicos e Comércio foram
Cre:c:lnmhomélago = Polinomial (Cre:zi:emohomé\ago) alterados ap()s a SUbStitUicﬁo do antigo direCtor
""" oo (e o secorno vas Touy o o do INE, mostrando um efeito menos gravoso da

pandemia. Aparentemente, estes dois sectores
foram escolhidos porque, em conjunto, representavam % do PIB. Foi uma decisdo que nio se
entende, porque os efeitos da Covid-19 ndo podem ser atribuidos ao Executivo. Se esta alteragdo
ndo faz sentido do ponto de vista politico, entdo quem a decidiu? E com que objectivos? Em

8 Com I sendo a componente interna do indice, 0<I<Il: Daqui vem: I x 1,09 + (1 - 1) x 0,91 = 1,15=>1(0,18) + 0,91 = 1,15 =>1=0,24/0,18 => 1 =
1,33%. Como 0<I<I 1, 33% nao ¢ solucdo valida para esta equagao.
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alternativa, teriamos de admitir um enorme erro técnico que descredibilizaria totalmente o INE.
Seja o que for que tenha acontecido, os numeros relativos a 3 do PIB sio um contra-senso!
Esperamos que sejam rapidamente alterados para bem da estatistica nacional!

Com a actualiza¢do dos dados, o PIB homologo apresenta variagdes sempre negativas: -0,8%,
-8,5%, -6,2% e -5,4%, nos trimestres sucessivos de 2020.

Comparando os dados anuais, desde 2016, temos o seguinte quadro:
Tabela 1 — Variacio homéloga do PIB anual em medidas encadeadas de volume

PIB em medidas encadeadas de volume 2016 2017 2018 2019 2020
Variac¢do do PIB -2,6% -0,2% 2,1% -0,6% -5,2%

Fonte: INE

O PIB tem variado, nos ultimos 5 anos, entre a recessio profunda (-2,6%, -2,1%) e a
estagnacao (-0,2% e -0,5%)! A queda em 2020, que, com toda a certeza, foi muito mais
acentuada, resulta, fundamentalmente, dos efeitos da pandemia e¢ niao deve ter uma leitura
economica igual as restantes variacdes.

1.1.2.6 A INCOERENCIA ENTRE O PIB EM MEDIDAS ENCADEADAS DE VOLUME E
O PIB NOMINAL

Como temos vindo a dizer, a exportacio de matérias-primas pode influenciar significativamente
o deflator geral do PIB. Para podermos comparar o deflator implicito do PIB com a inflacio,
devemos primeiro subtrair as exportacdes’

Comparando estes dois calculos, obtemos o indice implicito do deflator da procura interna de
produtos internos, que, pela sua natureza, deveria ser muito préoximo dos valores da inflacdo.
Ora, o deflator implicito apresenta valores completamente incongruentes com a inflacio do
INE:

Tabela 2 — Deflator implicito da procura interna de produtos internos

2020 Total Total
1°Tri.  2°Tri.  3°Tri.  4°Tri.  1°Tri.  2°Tri.  3°Tri.  4.°Tri RIS 2020

Deflator do PIB sem exportagdes homologo implicito 3% 7% 21% % 53% 51% 4% 19% 10% 4%
inflaio do INE 18% 17% 16% 17% 20% 23% 24% 25% 17% 20%

Deflator do VAB sem exportacdes e inflacio

Fontes: INE e BNA

Para que os nimeros fossem coerentes, a inflacio deveria ter sido de 10%, em 2019, 41% em
2020 e completamente erratica, demonstrando a inconsisténcia dos calculos do PIB em
medidas encadeadas de volume!

Nao criticamos a metodologia de calculo: o INE usa, em geral, os instrumentos recomendados
pelo FMI, que sdo em alguns casos discutiveis, mas, em geral, bem aceites; apenas o significado
econémico do calculo do PIB em medidas de volume, onde se incluem exportacdes de
matérias-primas, que representaram, nos primeiros 3 trimestres de 2020, 50% do PIB, sem a
devida conversao em produtos finais.

9 Eventualmente, teriamos de corrigir também a influéncia das importagdes se estas tivessem sido consideradas para o apuramento inicial do PIB
nominal, o que desconhecemos. Nao tendo nem informagdo nem solugdo, optdmos por ignorar o problema: esperemos que o efeito ndo seja
significativo. Considerando que 98,8% das exportagdes correspondem a produtos das indistrias petroliferas e outras industrias extractivas, subtraindo
estes 2 dectores a soma dos VAB do INE, obtemos algo semelhante ao PIB sem exportagdes. Claro que faltam os 0,3% restantes e que parte dos
combustiveis produzidos pelo sector petrolifero e alguma produgdo da industria extractiva ndo ¢ exportada, mas a aproximagdo parece bastante
aceitavel. Subtraimos também os subsidios a producdo, que, maioritariamente, correspondem ao sector petrolifero. Subtraindo as exportagdes ao PIB
do BNA em USD correntes ¢ multiplicando pelo cambio médio trimestral, apresentado no mesmo quadro do BNA, obtemos o PIB sem exportagdes
em Kwanzas correntes, ou seja, a procura interna de produtos internos em Kwanzas correntes. Calculamos, depois, o valor do VAB nao exportado em
medidas de volume comparaveis com 2017, aplicando sobre o valor nominal em Kwanzas daquele ano os crescimentos homologos do INE do
conjunto dos sectores ndo exportadores, referentes aos anos seguintes.
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Nao significa que recomendemos o abandono deste calculo, mas apenas que lhe seja atribuido
o seu verdadeiro significado, que é o de medir as quantidades produzidas e nio o PIB real. E
verdade que o INE tem sublinhado esta leitura, mas, nio apresentando qualquer outro calculo,
na realidade, ela passou, na prética, a ser considerada como se fosse o PIB real, que néo é!

Torna-se portanto, urgente regressar a publicacdo do PIB nas perspectivas dos rendimentos, da
despesa e da producao, interrompida desde 2016, o que, na nossa realidade econdémica, equivale a
uma eternidade; e que desta vez se corrijam algumas incongruéncias, de que destacamos: a
inexisténcia de discrepancias entre as diferentes perspectivas, o que deve ser caso unico no
mundo; a necessidade de conversao das exportacoes de matérias-primas em produtos finais
internos; ¢ a necessidade de conferir e explicar as diferencas entre o deflator da producao
interna de produtos internos e a inflagao.

Seria também conveniente que o Executivo acabasse com a recolha de dados estatisticos pelos
ministérios sectoriais, o que promove fortes distor¢oes, quer por falta de formaciao e meios,
quer porque ha a natural apeténcia para nio apresentarmos dados desfavoraveis sobre nos
proprios.

Por ultimo, mas ndo menos importante, que 0s nimeros sejam 0s correctos: que nio se espere
obter dados correctos sobre a inflacido a partir de precos incorrectos; que nao se considerem
servicos publicos pagamentos a trabalhadores confinados; que nao se apresentem dados
absurdos sobre o comércio; que nio aparecam estatisticas de producdo agricola que nio
chega aos mercados!

A estatistica nao tem de ser agradavel, tem de ser rigorosa!

Centrando todos os recursos no INE e dando-lhe um estatuto de autonomia, poderemos
garantir que cidadaos, empresas e Estado disponham da mesma informacao, com a qualidade
que permita tomar decisoes racionais de consumo, poupanca, investimento e gastos publicos.
Para um bom ambiente de negocios e crescimento da producido interna, é essencial uma
estatistica detalhada, atempada e rigorosa.

1.2 PIB NOMINAL
1.2.1 NOTA PREVIA

A oéptica estrita da producdo apenas tem sentido para bens' finais. A despesa real, o
rendimento real, a produgao real, isto ¢, as medidas em quantidades, devem sempre referir-se a
produtos finais internos. Coloca-se, portanto a questdo de saber como transformar as
exportacdes de matérias-primas em produtos finais internos.

Tentando resolver provisoriamente o problema, comeg¢amos a calcular uma perspectiva do PIB real,
a que chamamos PIB deflacionado, baseada nos dados do PIB nominal do BNA, em USD
correntes, apresentada no quadro “Evolu¢do dos Principais Indicadores Externos”. Calculamos o
PIB deflacionado da seguinte forma: 1) subtraimos as exportacées ao PIB nominal obtendo a
procura interna de produtos internos; 2) posteriormente, deflacionimos as exportacdes da
inflacio mundial" e a procura interna de produtos internos da inflacdo interna; 3) finalmente,
calculamos o PIB deflacionado somando estas duas quantidades.

Contudo, deparamos com o problema do calculo da inflacio interna. Sempre nos pareceu que o
calculo da inflagao pelo INE ndo respeitava os principios de recolha e registo de dados aceites
internacionalmente. Contudo, o problema nao parecia ser demasiado sério até ao 4.° Trimestre
de 2019. Nesse periodo, nomeadamente em Outubro, coincidindo com a introducio do IVA em

10 . Lo :
Bens em sentido lato, incluindo servigos.

11 ~ , . o
Com base nos dados da pagina Statista.
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simultineo com a desvalorizacdo acelerada do Kwanza feita pelo BNA para preparar a
liberalizagdo cambial, os precos dispararam mais de 70% nas pracas e hipermercados. Este
choque brutal nao foi captado pelo INE, que apresentou, nesse més, o valor minimo de inflacio
mensal entre Julho de 2019 e Janeiro de 2021 (1?)

No que respeita ao PIB, ficAmos sem uma solucio completamente satisfatoria.

1.2.2 CRESCIMENTO HOMOLOGO DO PIB DEFLACIONADO DO IPCN DO INE

A procura interna de produtos internos é a despesa interna em produtos' finais produzidos
no pais, ou seja, o PIB, excluindo as exportagdes. No nosso caso, corresponde também, no
essencial, a producio interna de produtos finais, dado que pelo menos 98,2%" das nossas
exportacoes sao produtos intermédios (crude, gas, diamantes, cimentos, granitos, marmores €
madeiras, para nao falar no café que ndo consideramos). Vamos, por isso, passar a designar este
calculo como “producio interna” (abreviatura de producio interna de produtos finais), que ¢
mais simples de entender do que a procura interna de produtos internos. Nao sendo sinénimos, sao,
Nno nosso caso, tdo proximos que podemos usa-los como tal.

Grafico S — Crescimento homdlogo do PIB deflacionado do IPCN do INE
Fontes: BNA e INE

Os dados mostram grande incongruéncia, quer

Crescimento do PIB Deflacionado - Inflagéo do INE

o com o aconteceu na vida real, quer com os

S
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proprios dados do INE referentes ao PIB em
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o T T S s 28 25Th 00T quantidades.

a0 O Por exemplo, a “producio interna” (linha verde)

0% cresce nos trimestres sucessivos de 2020: +15%,

o Cresciments Homélogo da Produgéo Intema.— nfacéo INE antes da pandemia, +6%, no auge do
L etmeta homtlog 8o P e i N confinamento, -5%, quando as medidas foram

s P0linomial (Crescimento homélogo do PIB deflacionado — Inflagéo INE)

aliviadas, e -11%, quando o confinamento foi
reduzido ao minimo!

Voltando ao PIB: A linha de tendéncia do crescimento mantém-se estavel em -10% desde o 3.°
Trimestre de 2018 até ao 2.° Trimestre de 2020; no 3.° e 4.° Trimestres, cai até atingir -20%. O
crescimento homoélogo anual do PIB em 2020 é, com estes dados, de -14%, caindo 23% face a
2017.

Isto significa que, na dptica do rendimento e da despesa, onde as exportacdes valem pelo seu
valor e ndo pela quantidade exportada, mesmo com dados incoerentes de inflagdo, o rendimento
real apresentou uma queda muito substancial, apesar dos problemas do calculo da inflagao.

1.2.3 CRESCIMENTO HOMOLOGO DO PIB DEFLACIONADO DO IPCN CORRIGIDO
PELO CINVESTEC

Até Janeiro de 2020, o INE usou, para o célculo da inflacdo, precos muito mais altos do que os
que se verificavam na realidade. Em Janeiro de 2021, o INE reconheceu implicitamente esta
incongruéncia, corrigindo para metade os dados referentes a Dezembro de 2020: os precos dos
produtos da amostra do INE, referentes a Dezembro de 2020, sdo, no documento de Dezembro
de 2020, o dobro dos mesmos precos, também referentes a Dezembro de 2020, no documento de
Janeiro de 2021!

12 , . . . - . .
Usaremos, sempre que possivel, bens ou produtos em sentido amplo, evitando as designa¢des mais complexas de bens e servigos ou produtos e
Servigos.

13 Valor médio de Janeiro a Setembro de 2020.
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Certo ¢ que nao corrigiu a inflacdo anterior que foi calculada com precos entre 2 a 3 vezes
superiores aos precos efectivos. Se usarmos um preco superior, a inflacao calculada ¢é inferior:
por exemplo, a passagem de um preco de 3.000 para 3.100 da uma inflacdo de 3,33%; o mesmo
crescimento do preco, de 1.000 para 1.100, d4 uma inflagdo de 10%, ou seja, 3 vezes superior. Com
isto o INE foi completamente incapaz de captar a fortissima correc¢iao inflacionista em
Outubro de 2019, quando a generalidade dos pre¢os nas pragas, supermercados e lojas subiu
70% para nao mais descer. Esse choque brutal foi fruto do concurso de varios factores de que
se destacam a introduc¢ao do IVA, em simultineo com a taxa de cambios flexivel e a absorc¢ao
de parte da desvalorizaciao e reducao da actividade pelas margens dos negocios, durante o ano
de 2018 e o0 1.° Semestre de 2019. Incapazes de aguentar mais a pressao dos custos e da redug¢ao
da actividade, as empresas entraram em desespero, muitas vezes publicamente manifestado nos
media, e subiram vertiginosamente os precos!

Embora nao tenhamos dados para um calculo correcto da inflacao entre 2018 e 2020, haveria,
pelo menos, que corrigir este erro, em Outubro de 2019. Nao quisemos alterar muito os dados
oficiais. Por essa razdo apenas ajustamos a inflacio nesse més de 1,38% para 47,5%, assumindo
que, apesar da subida generalizada dos pregos de 70%, algumas classes de pregos, como os de
transportes, electricidade e agua, etc., ndo sofreram alteracdo. Fomos conservadores, o que, como
veremos, acarretou alguma distor¢ido, mas, apesar de tudo, pensamos que é sensato sermos
prudentes e minimalistas quando se fazem ajustes aos dados oficiais!

Grafico 6 — Crescimento homologo do PIB com a alteracio da taxa de inflagdo corrigida pelo
CINVESTEC

Fontes: BNA ¢ INE

A variagdo do PIB segue, naturalmente, o célculo
anterior até ao 3.° Trimestre de 2019, data em que ¢
feita a correcgdo da inflagao.

No 4.° Trimestre de 2019, o PIB cai 28%, fruto da
conjuntura de inflagao e de ajuste das taxas de cambio
ao mercado, melhorando ligeiramente no 1.°

Crescimento Homelogo da Produo ntema — nflacéo corfgica Trimestre de 2020, para -24%. Com a pandemia, a
L aacimen homlogsdo i efaconaco - st corigs actividade cai 41% no auge do confinamento,

e G donone o melhorando ligeiramente para 36% com o alivio
das medidas restritivas, no 3.° Trimestre, e, significativamente, para -22%, no 4.° Trimestre. A
linha de tendéncia desce em linha recta desde 5%, no 1.° Trimestre de 2018, até -30%, no 3.°

Trimestre de 2020, mostrando uma ligeira tendéncia de subida no final desse ano.

Cres. do PIB Deflacionado - Inflagéo de Out 19 corrigida pelo Cinvestec

Esta evolucio da economia parece reflectir de forma muito mais aceitavel as consequéncias das
medidas de controlo sanitiario. E um absurdo supor-se que se tomam medidas fortemente
restritivas da producio e, sobretudo, dos servicos e que tudo ficou mais ou menos na mesma!

A actividade caiu 30% em 2020, contrariamente as nossas estimativas, que previam apenas
20% da reducdo™.

14 . . - , - L . N e

Também o Governo esperava uma queda da actividade de 20%. Os dados do PIB e inflagdo constantes do Relatério de Fundamentagdo do OGE
demonstram: 1) que o Executivo esperava, inicialmente, um crescimento real do PIB de 4% entre 2019 e 2020; 2) que o Executivo antecipou uma
queda no PIB nominal com a pandemia (diferenca entre o OGE inicial e revisto); 3) e, consequentemente, uma queda real de 20%, relativamente a
2019.
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Numa perspectiva anual, o PIB comportou-se, desde 2018, da seguinte forma:

Tabela 3 — Evoluc¢iao do PIB deflacionado com a inflacio corrigida pelo CINVESTEC

2018 2019 2020
Variacao do PIB com a inflagdo do Cinvestec 0,5% -15,0% -31.3%

Fontes: INE e BNA

A actividade mantém-se estagnada em 2018 (fruto da melhoria dos precos do petrdleo), cai
significativamente em 2019 (fruto da queda dos precos do petrdoleo e do choque IVA/Taxa
flexivel de Outubro) e ainda mais significativamente em 2020 (fruto da pandemia). Parece uma
leitura bem mais coerente com a variagdo dos rendimentos do que as medidas encadeadas de
volume, alids, em consonancia com os numeros do Executivo quando apresenta o PIB para efeitos
de célculo da receita e despesa do Estado, como referimos na nota 14.

1.2.4 CRESCIMENTO HOMOLOGO DO PIB EM USD DEFLACIONADOS

Esta leitura resulta da correc¢do dos valores nominais do BNA, usando a inflagdio mundial®® como
deflator. Os valores estdo apresentados em USD de 2015.

Grifico 7 — Crescimento homélogo do PIB usando os dados do BNA em USD deflacionados
(USD de 2015)

Fontes: BNA e INE

Crescimento do PIB em USD de 2015 Usando directamente os dados em USD
deflacionados da inflagdo mundial o grafico mostra
uma incongruéncia esperada, enquanto a taxa de

N
3.0Tri 4.3‘”'. =%, 20T, 3°Ti. 42 Jri. 1°Tri. 2°Tri. 3°Tri. 4.°Tr.
- "t Sel Syt

o S —— e cambio artificial, vigente em final de 2017, fez o
- caminho de adaptacio ao mercado (Dez 2017 a
-80% Out 2019).

Crescimento Homélogo da Produgé&o Interna — USD 2015 . .
------ Crescimento HomGiogo das Exportagd No 4.° Trimestre de 2019, o PIB cai 23%,
------ Crescimento homélogo do PIB deflacionado — USD 2015 . . . .
s Polinomial (Crescimento homélogo do PIB deflacionado — USD 2015) melhorando mu1t0 llgelramente no 1‘0 Trlmestre

de 2020 para -21%. Com a pandemia, a actividade cai 43% no auge do confinamento,
melhorando ligeiramente para -34% com o alivio das medidas restritivas no 3.° Trimestre e
-30%, no 4.° Trimestre.

Calculada em USD deflacionados, a actividade caiu 32%, em 2020.

A tendéncia é estavel, entre -25% e -30% até a pandemia, descendo posteriormente para 40%.

1.2.5 COMPARACAO DOS DIFERENTES CALCULOS

A leitura mais perfeita seria, evidentemente, a que tivesse em conta a taxa efectiva de inflac¢io.
Nao sendo conhecida a inflacdo efectiva, devido ao uso de pregos incorrectos pelo INE,
entendemos que a melhor leitura ¢é a resultante da inflacio corrigida pelo CINVESTEC.

15 USD deflacionados da taxa de inflagdo mundial constante do site Statista.
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Grafico 8 — Comparacao da variaciao do PIB com os diferentes calculos
Fonte: BNA e INE

c i ) A variacdo do PIB em medidas encadeadas de

omparacéo dos Caélculos - PIB , . .

20% volume ¢ necessariamente mais suave porque

10% 3 S 4

N cons1d.era as ~exportag:oes de petroleo em
1. 4.° Tri. 1.° Tri, 2.2 Tg.023.° Trio 4.0 Tri. quantldades e nao em Valor

1.°Tri. 2 i, | 1.0 Tri. 2.0 Tri,

-10%
-20%
-30%

As analises com a inflacio do INE e do
CINVESTEC coincidem até a correc¢do da
inflacdo, no 4.° Trimestre de 2019.

-40%
-50%

Variagdo do PIB com a inflagéo do INE
= Variag&o do PIB com a inflag&o do Cinvestec

Variag&o do PIB em medidas encadeadas de volume AS al’léllses em USD e com a taxa de inﬂagﬁo

= \/ariacd@o do PIB em USD deflacionados

calculada pelo CINVESTEC sdo Dbastante
proximas apos o ajuste cambial a taxa de cambio de mercado. A partir do 4.° Trimestre de
2020 (que compara com o 4.° Trimestre de 2019 corrigido pelo CINVESTEC), as variacoes do
CINVESTEC e do INE voltam a coincidir, se ndo houver mais surpresas.

1.3 CLIMA ECONOMICO

Grafico 9 — Indicador de clima econémico (VE-MM3)
Fonte: INE

Grafico 1 - Indicador de Clima Econédmico (VE-MM3)
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O indicador global cai significativamente em 2020, com um vale de -24 pontos, no 3.°
Trimestre e alguma recuperac¢ao no 4.° Trimestre (-16 pontos).

Este indicador ¢ ainda muito limitado pelo nimero de inquéritos'® e pela representatividade
dos inquiridos nos negdcios do pais, nomeadamente por nio abarcar a vasta esfera informal.

Alguns dados sdo também muito contraditérios: por exemplo, na p. 10, diz-se que foram
inquiridas 74 empresas na area dos transportes, mas o grafico n.° 16 da p. 21 mostra que 89
empresas do sector reportaram limitagdes de actividade!

1.4 SITUACAO SOCIAL
1.4.1 DESEMPREGO

Os dados do desemprego rural ndo tém grande relevincia porque, fora circunstancias especiais
ou de calamidade, quase toda a populagdo activa no campo se dedica a producao agricola
tradicional.

O crescimento da producao agricola per capita variou, usando os dados do INE em medidas
encadeadas de volume, como segue:

16 o T o . . ,
Apenas 1.638 empresas, das quais 907 do comércio, 290 da industria transformadora e 216 do turismo, representando 86% da amostra.
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Tabela 4 — Variacao homologa face ao ano anterior e a 2017 da producao agricola per capita:

Actividade agricola per capita 2019 2020 Total Total
) ° pereap 1°Tri.  2°Tri.  3°Tri. 4°Tri. 1°Tri.  2°Tri.  3.°Tri. 4.Tri 2019 2020

Variagdo homologa da produgdo agricola per capita -2,0% -1,4% -1,7% 2.8% 1,0% -1.4% 1,7% 4,5% -3,0% 1,4%
Variagéo da produgdo face ao periodo homologo de 2017 -6,4% -6,9% 6,7% -6,4% 5,4% -8,2% 52% -3,7% -7,6% -6,3%

Fonte: INE

Ha uma enorme perda de produtividade da economia rural, medida através da producdo per
capita tface a 2017. Na verdade, a produtividade deveria ser medida dividindo o produto pela
populagdo empregada na agricultura, dado que, infelizmente, s6 esta disponivel a partir do 2.°
Trimestre de 2019. Em alternativa, assumimos que a empregabilidade agricola nao variou. Mesmo
com este pressuposto, os dados disponiveis indicam uma forte retraccio, pelo que a perda de
produtividade foi, na realidade, mais grave do que a que apresentamos.

Ora, nem os camponeses perderam o seu magro capital produtivo nem desaprenderam a arte
de trabalhar a terra! Esta perda de produtividade s6 pode ter origem, como temos vindo a
insistir, no declinio dos mercados e da producio comercial por parte da agricultura familiar.
O camponés sempre teve capacidade técnica para produzir para o consumo da familia e para
adquirir os produtos que permitem melhorar o seu nivel de vida (radios, televisores, produtos
agricolas de outras regides, detergentes, sessdes de cinema, etc.) e produtividade (enxadas,
catanas, charruas, etc.); porém, se nada ha para comprar, se os mercados rurais desaparecem,
deixa de haver qualquer incentivo para produzir excedentes comerciais!

Estes numeros indiciam que uma percentagem cada vez maior da populacio se dedica, no
campo, a mera producio de subsisténcia, vivendo exclusivamente do que produz para comer,
0 que, muitas vezes, se traduz numa alimentacdo pouco diversificada e num nivel de vida de
mera subsisténcia. O drama rural nio é, portanto, como nas cidades, o desemprego, mas sim
uma vida vazia de bens que complementem o que produz para a sua subsisténcia. Nao admira
pois que, nestas condicoes de miséria crescente, exista um forte éxodo rural.

Tabela S — Emprego formal e informal em milhares de pessoas:

ego formal e informa 019 ¢ 2020 Dez 19 Dez 20 Dif. Valor Dif. %

Emprego total 9925 10749 825 8,3%
Emprego informal 7394 8 686 1292 17,5%
Emprego formal 2 531 2 064 -467] -18,5%
Fonte: INE

Entre os dados do Relatério Anual de Emprego e Desemprego de 2019 ¢ a Folha de Informacao
Répida, Indicadores de Emprego e Desemprego do IV Trimestre de 2020, ambos publicados pelo
INE, o niimero total de empregados cresceu 825 mil, tendo sido criados 1.292 mil empregos
informais e perdidos 467 mil empregos formais.

Se o emprego formal for 3 vezes mais produtivo do que o emprego informal, teremos um
decréscimo da producio nacional e, consequentemente, da capacidade de sustentar empregos
adicionais, excepto de mera subsisténcia. A evolucdo da populacio, da taxa de actividade e do
PIB mostram-nos um constante decréscimo de produtividade, em geral, e na agricultura em
particular, o que ¢ um caminho muito perigoso rumo ao empobrecimento ¢ ao alargamento da
miséria, confirmado pelo declinio dos indicadores de pobreza.

Mesmo assim, parece-nos pouco credivel o crescimento de cerca de 1,3 milhées de empregos
informais (+17,5%). Os inquéritos regulares do emprego sao muito recentes (2.° Trimestre de
2019), e, como temos vindo a dizer em todos os relatdrios, recomenda-se muita prudéncia na sua
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analise. Por maioria de razio, quando nos referimos aos dados do emprego informal, que, sendo
muito mais volateis, devem ser lidos com redobrada cautela.

Tabela 6 — Emprego urbano:

g 2°Tri. | 3°Tri. | 4°Tri. | 1°Tri. | 2°Tri. | 3°Tri. | 4. Tri.
Taxa de actividade urbana 84,4%| 83,3%| 85,6%| 86,5%| 81,9%| 87,8%| 88,1%
Taxa de empregabilidade urbana 50,9%| 50,3%| 49,1%| 47,3%| 43,7%| 48,5%| 51,4%
Taxa de desemprego urbano 39,3%| 41,1%| 42,6%| 45,3%| 46,6%| 44,8%| 41,7%
Taxa de emprego informal urbano 63,4%| 66,0%| 67,5%
Fonte: INE

Nota: Os dados dos 2.° € 3.° Trimestres de 2019 ndo sdao os mesmos nos diversos relatorios apresentados pelo INE.

A taxa de actividade urbana (pessoas que estio empregadas ou procuram emprego sobre a
populacdo com mais de 15 anos) continua a subir (88,1%), atingindo valores impensaveis,
proximos de 90%. Esta crescente taxa de actividade mostra que é impossivel sobreviver sem
trabalhar, o que esta a deixar as criancas cada vez mais desamparadas, com efeitos muito
nocivos na aprendizagem e reflexos no conhecimento e produtividade futuros.

A taxa de emprego urbana (pessoas empregadas sobre a populacdo com mais de 15 anos) sobe
abruptamente de 48,5% para 51,4% o que ¢é explicado pela reducio da taxa de desemprego
para os niveis do 3.° Trimestre de 2019 e pelo aumento do emprego informal.

Em geral, as condi¢des de emprego mantém-se muito precdrias, forcando todos os adultos a
trabalhar (87,8%), mas uma parte significativa, ndo o consegue fazer (42%).

1.4.2 CONSUMO

Se a producao interna de produtos finais é totalmente “consumida” internamente (ndo ha
praticamente exportagdo) e se importamos bens de consumo, entdo, de forma aproximada, o
consumo das familias corresponde a producao interna de bens finais mais as importacdes de
bens de consumo. Como nao exportamos produtos finais e consumimos tudo que ndo exportamos
(a produgao interna de bens de investimento ¢ quase nula, excepto no imobilidrio), parte do nosso
consumo, correspondente as importacoes de bens de consumo, ¢ sustentado pelas rendas que
cobramos as petroliferas.

Portanto, na perspectiva de reducdo substancial da produgdo petrolifera, temos de aumentar
substancialmente a producio interna, se ndo quisermos reduzir dramaticamente os niveis de
consumo!

A culpa nido é, evidentemente, dos desempregados, que muito gostariam de ter emprego,
aumentando a producao.

Trata-se, essencialmente, de um problema de congregacio de capitais. Sem alterar as
politicas, aumentando o investimento, o consumo das pessoas ira piorar! E, quanto mais
atrasarmos o processo, aumentando o endividamento a medida que os recursos petroliferos se
esgotam, pior sera!"’

Portanto, considerando estes pressupostos, o consumo é composto pela “producio interna”
(abreviatura de producio interna de produtos internos) mais as importacoes de bens de

Do ponto de vista técnico, deveriamos considerar a construgdo como sendo, essencialmente, investimento. Contudo, podera também argumentar-se
que os “Servicos Imobilidrios e Aluguer”, tal como sao calculados, ndo esgotam o consumo de “habitag@o”, e, portanto, parte do sector da construgao
também ¢ consumo. Na verdade, porque ndo temos informagdo para calcular de forma inequivoca,nem existem dados do sector da construcdo a
precos correntes, temos de incluir este sector no consumo. Esperemos que ndo desvirtue demasiado a medida. Ainda do ponto de vista técnico, a outra
despesa de investimento deveria, evidentemente, ser deduzida a produgdo interna, e, por outro lado, deveriam ser acrescidas as importagdes de
servigos ndo relacionadas com a produgdo. Nao tendo dados para suportar esta maior precisdo, postulamos que estas duas quantidades se anulem
mutuamente.
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consumo. Usando os dados do BNA, em USD deflacionados, o consumo, incluindo construgao,
variou como segue:

Tabela 7 — Oferta total ao consumo

2017 2018 Cresc18 2019 Cresc19 2020 Cresc20 Desde 17

Fontes: BNA e INE

O consumo cai, sucessivamente, 25% ao ano, desde 2017, representando, no ano de 2020, -58%
do consumo das familias em 2017! E este impacto dramatico que determina a gravissima
situacio social actual!

O discurso da poupanc¢a nas importacdes nio corresponde nem a realidade econémica nem
social. Trata-se simplesmente de uma reducio dramaitica do nivel de consumo e,
consequentemente, do nivel de vida das pessoas. Na verdade, o que se passou foi que, tendo-se
reduzido dramaticamente as exportacdes de bens e servigos (-27% relativamente a 2019) e com
uma conta financeira externa muito negativa devido a reducido do Investimento Directo
Estrangeiro na area dos petréleos (direitos das petroliferas a exportar parte dos investimentos), o
onus caiu sobre as importacdes e, portanto, também sobre o consumo das familias. Se as
importacoes tivessem sido substituidas pela produc¢ao nacional, teriam decrescido ao ritmo de
crescimento da producio interna!

Se, de um lado, nunca deviamos ter consumido renda petrolifera, de outro, nio podemos culpar
os cidadaos por essa atitude pouco responsavel. Contudo, nao parece haver outra forma de
sustentar o consumo que nio seja através do crescimento da producido interna. A renda
(excluindo, portanto, os rendimentos de trabalho e capital) das industrias extractivas deveria
apenas ter financiado o investimento. Se tivesse sido assim, teriamos, hoje, uma capacidade
produtiva invejavel ¢ uma enorme competitividade. Infelizmente, as op¢des foram outras.
Tenhamos consciéncia de que o problema ndo foi apenas a corrupc¢iio: foram e sdo os
“investimentos” de vaidade, que em nada beneficiam o crescimento da producao e produtividade;
foram e continuam a ser os investimentos feitos sem a correspondente dotacdo de pessoas e meios
para que sejam convenientemente usados e preservados; e foi, e ainda continua a ser, 0 consumo
de parte dos rendimentos das “extractivas”.

1.4.3 A QUESTAO DEMOGRAFICA

Tabela 8 — Variacio dos valores per capita: do VAB nao-petrolifero, da Producio Interna,
considerando a inflagdo corrigida pelo CINVESTEC, e do consumo em USD deflacionados.

Valores per capita 2017 2018 2020 * 20/17
Crescimento do VAB néo petrolifero - 0,0% -1,3% -5,5%
Crescimento da Produgﬁo Interna - -5,7% 27.2% -42.3%
Variagdo do consumo 27,3% -27,6% -62,1%
Procura Interna de Produtos Internos média mensal — 1076 USD 2015 194 183 112

Fontes: BNA ¢ INE

Nota: A Produgdo Interna ¢ o PIB menos Exportagdes (ver explicagdo logo a seguir ao titulo — CRESCIMENTO
HOMOLOGO DO PIB DEFLACIONADO DO IPCN DO INE). A média mensal ¢ igual ao valor anual a dividir por 12.

Com um crescimento populacional da ordem de 3,1%, a variacdo dos valores per capita é,
naturalmente, agravada. A variacio do VAB nao-petrolifero em quantidades — Optica da
producdo do INE — meostra uma reducdo de 5,5% relativamente a 2017; considerando a
inflacdo corrigida, temos uma contraccio da “producio interna” per capita da ordem de 42%:;
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o consumo per capita, medido pela soma do PIB nao exportado e das importacdes de bens de
consumo, tera caido cerca de 62%.

A “produgdo interna” per capita, que ¢ uma boa aproximacao ao rendimento médio bruto por
pessoa, sem considerar as transferéncias do Estado, passou de cerca de 194 para 112 USD
mensais (em USD de 2015).

Como pode observar-se, um crescimento populacional superior ao crescimento da economia
condena a populacio a uma espiral de miséria. E uma das condicdes de melhoria social e do
ambiente de negécios que alguma coisa seja feita, urgentemente, para reduzir a taxa de
natalidade de forma a facilitar a saida do pais desta espiral de miséria. Vamos desenvolver este
assunto no capitulo do ambiente de negocios.

Em conclusdo, a situacdo social atingiu proporcées alarmantes, dramaticamente ilustrada
b 9 p

pelo nimero crescente de pessoas a “visitarem” os contentores de lixo. E urgente promover o

aparecimento de novos negdcios que facam crescer rapidamente a producio interna.

1.5 VALOR ACRESCENTADO BRUTO (VAB) POR SECTORES
1.5.1 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 ndo ¢ igual ao PIB. Para uma discussdo deste problema,

consulte o anexo I do relatorio do 4.° Trimestre de 2018.

Tabela 9 — Variacao homologa do VAB por sectores

Variac¢io homologa do VAB

Total Total
2019 2020

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

Agro-Pecudria e Silvicultura 1,4% 1,1% 0,0% 4,0% 1,5% 4.7% 7,5% 0,8% 4,4%
Pesca -15,7% -29,5% -20,7% -11,2% -28,7% 212% 40,9% -15,3% -7,0%
Industria Transformadora 3.4% -2,0% 6,0% 10,8% -2,6% 9,1% -0,9% 0,8% 3,9%
Total Bens transaccionaveis -1,7% -6,7% -1,7% 3,2% -6,0% 2,2% 9.3% -2,6% 2,1%
Industria extractiva 2,7% 54,1% -11,9% -5,6% -14,7% -233% 5,0% 9.6% -10,5%
Electricidade e Agua 2,1% 3,5% 5,9% 4,0% 43% 2,8% -2,9% 5.3% 2,0%
Construgdo 7,0% 1,9% 1,5% -14,0% -26,6% -35,6% -41,5% 4,8% -29,4%
Bens 2,5% 0,9% -0,.8% 53%  -155% -171% -149% 1,8% -13,2%
Servigos 0,3% 4,0% 3.4% -1,4% -7,6% -5,6% 1,7% 1,8% -3.2%
Servigos Publicos 3,0% 3,6% 0,9% -0,9% -5,7% -6,2% -6,8% 2,3% -4,9%
Comércio -2,7% 4,5% 4,3% -4,0% 2.9% 5.8% 13,5% 2,0% 4,7%
Transportes e Armazenagem 6,9% 11,1% 24.9% -7,7% -62.,7% -59.,6% -132% 8,8% -38,6%
Correios e Telecomunicagdes -1,5% -0,6% -1,1% 9,5% 0,7% -3,0% -16,9% -2,7% -2,8%
Intermediagdo Financeira e de Seguros -19,1% 4,6% -4,0% 2,5% 2.9% -19.7% 3,4% -6,9% -4,6%
Servigos Imobiliarios e Aluguer 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% -17,6% -7,3% 3,1% 3,0% -4,7%
Outros Servigos -0,8% 2.4% 1,0% -1,0% -1,4% 1,3% -2,8% 0.3% -0,.9%
VAB nio petrolifero 0,8% 2,8% 1,7% -3,0% -10,7%  -10,1% -4,7% 1,8% -71,1%
Extrac¢io e Refinagio de Petréleo -3.2% 9,7% -6,5% -6,4% -9,1% -5.5% -10,8% -6,5% -8,0%
Servigos de Intermediag@o Financeira Indirectamente Medidos -24,5% -13,3% -2,0% -4,4% 3,8% -8,8% -3,5% -17,1% -3,4%
Imposto sobre os produtos -29,4% -33,5% -372% -8,0% -51,6% -40,9% 229% -32,6% -30,6%
Subsidios (-) 221,0% 97.4% T14% 1449.2% -86,1% -97.2% -86,3% 125,8% -87.4%
Imposto Liquidos sobre a producio 409,5% 209.8% 172,7% -62,4% -87,1% -104,0% -95,0% 363,9% -96,0%
Soma dos VAB -7,4% -5,7% 4,1% -4,7% -3,2% 2,4% -2,3% -4,7% -3,2%
PIB em medidas encadeadas de volume 0,9% -1,3% -1,5% -0,8% -8,5% -6,2% -5,4% -0,6% 5,2%
‘Sectﬂres prioritarios -1,4% -3,6% -0,7% 1,7% -4,.3% 1,9% 4,8% -1,6% 1,0%
Produgio Interna=soma VAB — Petroéleo, extractivas e subsidios 0,1% 0,6% 1,1% -3,0% -11,5% -10,3% -53% 0,7% -7,5%

Fonte: INE

18 1~ . - . . .
Naio ¢ perfeitamente claro se o INE usa o0 VAB a pregos constantes ou se, pelo menos para alguns sectores, as actividades contribuem para um
VAB sectorial total, num calculo semelhante ao das medidas encadeadas de volume do PIB
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Tabela 10 — Quadro geral do peso por sectores

Peso do VAB dos sectores

Total Total
2°Tri. 3.°Tri.  4°Tri.  1°Tri.  2°Tri.  3°Tri. 4. Tri. 2019 2020

Agro-Pecuaria e Silvicultura 7,3% 7,1% 7.2% 7,9% 8,3% 8,3% 8,1% 7,2% 8,1%
Pesca 3.4% 2,7% 2,6% 34% 2,7% 24% 3,9% 3,1% 3,1%
Industria Transformadora 6,8% 6,6% 6,9% 72% 74% 8,0% 7,2% 6,6% 74%
Total Bens transaccionaveis 17,5% 16,4% 16,7% 18.4% 18,4% 18,7% 19,2% 17,0% 18,7%
Industria extractiva 3,1% 3.4% 2,7% 3,0% 2,9% 2,.9% 2,9% 3,0% 2,9%
Electricidade e Agua 1,5% 1,5% 1,5% 1,6% 1,7% 1,7% 1,6% 1,5% 1,6%
Construgio 18,0% 17,5% 17,8% 16,3% 14,8% 12,6% 10,9% 17,9% 13,6%
Bens 40,0% 38,8% 38,8% 39.2% 37.8% 35,7% 34,6% 39.4% 36,9%
Servigos 60,0% 61,2% 61,2% 60,8% 62.2% 64,3% 65,4% 60,6% 63,1%
Servigos Publicos 12,5% 12,5% 12,3% 12,9% 13.2% 13,0% 12,0% 12,5% 12,8%
Comércio 20,0% 20,7% 21.2% 20,1% 23,0% 243% 252% 20,5% 23,1%
Transportes e Armazenagem 4,5% 4,7% 4,0% 3,3% 1,9% 2,1% 3,7% 42% 2,8%
Correios e Telecomunicagdes 2,8% 2,8% 3,0% 3,1% 32% 3,0% 2,6% 2,8% 3,0%
Intermediagao Financeira e de Seguros 1,9% 2,4% 2.2% 2,0% 2.2% 2,1% 2.4% 2,1% 2.2%
Servigos Imobiliarios e Aluguer 8,7% 8,6% 8,7% 9.3% 8,0% 8.8% 9,4% 8,7% 8,9%
Outros Servigos 9,7% 9,6% 9.8% 10,1% 10,7% 10,9% 10,0% 9.8% 10,4%
VAB nio petrolifero 72,4% 73,1% 71,2% 66,6% 66,8% 67,4% 69,5% 70,4% 67,6%
Extracgio e Refinacédo de Petroleo 36,7% 33,4% 33,7% 33,0% 344% 32,4% 30,7% 34,3% 32,6%
Servigos de Intermediagdo Financeira Indirectamente Medidos -0,4% -0,4% -0.4% -0,4% -0.4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%
Imposto sobre os produtos 1,3% 1,5% 1,2% 1,3% 0,7% 0,9% 1,0% 1,4% 1,0%
Subsidios (-) -10,0% -7,6% -5,7% -0,5% -14% -0,2% -0,8% -5,7% -0,7%
Imposto Liquidos sobre a producio -9,1% -6,5% 4.9% 0,4% -1,2% 0,3% 0,3% -4,8% -0,2%
Soma dos VAB 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
‘PIB em medidas encadeadas de volume / soma dos VAB -1 12,8% 11,8% 9,5% 6,6% 6,7% 7,5% 6,0% 9,0% 6,7%
‘Sectores prioritirios 27,2% 26,1% 26,6% 28,5% 29,1% 29,5% 29,3% 26,8% 29,1%
Producio Interna=soma VAB — Petroleo, extractivas e subsidios 71,1% 71,7% 70,1% 65,5% 65,0% 65,9% 68,0% 69,2% 66,1%
Fonte: INE

Notas: O peso dos sectores ndo-petroliferos foi calculado relativamente a soma dos sectores ndo-petroliferos; os do
VAB néo-petrolifero, do VAB petrolifero e dos impostos liquidos sdo referentes a soma destes trés valores — soma dos
VAB. Optamos por esta soma e ndo pelo PIB total em medidas encadeadas de volume, para que a soma das partes
pudesse corresponder ao total.

Na 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 18). Contudo, ndo deixa de ser interessante olhar para a evolucio dos diferenciais em
percentagem da soma dos VAB.

1.5.2 SECTOR PETROLIFERO
1.5.2.1 PRODUCAO E VAB

A produgdo e a exportagdo, em quantidades, t€m como fonte os dados da OPEP; os restantes, o PIB
em medidas encadeadas de volume do INE.

Grifico 10 — Evolucio do VAB petrolifero

Fonte: INE
=« ) crescimento do sector é permanentemente
“* negativo, com a linha de tendéncia a oscilar entre
-6 e -10%.

34,0%

330%

A linha de tendéncia do peso do VAB petrolifero na
.. Soma dos VAB sectoriais cai continuamente de
<= 36% para cerca de 31%.

LOTr. 20T 30T, 4°Tri. LT, 20T 8°Tri. 4°Tri. 1°Tr.  2°Tri.  3°Tri.  4.°Tr.
2018 2019 2020

32,0%

...... e —c e o) Este grafico demonstra, de forma inequivoca, o
Polinomial (Peso do sector no VAB Total)
declinio do sector!
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Tabela 11 — Evolucio do PIB petrolifero e da producio de petréleo
019 020 ota ota |

1°Tri.  2°Tri.  3°Tri.  4°Tri.  1°Tri.  2°Tri.  3°Tri.  4"Tri. ’ 019 VAN 1.° Tri.
Crescimento da Extracgdo e Refinado de Petroleo - INE % 3% -10% 6% 6% 9% S 1% 1% 8% -
Produgdo de Petroleo Bruta (OPEP) - milhares de barris / dia 141 1424 1318 1345 1402 1267 1253 1186 1377 1271 1136
‘ Crecimento da Produgdo de Petroleo Bruta (OPEP) -0% 45 1% -1% % 1% S -12% % T4 9%
Diferenga em pontos percentuais 02 04 09 0,1 B 19 0.5 1, 03 /]

Fontes: INE ¢ OPEP

O efeito da Covid-19 passa completamente despercebido no quadro de queda acentuada
anterior a 2020! Facto ¢ que a produc¢do caiu, sucessivamente, 5,2%, 9,5%, 6,8% e 7,3%, de
2017 a 2020, a um ritmo anual médio de 7,2%, igual a queda em 2020.

Piorando a situacio, no 1.° Trimestre de 2021 a producio cai 19%!

Embora ndo tenham necessariamente de coincidir, os crescimentos da producdo e do VAB do sector
sdo, normalmente, proximos, variando a distancia entre +/-0,5%. Sao, por isso, estranhos alguns
crescimentos do VAB, sobretudo o do 1.° Trimestre de 2020. Insistimos na necessidade de o
INE aferir os seus nimeros e explicar as diferencas relativamente as correlacdes habituais
para se detectarem possiveis erros.

Tabela 12 — Percentagem nao exportada da producio petrolifera:

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

Produgio de Petréleo Bruta (OPEP) — milhares de barris / dia 1421 1424 1318 134s] 1402 1267 1253 118¢ 1377 1277 1136
Exportagdo de petroleo bruto 1240 1174 to7i[  voo 1248 1073 1092 1027 1144 11 973
Produgdio no exportada 179 25 247 254 154 195| 161 15 233 167 164
Percentagem nio exportada 1269 1769 1879 189% 1109 154%  128%]  134% 1699 1314 144%

Fonte OPEP

Outro dado significativo ¢ a propor¢do da producao que ¢ exportada, destacando-se a queda
muito acentuada em 2019. Apesar da recuperacio em 2020 e 2021, esta percentagem
permanece muito baixa. Nao compreendemos o significado destas quantidades de crude nao
exportado: sendo a nossa capacidade de refinacao de cerca de 52 mil barris de petréleo por
dia, para onde esta a ir o excedente?

Este ¢ mais um dado obscuro que pode esconder desvios ilegais de recursos do pais e que
deveria, no nosso entender, ser urgentemente esclarecido!

Comparando as exportacdes do sector petrolifero em valor (crude, gas e refinados), obtém-se
o seguinte grafico:

Grafico 11 — Exportacdes do sector petrolifero (crude + refinados + gas):
Fonte: OPEP

w00% Ap6s um periodo de crescimento a volta de 20%,
até ao 4.° Trimestre de 2018 (auge da subida de
pregos), as exportagdes do sector caem abruptamente
para -20% até ao inicio da pandemia. No 2.°
Trimestre, as exportacdes em valor caem 60%,
reduzindo a queda para 40% nos 3.° e 4.°
Trimestres. A linha de tendéncia ¢ quase recta,

com forte pendente negativa, mostrando sinais de
------ Variagao homéloga das exportagdes do sector petrolifero em USD deflacionados

Polinomial (Variagdo homéloga das exportagdes do sector petrolifero em USD estabilizacﬁo em -40% a partir dO 3-0 TrimeStre
deflacionados)
de 2020.

A expectativa de melhoria devido a recuperacido dos pregos encontra-se comprometida pelo
declinio inesperado das quantidades no 1.° Trimestre de 2021.

20,0%

0,0%

-20,0%

-40,0%

-60,0%

39110



@ RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2020

1.5.2.2 PERSPECTIVAS DE EVOLUCAO DE LONGO PRAZO — A ESTRATEGIA DE
EXPLORACAO DE HIDROCARBONETOS DE ANGOLA 2020-2025

O Decreto Presidencial 228/20 aprova a estratégia de explora¢do de hidrocarbonetos de Angola
2020-2025.

Nos anexos deste diploma, aparecem previsdes de producio sem reposicao de reservas onde se
pode observar o declinio da producio para menos de 1 milhdo de barris por dia a partir de
2023, atingindo 500 mil barris, em 2028, e praticamente desaparecendo em 2032 (dentro de 12
anos)!

E certo que, um pouco abaixo, aparece um quadro considerando a revisiio das reservas, isto ¢
as exploragdes que resultarem do investimento, em que a producao total estabiliza a volta do
milhao de barris.

Esperemos que desta vez tudo corra bem porque, comparando a producao efectiva com estimativas
anteriores, nem sequer as previsoes sem revisao das reservas foram cumpridas, ou seja, se
acontecer como de 2017 até agora, a producio baixara para 1 milhdo de barris por dia, antes
de 2023 e terminara antes de 2032.

Tabela 13 — Comparacio da producio e PIB petroliferos

Produgio de petréleo Valores em milhares de Barris / dia 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2030 2035

Previsdo do BNA (22 Mai 19) 1465 1428 1435 1364 1278 1097 951 830

Previsdo da produgio — Apresentagdo do MinFin ( 1478 1592 1655 1597 1463 1329 1088 948 827 310 19
Produgéo de Petroleo Bruta (OPEP) 1632 1478 13711 1277 1136

Diferenga para 0 BNA 0,9% 3,6%  -11,0%  -16,7%

Diferenca para o MinFin 10,4% 12%  -168%  20,1%  -223%

Fontes: BNA, MinFin ¢ OPEP,

Nota: Os dados de 2021 referem-se ao 1.° Trimestre.

Como se verifica na tabela anterior, em 2019 e 2020, a producio efectiva situou-se 4% e 11%,
abaixo da previsido feita em 2018 pelo BNA, ¢ 17% e 20% abaixo da previsdo de 2017 do
MinFin. Os dados de 2021 (1.° Trimestre) sdo ainda mais decepcionantes, encontrando-se a
produgdo pouco acima do nivel das previsdes para 2023.

Com a forte recuperacio dos precos no mercado internacional, havera um crescimento do
sector em valor, que o declinio das quantidades esta a comprometer. Na verdade, os prec¢os
devem recuperar para os valores anteriores 2 pandemia e manter-se entre os 60 ¢ os 65 USD"
por barril, conforme tem manifestado a Arabia Saudita, que, como foi provado em 2020, decide
os prec¢os a nivel mundial.

Contudo, parece pouco provavel que, com esses precos, haja incentivo suficiente para a
exploracgio das bacias indicadas na estratégia dos hidrocarbonetos tenha o impacto desejado.
Tomara que estejamos enganados, mas parecem bacias com um potencial reduzido para
justificar grandes investimentos: quando os precos estio a cerca de 65 USD por barril;
quando os principais fabricantes de automéveis apontam 2030 como data de elimina¢io dos
motores a combustio; e quando espacos economicos como a Unido Europeia, a China e o
Reino Unido apontam o ano de 2050 como data limite para se alcancar a neutralidade fossil.
Todos sabemos que o mundo da muitas voltas, mas basear o nosso futuro numa perspectiva
excessivamente optimista ¢ muito perigoso.

E por isso muito importante que se tenha em conta o cenario mais pessimista quando se tomam
decisdes. Se a producgao efectiva for melhor do que as previsdes sem novas reservas, poderemos

19 Na verdade tém oscilado, até agora, entre os 65 e os 70 USD por barril.
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aproveitar para reduzir a imensa divida que j& nos leva, s6 em juros, 8% do PIB nao-
petrolifero!

1.5.3 PRODUCAO NAO-PETROLIFERA
1.5.3.1 EVOLUCAO DO VAB NAO-PETROLIFERO EM MEDIDAS DE VOLUME

Grafico 12 — Evoluc¢io do VAB nao-petrolifero
Fonte: INE

= O pico de crescimento no 4.° Trimestre de 2018

73.0%

= (eve-se aos crescimentos impossiveis de comércio

71.0%

= (+20%) e logistica (+39%), que, por sua vez,

69.0%

=0 resultam de reducoes absurdas destes sectores no

67.0%

“~ 4.° Trimestre de 2017.

65,0%
64,0%

== Tirando esse pico, que, com toda a probabilidade ¢

um erro estatistico em 2017, a producio nio-

petrolifera cresce, durante o ano de 2019, a um

ritmo médio de 1,8%. Em 2020, o crescimento no

1.° Trimestre é negativo (-3%), agravando-se para -11% e -10% nos 2.° e 3.° Trimestres,

respectivamente, e recuperando para -5% no 4.° Trimestre. Os dados do 2.° Trimestre, no auge

do confinamento, e do 3.° Trimestre, quando o confinamento foi 0 menos restritivo do ano,
reforcam a ideia de inconsisténcia que urge melhorar.

Ti.  3.°T f. 20T 30T M. 20T, 30T
2018 2019 2020

Crescimento homologo Polinomial (Crescimento homdlogo)
------ Crescimento homélogo = = = = = Peso do sector no VAB Total
Polinomial (Peso do sector no VAB Total)

A linha de tendéncia descreve um arco concavo, com maximo préximo de 3%, no 4.° Trimestre
de 2018, caindo depois, abrupta e continuamente até -8%, mostrando sinais de estabilizacao
no 4.° Trimestre de 2020.

O peso dos sectores ndo-petroliferos apresenta valores crescentes até ao 3.° Trimestre de 2019,
atingindo 73,1%, para posteriormente cair para 66,6%, no 1.° Trimestre de 2020. Sob o efeito
da Covid-19, os valores sdo crescentes, atingindo cerca de 70% no 4.° Trimestre.

A linha de tendéncia do peso apresenta um forte crescimento até ao 2.° Trimestre de 2019 (perto
de 70%), decrescendo posteriormente de forma suave até 68%.

De notar que a variacdo e o peso dos Impostos, Subsidios e SINFIN, que agrupdmos sob a
designacdo de Impostos Liquidos a Producio, prejudica a leitura, em termos do peso deste
agregado, por nio haver uma clara relacdo destes com os varios sectores produtivos. Seria
adequado pelo menos deduzir ao sector os referentes a actividade petrolifera.

1.5.3.2 ESTRUTURA DO VAB NAO-PETROLIFERO

Tabela 14 — Estrutura do VAB nio-petrolifero

Estrutura do VAB nilo petrolifero

L'Tri. 2°Te. 3°Tr. 4'Tr. L°Tei. 2°Tri. 3°Tre 4°Tri L'Tri 2°Tri 3°Tri.  4°Tri

Peso da Agricultura, Pescas e Inddstria 18  18% 8% 1% 17% 17% 6% 17% 8% 18 1% 19%

Peso da Agricultura, Pescas, Indistria e Outros Servigos Wh o W% 8% 2% 2% 2% 2% 2%  29% 2% 3% 29%

Peso da Construgo e Servigos B B % W% W% B % D% T 1% 1% 6%

Peso da Construgdo, Serv. Imobilidrios, Serv. Plblicos ¢ Comércio 59% 58% 9%  60% 60%  59% 59%  60% 58% 59% 9%  58%
Fonte: INE

No final de cada ano da série e com os dados das contas nacionais do 4.° Trimestre de 2020, a
estrutura permanece estavel entre 2018 e 2019, mas melhora razoavelmente em 2020: a producio
de bens finais transaccionaveis sobe de 17% para 19%; os sectores prioritarios, de 27% para
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29%; a Construcio e Servicos descem de 78% para 76%, e os sectores dominantes descem de
60% para 58%.

Finalmente parece haver uma boa noticia!

Apesar de alguns problemas que analisaremos posteriormente, parece estar a dar-se
prioridade aos sectores prioritarios com resultados positivos!

1.5.3.3 EVOLUCAO DA “PRODUCAO INTERNA” DEFLACIONADA

Calculamos a “producdo interna” através da subtraccdo das exportacées ao PIB, que,
posteriormente, deflacionamos da inflagdo interna. Em fun¢do da discussdo apresentada na
seccao relativa ao PIB, apresentamos as varias medidas para a “producgdo interna”. As medidas
usando a inflagdo do INE e a inflagdo corrigida pelo CINVESTEC divergem entre o 4.° Trimestre
de 2019 e o 3.° Trimestre de 2020, porque a Unica correc¢do da inflagdo ocorreu em Outubro de
2019.

Grafico 13 — Comparacio da variacio da producio interna com os diferentes calculos
Fonte: INE ¢ BNA

20% Usando o VAB do INE, o produto ndo exportado
o (VAB total menos VAB das extractivas (petroleo,
subsidios e Industria Extractiva) estagna, desde
2018, com excepcio do pico do 4.° Trimestre desse
ano, ja explicado. Em 2020, cai para terreno
negativo, estabilizando em torno de -10% nos 2.° e
o 3. Trimestres e subindo para -5% no 4.°
Variag&o do VAB néo exportado do INE

.
= \ariag&o da Producéo Interna com a inflagéo do INE Trlmestre.

= Variag&o da Producdo Intema com a inflagéo do Cinvestec
= Variag&o da Produg&o Interna em USD deflacionados

0%
2°ri. | 3.°Tr. 4.°7Tr. 1.°0Tri. 2.°JA. 3.°
-10%

-20%

-30%

Deflacionando o PIB sem exportacdes, usando a
inflacdo do INE, resultam crescimentos absurdos, de mais de +15%, no 1.° Trimestre, de +6%,
no 2.° Trimestre, de -5% %, quando as restri¢des foram aliviadas, no 3.° Trimestre, e de -11%,
no 4.° Trimestre. A producido decresce com o desconfinamento? Sera de aconselhar o reforco

Com a correcciao introduzida pelo CINVESTEC, a marcha da economia nio extractiva torna-se
muito mais clara: um crescimento no 3.° Trimestre de 2019, uma queda abrupta para -30% no
4.° Trimestre ¢ uma recuperacio para -20% no 1.° Trimestre de 2020. Provavelmente
deveriamos ter distribuido a correccao da inflagdo pelos dois ultimos trimestres de 2019, de que
resultaria uma queda da producido mais ligeira com a crise do IVA/Taxa flexivel por
contrapartida de um crescimento mais suave no 3.° Trimestre.

Com a pandemia, a producdo recua cerca de 30%, recuperando para -11% no 4.° Trimestre
(onde a comparagdo ¢ feita com a crise do 4.° Trimestre de 2019). O crescimento anual, em 2019,
foi de -13%, caindo para -25%, em 2020. Pensamos ser esta a perspectiva que melhor reflecte
a realidade, apesar das deficiéncias, uma vez que nido possuimos dados para calcular a inflagio
efectiva ao longo da série.

A medida em USD deflacionados da inflagdo mundial mostra valores muito préximos dos obtidos
com a correccio da inflagio pelo CINVESTEC, sugerindo que a inflacio foi fortemente
condicionada, pelo menos até ao 4.° Trimestre de 2020, pela desvalorizacio cambial.
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1.5.3.4 PRODUTIVIDADE DA PRODUCAO INTERNA DE BENS FINAIS
Tabela 15 — Produtividade

Produtividade da producéo Interna deflacionada com a correcgio da inflagio
do Cinvestec 2°Tri.  3°Tri.  4°Tri.  1°Tri.  2°Tri.  3°Tri.  4.°Tri. AL 2020
Procugdo Interna mensal deflacionada - 10 # 6 USD 2015 - Prod. tri/3 4743 5254 3121 3725 3452 3441 2762 4456 3345
Populagdo empregada (milhdes) 9646 9352 9925 10,084 9,751 10,113 10,749 9641 10,174
Produtividade em USD* 492 562 315 369 354 340 257 462 329
Crescimento trimestral 143%  440%  174%  42%  39%  -24,5%
Crescimento homologo 280%  -394%  -18,3% -28.9%

Produtividade em AKZ/1000 147 175 150 186 189 191 168 157 165

Fontes: produgdo e cambio médio: BNA; emprego e populagdo: INE

A produtividade do PIB nao exportado, ou seja, da procura interna de produtos internos, a que
chamamos, para facilitar a compreensdo, producdo interna de bens finais ou, abreviadamente,
“producio interna”, mostra a evolu¢ao da produtividade sem a distor¢ao resultante dos precgos
das matérias-primas exportadas. Usamos a inflacdo corrigida pelo CINVESTEC como
deflator.

A produtividade cai profundamente a partir do 4.° Trimestre de 2019. A queda é brusca, de
500 para 350 USD, com uma subida estranha no 3.° Trimestre de 2019, seguida de uma queda
muito forte, no 4.° Trimestre. Como ja temos referido, tudo indica que a correc¢do da inflacio
devesse ter sido feita pelo menos nestes 2 trimestres reduzindo o crescimento no 3.° Trimestre
e alisando a queda no 4.° Trimestre. A queda brusca no ultimo trimestre de 2020 deve-se ao
crescimento do emprego informal. Apesar de poder justificar esta variagdo por ser menos
produtivo, cremos que é demasiado brusca para ser verdadeira, inclinando-nos, como ja
referimos, para que o problema esteja nos niimeros do emprego informal no 4.° Trimestre que
crescem de forma brusca e inexplicavel.

Considerando esta analise, o principal factor de perturba¢do da economia, com caracter
permanente, foi a crise do IVA/Taxa flexivel, que os nimeros oficiais soberanamente ignoram.
O grande choque na nossa economia ocorreu em Qutubro de 2019, quando se introduziu o IVA
com uma taxa diferente do Imposto Industrial e, simultaneamente, se deixou desvalorizar o Kwanza
30% num més. Os empresarios, que tinham mantido alguma estabilidade de precos, mesmo
perante uma forte desvalorizacdo da moeda interna até ao final do 1.° Semestre de 2019,
comecaram a dar mostras de grande nervosismo, no 3.° Trimestre, subindo precos e
antecipando alguma perturbacio com a introdu¢do do IVA. Quando, em Outubro, no auge da
preocupacdo e confusdo com o IVA, sdo confrontados com uma desvalorizacio galopante ¢
continua de 1% ao dia, criou-se panico, com os prec¢os a subirem cerca de 70% naquele més e os
empresarios a protestarem por todos os meios € em todos os meios de informacao. Este choque
parece ter efeitos muito mais permanentes do que a pandemia, cujas consequéncias sio
passageiras e acompanham as restrigoes sanitdrias, fazendo o produto variar, em V acentuado e
alargado ou em U, em linha com o confinamento.

A variacio trimestral da produtividade ¢ muito irregular, provavelmente devido aos dados do
emprego, o que ¢ natural porque os inquéritos sdo muito recentes.

Em Kwanzas correntes, a produtividade passa de 147 mil para 190 mil Kwanzas mensais. Esta
medida ndo corresponde a produtividade real, que ja foi apresentada em USD deflacionados.
Contudo, apresenta uma importante utilidade, na auséncia de dados sobre a distribui¢io da
riqueza: considerando a estagnacio dos salarios nominais, mostra como a desigualdade social
se esta a acentuar.

A queda de 191 para 168 mil Kwanzas, no 4.° Trimestre, decorre do nimero de empregos
informais reportados neste ultimo periodo, que apresenta pouca credibilidade.
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1.5.3.5 SECTORES PRIORITARIOS

Nao gostamos de definir sectores prioritarios. Quem deve definir o que se compra e produz sao
os consumidores. Contudo, parece 6bvio que ha que apostar na produc¢ao de produtos finais e
servigos transaccionaveis (aqueles que podem mais facilmente ser comprados e vendidos ao
exterior) para substituir as actuais exportacées como fontes de divisas, permitindo um nivel de
importacoes que complemente o que produzimos de forma competitiva. Portanto, as politicas
publicas devem privilegiar agricultura, pescas, industria e turismo, que sio, em nosso
entender, os sectores que produzem bens mais facilmente transaccionaveis.

1.5.3.5.1 AGRICULTURA

Grafico 14 — Evoluciao do VAB das actividades agricolas
Fonte: INE

.« O quadro da agricultura (agricultura, pecuéria e
silvicultura) mostra, a partir de 2020, um cenario de

s crescimento robusto em total contraste com a
evolucdo dos precos nos mercados, da seca e da

8,0%

fome!
o .. O INE deve explicar mais esta flagrante
S e oo contradicio entre a vida e a estatistica!

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

Os dados do INE sido essenciais para medirmos a
vida econdmica, nao para a contrariar. As variacées quantitativas nio podem contradizer as
alteracoes qualitativas experimentadas.

Pode ser que haja uma justificacdo: imaginemos, por exemplo, que os inquéritos passaram a
abranger um nimero muito mais significativo de produtores ou mercados. Imaginemos que os
antigos e novos inquiridos tenham reduzido a sua producdo; no entanto, o valor final do inquérito,
porque hd um numero adicional de inquiridos, mostra um crescimento. Existem procedimentos e
métodos estatisticos para corrigir estas distor¢des. Se ndo tivermos 0s meios e conhecimentos para o
fazer, pelo menos inclua-se uma nota dizendo que a base de recolha de dados foi alargada,
explicando o que sucedeu. Nao sabemos o que sucedeu, mas decerto ndo houve crescimento na
agricultura com a escassez de produtos que atingiu os mercados desde a pandemia, agravada pela
seca, que tem conduzido a situagdes extremas de morte por inanigao.

Ficamos a aguardar a explicagdo do INE e eventual correc¢ao dos dados anteriores através dos
métodos estatisticos consagrados para estes casos. O que ndo faz qualquer sentido é apresentar
dados em total contraste com a situacao dos mercados, as condi¢des climatéricas e situacoes
de crise humanitaria urgente sem uma explicacio.

Continuamos a considerar fundamental o comércio para o desenvolvimento da agricultura, em
especial a agricultura tradicional. Se nio houver produtos da cidade e de outras regides que
incentivem o camponés a produzir para além das necessidades de sustento da sua familia, a
producio comercial ndo vai aparecer. S3o, por isso, necessarias boas estradas e o incentivo a
camionistas e comerciantes para que desenvolvam a sua actividade e prosperem. S6 assim os
camponeses tradicionais irdo produzir para o mercado. A melhoria da produtividade vira depois.

4

Relativamente a agricultura moderna, o principal problema é a lei de terras e o registo e
titularizaciio dos terrenos agricolas, que impedem o aparecimento de novos operadores. Para
os ja existentes, o principal problema é, na opinido dos operadores, o crédito. Porém, parece
haver também alguma dificuldade no abastecimento de matérias-primas, bem como de
materiais de producio e reparacdo, o que tem elevado substancialmente os custos de

44110



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2020

producio. As dificuldades de transporte e comercializacio sdo outro dos factores apontados
pelos agricultores quando sdo entrevistados. Em resumo, uma lei de terras facilitadora do
aparecimento de novos negocios que traga mais concorréncia, sistemas de crédito agricola,
estradas e operadores de logistica eficientes. Tudo questoes que nio tém a ver directamente
com a agricultura, mas que sao fundamentais para o seu funcionamento.

1.5.3.5.2 PESCAS

Grafico 15 — Evolucio do VAB das actividades pesqueiras
Fonte: INE
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As pescas dao um brutal salto em frente no 4.°
Trimestre, crescendo 40% relativamente ao mesmo
periodo de 2019!

Ha contudo alguma consisténcia de dados, uma vez
que se verifica um crescimento semelhante das

. exportacdes de pescado, de uma média de 12

T, 3o
2020

milhées de USD, do 1.° Trimestre de 2019 ao 3.°
Trimestre de 2020, para 54 milhdes, no 4.°
Trimestre.

Crescimento homélogo
Crescimento homélogo
Polinomial (Peso do sector no VAB Total)

Polinomial (Crescimento homélogo)
Peso do sector no VAB Total

Contrariamente a agricultura, onde a produgdo cresce mas desaparece antes de chegar aos
mercados, qual Okawango engolido pelas areias do deserto, nas pescas parece que a producio
alcanca o mar, desaguando no crescimento da exportacao.

De qualquer forma é necessario clarificar definitiva e rigorosamente esta questio. Nao
podemos andar a reportar uma queda permanente de 20% para, de repente, aparecer um
crescimento de +40% sem uma explicacio exaustiva do que se passou.

Insistimos na necessidade de se alterar urgentemente a situacdo das pescas: que se incentive a
criacdo de postos de descarga privados sem outras exigéncias que niao sejam a higiene a
contagem e registo estatistico das capturas e precos, por tipo, calibre e espécie. Use-se este
registo para actualizar as quotas, deixem-se os empresarios do sector actuar livremente,
apenas limitados pelas quotas das espécies cujas capturas devam ser limitadas para garantir a
sustentabilidade, e tribute-se o sector apenas pelos lucros obtidos, como qualquer outra industria.

Faca-se mais para combater a depreda¢io dos recursos de pesca usando a colaborac¢io dos
empresarios do sector (artesanais ou formais), embarcacoes rapidas sediadas nos locais de
descarga organizada e os meios de observa¢do da marinha e forca aérea existentes.

1.5.3.5.3 INDUSTRIA TRANSFORMADORA

Grafico 16 — Evolucao do VAB da actividade industrial
Fonte: INE

A trajectéoria do VAB mostra-se bastante erratica,
devendo existir problemas de transferéncia de
dados entre trimestres. As taxas de crescimento
oscilam entre os -4% e os 11% e tém, por isso
pouco significado.

4

. Ao contrario, a linha de tendéncia é bastante
horizontal, apresentando uma trajectoria concava
muito suave; ou seja, os dados trimestrais sdo pouco

22T

°Tr. 20T

T, 3.°Tr i 30T
2018 2020

Crescimento homélogo
Crescimento homdlogo
Polinomial (Peso do sector no VAB Total)

Polinomial (Crescimento homélogo)
Peso do sector no VAB Total
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crediveis, mas o sector apresenta uma variacdo regular e positiva proxima do crescimento
populacional. Parece tratar-se de um problema de registo mais atempado da informacao, nao
de um problema do sector ou de erros permanentes de registo.

A linha de tendéncia do peso do sector ¢ ligeiramente crescente até ao 4.° Trimestre de 2019,
apresentando, posteriormente, uma marcada tendéncia de subida, de 6,5% para 7,5%.

A industrializacdo é um objectivo estratégico porque, apresentando melhor produtividade do que
outros sectores, aumenta a produtividade geral e a competitividade do pais, fazendo crescer o
mercado interno para os produtos da agricultura e pescas.

Nesse particular, sem projectos megalémanos, a industria transformadora é um exemplo de
como, com consisténcia e sustentabilidade, se pode fazer crescer a economia!

1.5.3.5.4 OUTROS SERVICOS

Neste sector residual, estio incluidas viagens, hotelaria e restauracdo, ou seja, o sector do
turismo. O sector engloba uma amalgama de servicos onde se perde completamente o sentido
de crescimento do sector prioritario, o turismo.

E tempo de o INE autonomizar este sector prioritario!
Grafico 17 — Evolucao do VAB do sector de Outros Servicos
Fonte: INE

O sector estagna ao longo de toda a série, com
excepcao dos 2.° e 3.° Trimestres de 2018, cujos
valores parecem corresponder apenas a uma
transferéncia entre dados trimestrais.

8,0% 11,0%

10,

0%
A linha de tendéncia do crescimento descreve um
arco concavo regular maximo (+1%) no meio da
série ¢ minimos (-2%) nos extremos, mas ganha

206 s peso com a pandemia.
1.°7Tri. 2,“Tn'é0153,"Tri. 4.°Tri. 1.°Tri. Z.”’Trii 1‘73."Tr'\, 4°Tri. 1.°7Tri. Z."Tr'\i 203."Tr\'. 4.°Tri.
Crescimento homélogo Polinomial (Crescimento homélogo) O peso dO seCtor cresce de préXimO de 10% para
e P e VA Ta) quase 11%, mostrando uma linha de tendencial

sinusoidal entre 9,5% e 10,5%.

Infelizmente, com a Covid-19, as perspectivas do turismo sio muito negativas. Contudo, o que
¢ essencial para o turismo sido accdes de eficiéncia que ndo exigem grandes meios: registo e
disponibilidade para a compra de propriedade fundiiria; celeridade dos processos no
Aeroporto 4 de Fevereiro, manutencio adequada dos pontos de interesse, seguranca e
liberdade para quem frequenta as zonas turisticas e de diversao...

... € boa limpeza geral! Ninguém vem fazer turismo para um pais com as ruas da capital
cheias de lixo!
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1.5.3.5.5 TOTAL DOS SECTORES PRIORITARIOS

Grafico 18 — Evoluciao do VAB do total dos sectores prioritarios

Fonte: INE
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O peso destes sectores apresenta uma curva

de 2019 e um maximo de quase 30% no 4.°

Com os problemas de credibilidade dos dados da

... agricultura e a agradavel surpresa das pescas, nota-se

uma enorme irregularidade nos crescimentos a

" partir do 2.° Trimestre de 2019.

A linha de tendéncia ¢ bastante horizontal, a volta
de -2%, até 2020, subindo depois para 4%, por
influéncia do sector da agricultura, durante todo o
ano e das pescas, no 4.° Trimestre.

convexa com um minimo de 27% no 1.° Trimestre
Trimestre de 2020.

1.5.3.6 RESTANTE ANALISE POR SECTORES

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

Em Outubro de 2019, o Executivo introduziu o IVA e, simultaneamente, deixou desvalorizar
fortemente 0 Kwanza para introduzir a taxa de cimbio flexivel. Como resultado, os precos da
generalidade dos produtos subiram fortemente, como todos estamos tristemente recordados.

Estranhamente, o INE apresenta, em Outubro de 2019, o nivel de inflagdo mais baixo do dltimo
ano!

O calculo da inflagdo depende, no essencial, dos ponderadores e dos pregos. Como desenvolvemos
nos relatorios anteriores, o problema estava nos precos usados pelo INE.

Quanto ao registo dos precos, o INE apresenta, nas suas publica¢des sobre a inflagdo, os pregos
de alguns produtos compilados na provincia de Luanda (portanto, um pouco diferentes dos precos
nacionais). Os precos que ai apareciam eram absolutamente chocantes.

Na publicagdo dos dados da inflagdo de Janeiro de 2021, o INE corrigiu os precos para metade,
aproximando-se assim dos precos efectivos do mercado.

Apods a correccdo, o resumo da variacio destes precos relativamente aos recolhidos pelo
CINVESTEC passou a ser o seguinte®:

Tabela 16 — Variacao dos precos do INE face aos recolhidos pelo CINVESTEC para os
mesmos produtos

dez-18 dez-19  dez-20 dez20®  jan2l

Variagdo minima 1,97 1,48 1,36 0,40 0,48
Variagdo média 3,35 2,34 2,44 1,05 1,02
Variagdo maxima 572 4,15 4,46 2,24 1,56

Fonte: INE e CINVESTEC
** Pregos de Dezembro de 2020 corrigidos em Janeiro de 2021.
Embora ndo se tratando de uma analise rigorosa, podemos observar que:
1) os precos do INE eram absurdamente mais elevados do que os precos efectivos;

2) que essa diferenca se reduziu muito substancialmente em 2019 (de 3,35 vezes para
2,34 vezes: -30%) e se manteve estavel entre 2019 e 2020 (de 2,34 para 2,44 vezes:
+4,5%);

3) note-se ainda que a média nao ponderada do crescimento dos precos do INE é muito
proxima do valor da inflagao do INE: 17,5% versus uma inflacao de 16,9% e de 28,4%
versus 25,1%, respectivamente, para os valores de 2019 e 2020, o que nos permite
extrapolar, com razoavel aproximacao, a inflacdo efectiva a partir do crescimento dos
pregos desta amostra; contrariamente ao que dissemos de inicio, a amostra do INE parece ser
muito representativa da inflagao.

4) que o INE corrigiu os precos em Dezembro de 2020, mas nio corrigiu os dados
anteriores, mantendo-se o calculo incorrecto da inflacdo, pelo menos entre 2018 e 2020.

Ao contrario do que aparentam, precos empolados reduzem artificialmente a inflacio porque
0 que esta em causa ¢ o crescimento, ¢ nao o valor absoluto: um mesmo crescimento dos pregos
origina uma infla¢ido tanto menor quanto o dado de base for mais elevado. Este efeito, tendo

ote-se que as bases de comparagdo dos pregos actuais sdo diferentes: num caso a comparacdo ¢ feita com os pregos iniciais do INE para
Dezembro de 2020 — cerca de -50% —no enquanto no outro a comparagao tem como base os pregos do CINVESTEC de Dezembro de 2020 — redugao
de cerca de -140%, de 2,44 para 1,05.
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em conta a comparacao da média ndo ponderada das diferengas, corresponderia a uma inflacido de
57% e 59%"*', em 2019 e 2020, respectivamente.

Além disso, precos elevados permitem, pelo menos teoricamente, “gerir” a marcha da inflacio,
suavizando a curva, registando crescimentos mais baixos nos periodos de subida critica dos precos
e mais altos nos periodos de desaceleracdo. Por coincidéncia ou nao, o diferencial reduz-se de
-30%, em 2019, para +4,5% em 2020. Aplicando este efeito aos valores anteriores, obtemos
uma inflacio de cerca de 75% e 55%, respectivamente, em 2019 ¢ 2020.

Qual foi entdo, efectivamente, a inflacio em 2019 e 2020? Sé registando correctamente os
precos de mercado, desde Dezembro de 2017, poderemos ter um valor efectivo para a inflacao.

Os precos sao o dado base para o calculo da inflacdo. Alterar os precos significa uma grave
infrac¢ao ao procedimento de célculo.

Relevando o profundo choque do IVA/Taxa Flexivel, mas procurando alterar o menos
possivel os dados oficiais, 0o CINVESTEC corrigiu os dados da inflacido de Outubro de 2019,
de 1,38% para 47,5% (de forma que a inflacdo de 2019 fosse de 70%). Como ja afirmémos,
deveriamos ter corrigido a inflagdo ao longo de toda a série ou, pelo menos, também no 3.°
Trimestre de 2019, mas, na auséncia de dados que nos permitissem calcular os valores correctos,
optamos por esta reducido minimalista.

Aceitamos, portanto, com reservas, a inflagao do INE em 2020. Foi uma inflacio dominada, por
inércia, pela variacdo cambial (29%). Na verdade a pressao inflacionista foi muito superior,
com uma forte componente resultante da reducio da oferta ao consumo por via das
importacdes, uma reduzida componente importada (variacdo cambial de 29% x componente
importada da oferta ao consumo de 26% = 7%) e uma significativa variacio monetaria de 21%,
de acordo com a tabela seguinte:

Tabela 17 — Componentes da pressao inflacionista — 2018 - 2020

e e ] cree 19| rosc 0]

Consumo -25% -26% -25%
% da componente importada do consumo (sem servigos) 25% 28% 26%
Variagdo da taxa de cambio 85% 50% 29%
Efeito potencial da componente importada na inflagdo 22% 14% 7%
Varia¢do do M2 em moeda nacional -6% 14% 21%
Pressdo inflacionista total 41% 56% 54%

Fontes: BNA e INE

Note-se como, apesar da reducdo das importagdes, a componente importada mantém-se
teimosamente constante®.

E nossa opinido que a componente monetaria foi anulada pela variacio da percentagem do M2
em Moeda Interna dedicada as transac¢des multiplicada pela sua velocidade de circulagdo. Na
verdade, ¢ nossa convicgdo que a percentagem do M2 dedicada as transac¢des anulou
completamente o crescimento monetirio dado que este resultou fundamentalmente da
conversiao de divida governamental, sobretudo divida indexada. O Estado converteu depositos
em moeda estrangeira em moeda interna para pagar a divida vencida (sobretudo no 4.°
Trimestre de 2020), ¢ as empresas detentoras dos titulos, ndo encontrando justificacdo para
investir em divida ndo indexada, mantiveram os depdsitos em moeda interna como reserva para
futuros investimentos. Desta forma, este incremento dos depositos influiu pouco na variagao dos
precos. Esta nossa convic¢do resulta também do facto de ndo se ter observado qualquer

21 . - o o . -
Inflagdo do INE multiplicada pela média das diferengas - ponto 1) da analise da tabela.

22 N . . - . . s A - . -
Importagdes totais menos importacdes de bens de investimento a dividir pela producdo interna sem exportagdes somada com as importagdes de

bens de consumo.
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crescimento da procura de bens por virtude do aumento dos depoésitos. Alias, pelo efeito na
variacdo cambial resultante da venda dos depositos do Estado em moeda externa no mercado
cambial, de que resultou a apreciacio do Kwanza no final do ano e inicio de 2021, as
alteracdes monetarias tiveram provavelmente um efeito positivo na inflacao.

Eliminando esta componente, resta uma pressao inflacionista de 33%.

Aparentemente, por inércia, a maior parte dos operadores continuou a ajustar os seus precos a
variacado cambial (29%) tendo assumido parte da pressao inflacionista nas margens. Assim,
aceita-se, para ndo alterar mais os dados oficiais que a inflacio em 2020 tenha sido de cerca de
25%.

Porém, a pressio estava contida nas margens ¢ pode ter influido, de uma forma ainda impossivel
de determinar, na variacdo da inflacio no inicio de 2021. Apercebendo-se os operadores ou
nio, a principal componente inflacionista actual é a reducio do consumo, por via do
condicionamento das importagdes e da reducdo efectiva da produgdo interna, que manteve uma
pressiao constante de 25% ao longo dos 3 ultimos anos.

Insistimos que a proteccao da producdo nacional, seja qual for o método usado, eleva os
precos. Como ¢ 6bvio, se a producdo nacional ndo fosse mais cara, nido necessitava de
proteccio. A ideia de que a producio nacional poderia baixar os precos resulta da ideia de
que a inflacio ¢é o resultado exclusivo da depreciacio cambial, o que, embora seja uma ideia
errada, continua a ser prevalecente em todos os operadores econdmicos e até em parte
significativa da equipa economica.

A justificaciio para esta ideia resultou da fixaciio da taxa de cimbio de forma administrativa,
usando o petroleo para financiar o consumo. A produc¢ido nacional nido tinha qualquer
expressio e pouco influia nos precos. Ao substituir a importacio barata pela producio
nacional, os precos naturalmente subiram, mas, como a moeda também depreciou, as empresas
continuaram a pensar, como antes, que deveriam ajustar os precos a depreciacio. S6 quando
o Kwanza comecou a apreciar, em finais de 2020 e os custos de produc¢io continuaram a subir,
devido aos precos da producio interna, que se tinha tornado relevante, e a escassez resultante da
redu¢do da importacdo, comegou a tornar-se evidente que a explicacdo para a subida dos precos
nio podia ser exclusivamente a depreciagio.

Alerta!

Os precos da amostra do INE, até Marco de 2021, corresponderam aos precos efectivos,
podendo ser aceites como base da inflagao!

Porém, no documento de Abril de 2021, a amostra de precos que acompanhava a informacao
estatistica do INE desapareceu! Os numeros de Abril podem estar deturpados, e a inflagio
pode ndo corresponder a realidade. E urgente que o INE volte a apresentar os precos que usa
como base para a inflacio. Nio se compreende este recuo na transparéncia da informacio.
Estamos a piorar o que estava bem!

Apesar de tudo, pela nossa medi¢cao pouco rigorosa dos pre¢os, com base em 75% da amostra
que costumava ser apresentada pelo INE, os numeros da inflacio de 2021, até Abril,
permanecem aceitaveis!

Paralelamente, iniciou-se uma nova série em Janeiro de 2021 (a anterior iniciava-se em Janeiro
de 2011), e foram introduzidos os ponderadores actualizados que apontam para um refor¢o do
consumo de subsisténcia, com as principais alteracdes a serem, segundo o INE: “Alimentacio e
Bebidas ndo Alcodlicas, que passou de 43,95 para 55,67; Habitacio, Agua, Electricidade e
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Combustiveis, que passou de 12,50 para 5,38; Vestuario e Cal¢cado, que passou de 6,50 para
3,55” (o sublinhado € nosso).

Porém, também neste caso, a inflacado anterior nao foi recalculada insistindo-se assim num
duplo erro resultante do uso de precos incorrectos e de ponderadores desactualizados!

Fazendo apenas a correccao ja explicada, em Outubro de 2019, a marcha da inflacao foi a seguinte:
Tabela 18 — Comparacio dos indices de inflacio do INE e do CINVESTEC

i LoTri. 2°Tri. 35T, 4°Tri. 1°Tri. 2°Tri. 3°Tri. 4°Tri. 1°Tri. 2°Tri. 3°Tri 4°Tri. 1°Tri Abril
Indice INE 104,23| 108,19| 113,85| 118,59 122,51| 126,50 132,16| 138,63| 146,57| 155,13| 163,65| 173,43| 182,88| 186,70
fndice Cinvestec 104.23] 108,19] 113,85 118,59 122.51] 126,50 132.16] 201,69] 213.24] 225.70] 238.10] 252.33] 266,07| 271,63
Fonte: INE

O valor do indice do INE foi recalculado com base nos dados da inflagido mensal daquela
institui¢do, de forma que o indice 100 correspondesse a Dezembro de 2017. De acordo com o INE,
desde Dezembro de 2017, os precos aumentaram 86,7%: um bem que custava 100,00 em
Dezembro de 2017 custaria agora (Abril de 2021) 186,70. Para quem vive a inflacdo soa a
comédia.

O valor do indice do CINVESTEC ¢ o mesmo até¢ Outubro de 2019, data em que se procedeu a
unica correc¢do. De acordo com o CINVESTEC, desde Dezembro de 2017, os precos
aumentaram 172%: um bem que custava 100,00, em Dezembro de 2017, custaria agora (Abril
de 2021) 271,63.

Grafico 19 — Variacio trimestral da inflacdo do INE
Fonte: INE

7,00

A variag¢ao trimestral da inflacdo do INE mostra
uma tendéncia de redu¢ao durante o ano de 2018,
seguida de uma forte tendéncia de subida durante
2019 (mesmo sem a correccdo de Outubro),
estabilizando em alta (média de 5,76%) durante o
ano de 2020. A tendéncia em 2021 ndo esta ainda
bem definida, mas a média dos 4 primeiros meses é
T T A T LT 28 T S T as e 2o T s et e de 1,91 0 que daria um valor trimestral de 5,74%,
--------- Inflagao trimestral INE Polinomial (Inflagao trimestral INE) muito idéntico ao valor médio de 2020.
Corrigindo os valores do 3.° € 4.° Trimestres de 2019 que correspondem ao choque, primeiro do
acelerar da depreciacdo no 3.° Trimestre (que nio corrigimos) e, depois, da explosio em
Outubro (que niao tinhamos como nio corrigir), parece que a inflacdo foi bastante regular, a
volta de 4%, teve um momento explosivo e voltou a situar-se em valores regulares, desta vez a
volta de 5,7%, desde o inicio de 2020.

Nao ha, em 2021, ainda qualquer indicacido de alteracio relativamente ao que se passou em
2020; ao contrario, pelos nimeros iniciais, tudo parece indicar que a inflacao sera semelhante a
do ano passado.
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Contudo, a causa da inflacdo, em 2021, minimizada a questio cambial, parece ser
exclusivamente a escassez que pode ser facilmente resolvida com a alteragdo da forma de
protec¢ao a producao nacional, levando a inflaco de volta para o valor inicialmente previsto ou
até inferior (conferir o n.° 4.1.3 A Liberdade de Comércio).

Concluindo:

Os valores de inflagdo do INE revelaram-se muito pouco representativos da marcha dos precos
efectivos; nomeadamente, o INE foi completamente incapaz de mostrar a profunda crise e
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hiperinflacio inegavel, que se seguiu a introducio do IVA/Taxa flexivel; este afastamento em
relagdo a realidade foi o resultado da utilizacdo de precos completamente distorcidos; a inflacao
do INE, em 2019, tornou completamente incompreensivel a variacio do PIB e da procura
interna de produtos internos reais, impedindo uma correcta leitura do que se passou na
economia; a inflacio em 2020 ¢é aceitavel com reservas; os precos usados nos primeiros meses
de 2021 parecem reflectir razoavelmente os precos nos mercados e a inflacio mostra estar a
ser bem calculada.

A inflacdo situou-se préximo de 5,75% ao trimestre desde o inicio de 2020 e ndo parece dar
sinais de abrandamento; porém, sendo sobretudo resultante da escolha do instrumento errado
para a proteccio da indidstria nacional, é relativamente simples voltar a controla-la.

Contudo, a eliminacdo da apresentacdo dos precos da amostra nos documentos do INE ¢é
extremamente preocupante porque retira um instrumento fundamental de afericio da
variacdo dos precos, pelo que apelamos a que sejam repostos urgentemente!
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3 ESFERA EXTERNA — BALANCA DE PAGAMENTOS (BP)

3.1 NOTA PREVIA INTRODUTORIA

A presente sec¢do aborda as transac¢des econdmicas entre agentes residentes e ndo residentes,
comparando os valores acumulados dos anos de 2019 e 2020 (cuja variagao ¢ apresentada na ultima
coluna das tabelas), tendo como fonte a “Balanca de Pagamentos: 2012 — 2020 Apresentagdo

Padrao”, disponibilizada pelo Banco Nacional de Angola (BNA), acedidos no seu sitio institucional
a 11/04/2021.

De modo a facilitar a leitura, vamos tratar os residentes cambiais por “Angola nacionais” ou

“angolanos”, e os nao residentes por “resto do mundo”, “o estrangeiro” ou “estrangeiros”. Em caso
de omissdo, a moeda ¢ sempre o Dolar Norte-Americano (USD), e a unidade de medida das tabelas
¢ apresentada em milhdes de USD.

Outrossim, preferimos apresentar a conta financeira na logica dos fluxos de fundos, isto é, os
valores positivos significam entradas de fundos no pais e os valores negativos representam a saidas
de fundos. Optdmos, também, por separar, numa primeira fase, 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.

3.2 VISAO GERAL
A tabela seguinte apresenta as op¢des econdomicas do pais reflectidas na Balanga de Pagamentos.

Tabela 19 — Balanca de Pagamentos

Bolargade Pagnertos [MilhbesdeUSD] | Trimesral2019 | |
Perspectiva das reservas con saldo da BP 1°eTri 2°Tri 32Tri  4.°Tn 1°Ti 2°Tri 3°Tri 42°Tn

Conia correrte 18 1883 1462 1774 5137 1148  -1271 553 -82,6%

Conta de capital 2 0 0 0 2 1 0 0 1 -423%

Contafinanceira 1056 -1738 -3197 660 -3219  -511 9 -9 -2 197 279 -13,0%

Reservas Brutes -397 219 -340 1745 989 -1158 713 <177 -741  -2789 -382,0%

Erros e omrissoes liquidos 21474  -165 139%  -689 932  -179% 548  -631 993 -885  -50%
Fonte: BNA

As transacgdes econOmicas entre Angola e o resto do mundo encontram-se ancoradas no
endividamento externo e na industria petrolifera, baseadas essencialmente na partilha de producao.

Se, por um lado, as exportagdes de petroleo continuam a determinar o saldo positivo da Conta de
Bens, em 2020, por outro, os pagamentos as empresas petroliferas estrangeiras relativas a lucros e
saidas de investimento directo estrangeiro — devido ao excedente dos fluxos de recuperacdo dos
investimentos (cash call) face aos novos investimentos na industria de petrolifera (cost oil) —
determinaram que os excessivos endividamentos externos influenciassem o saldo deficitario da
conta de rendimentos.

A venda/transferéncia concreta de um bem ou servigo ou a transferéncia de rendimentos, que
representam as operagdes autdbnomas, que denominamos por conta real (contas corrente e de
capital), reduziu-se 82,6% (4.244 milhoes de USD) de 5.139, em 2019, para 894, em 2020.

Em 2020, registou-se uma reducdo de 13% na saida liquida de meios de pagamento, investimentos
financeiros e financiamentos — A conta financeira — de 3.219, em 2019, para 2.799, em 2020.

A conta de reservas registou fluxos negativos que ascenderam a 2.799 milhdes, representando uma
reducdo préoxima a quatro vezes o valor de 2019.
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O peso das discrepancias, tendo em conta o seu caracter estatistico e ndo contabilistico, ¢ demasiado
significativo, 99% dos fluxos da conta real, o que, prejudica a leitura da Balanca de Pagamentos.
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Esperavamos que os valores das discrepancias fossem corrigidos. Em vez disso, todos os valores de
2019 e 2020 se mantém. Sera que ndo houve tempo para corrigir os dados de 2019 e dos primeiros

trés trimestres de 2020? Esperemos que sim e que os valores sejam corrigidos no 2.° Trimestre de
2021.

3.3 BALANCA CORRENTE E DE CAPITAL

Como dissemos, a conta real sofreu uma reducao de 82,6%, conforme a sua composi¢dao
apresentada na tabela abaixo.

Tabela 20 — Balanca real

e — Trimestra 2019
[Milhes de USD] 1eTri  2°Tri  3°Tr  4°Tri 1°Tri  2°Tri  3°Tr  4°Tr

Conta Carrente 18 188 1462 1774 5137 1148 -1271 -R,6%
Bens e Servicos 1906 422 2914 3789 12831 24R b1 1620 1744 -54,3%
Bers 4009 6073 4933 5583 2059 4062 1354 2838 3141 11394 -447%
Exportacdes, f.o.b 8716 9200 8141 8669 34726 6513 3457 5201 5767 2097 -397%
Inportagdes, f.0.b 4706 3126 3208 3086 14127 2451 2103 2363 2626 9543 -324%
Servicos 2108 -181 -1989 -1794 -7718 -1569 -1330 -1218 -1397 -5514 -286%
Transferéndias de rendimetos -1887 -2359 -1483 -2015 -7743 -1344 -1295 -1067 -1281 -4987 -356%
Rendimerto prinério liquido -1808 -2307 -1421 -1985 -7516 -1302 -1258 -1059 -1306 -4924 -345%
Rendimerto secundério liguido -84 -52 -61 -30 -227 -42 -37 -8 25 63 -724%
Conta de Capital 2 0 0 0 2 1 0 0 0 1 -BR,3%
Fonte: BNA

A degradacdo da balanga real deveu-se a reducao de 44,7% (9.204 milhdes de USD) da balanga de
bens e a melhorias de 28,6% (2.204 milhdes de USD) na balanga de servigos e 35,6% (2.757
milhdes de USD) na balanga transferéncias de rendimentos.

3.3.1 BALANCA DE BENS

O declinio em 2020 face a 2019 da conta de bens deveu-se a uma reducao de 13.788 milhdes de

USD nas exportagdes que nao foram compensadas pela redu¢ao de 4.584 milhdes de USD nas
importacdes, conforme a ilustragdo seguinte.

ILUSTRACAO 1 — REDUCAO LIQUIDA NA BALANCA DE BENSG

REDUCOES NA BALANCA DE BENS

EXPORTACAO IMPORTACAO LiQUIDA

+ .
-13.788 4.584 —

A seguir apresentamos de forma mais detalhada cada uma destas redugdes.
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3.3.1.1 EXPORTACOES

Tabela 21 — Exportacoes por categoria de produto

Trimestral 2019 v,
Exportactes emvalar (Milhoes de USD) 1°Tri 2°Tri  3°Tri  4°Tri 2°Tri  3°Tr  4°Tri

Total petrdeos e Dianmantes 8630 34580 6486 3435 5163 5570 -40,3%
Exportagdes petroliferas 8288 8956 786 8294 33365 6134 3301 5066 5033 19584 -41.,3%
Exportages diarrentiferas 388 216 275 335 1215 302 iic ) 97 537 1070 -120%

Outras exportagdes 40 27 39 40 146 27 2 38 197 283 A,6%
TOTAL 8716 9200 8141 860 34726 6513 3457 5200 5767 20937 -397%

Fonte: BNA

Como podemos conferir na tabela acima, a reducao de 39,7% nas exportagdes deve-se, sobretudo, a
redugdo de 41% (13.781milhdes de USD) nas exportagdes do sector petrolifero.

Optamos por analisar primeiro as exportagdes de diamantes, conforme o grafico abaixo.

Grafico 20 — Evolucao do preco e da quantidade (milhdes de quilates) de exportacao de
diamantes

4,64

B Exportagdo de Diamantes (milhdes de Kilates)
—— Prego do Diamentes (USD/Quilate)

2,67

1.°Tr...
Fonte: BNA

Em 2020, verificou-se um aumento de 638 quilates para 8.535.271 face aos 8.534.633 de quilates
em 2019. A média trimestral mantém-se em 2,13 milhdes de quilates, ¢ no 3.° Trimestre de 2020
verificou-se o minimo, desde 2012, na exportagdo de diamantes, o que veio a ser compensado no 4.°
Trimestre de 2020, em que exportagao ascendeu a 4,64 milhdes de quilates.

Todavia, o aumento da exportagdo em 2020 foi insuficiente para compensar a redugdo de 17 USD
por quilate de 142 em 2019 para 125 USD/Quilates em 2020, resultando numa queda das
exportagdes de diamante de 12% (145 milhdes de USD).

Fica evidente que os numeros do BNA invalidam o discurso de que se estdo a vender melhor os
diamantes, como resultado das alteracdes no seu modelo de comercializacao. Alias, a flutuacao dos
precos demonstra bem que estes dependem, sobretudo, dos precos no mercado internacional, sobre
os quais ndo temos qualquer influéncia.

No plano do sector petrolifero, o seu fraco desempenho deveu-se ao efeito combinado da reducao
de 7% (35 milhdes de barris) nas quantidades exportadas e ao declinio de 37% (24,24 USD/Barril)
no prego médio do barril de petrdleo, conforme a ilustragao abaixo.
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Excluindo as exportagdes de refinados e gas e concentrando-nos no petrdleo bruto, que justifica o
grosso da variagdo das exportacdes, os dados foram, segundo a tabela “Composicao das
Exportagdes: 2012 — 2020 do BNA, os seguintes:

Tabela 22 — Exportagoes de petroleo bruto

Exportacdes de petréleo bruto e Var.
1°Tri 2°Tri 3°Tri 4.°Tri 1°Tri 2°Tri 3.°Tri 4.°Tri 20119

Petroleo Bruto (USS milhoes) 7707| 85101 7379 7800 31396| 5775 3101 4767 4654 18297 -41,7%
Volume (milhdes de Barris) 122 123 117 120 481 119 114 110 104 446 -1,3%
Prego (US$/barril) 63 69 63 65 65 49 27 43 45 41 -37.2%

Fonte: BNA
ILUSTRACAO 2 — Efeito da reducio do preco e das quantidades exportadas de petréleo bruto

m481 3A EM MILHOES DE USD
’ ————|

m44\|6f4 -1.430 H% - 846 ——

?
> 2019
-~ 31.396
%
= g 2020
Et - 18.297
8 =
]
Z
8 ’% 0 41,0 65 2>
G NN

PRECO USD/ BARRIL

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da tabela anterior.

Verificamos que as exportagdes de petroleo baixaram em 34,9 milhdes, de barris de 481,3, em
2019, para 446,4, em 2020, conforme se v€ no eixo vertical e, por conseguinte, mantendo o preco
de 2019, as exportagdes reduzir-se-iam em 2.276 milhdes de USD (34,9 milhdes, multiplicando
barris por 65,2 dolares por barril, em termos graficos, corresponde & soma das areas com linhas
verticais e horizontais).

Por outro lado, o preco médio das exportagdes de petrdleo também se reduziu em 24,25 dolares por
barril, de 65,2, em 2019, para 41,0, em 2020, conforme se vé no eixo horizontal. Mantendo as
quantidades de 2019, as exportagdes reduzir-se-iam 11.669 milhdes de USD (24,25 dolares por
barril, multiplicando por 481,3 milhdes de barris, graficamente, corresponde a soma da area
pontilhada e da area com linhas horizontais). Erradamente, somos tentados a assumir que a reducao
total das exportacdes foi de 13.945 milhdes de USD (2.776 + 11.669).

Todavia, a diminuicdo verificada nas exportagdes de petroleo foi de 13.100 milhdes de USD (soma
da area pontilhada com a de linhas), 31.396 em 2019 para 18.297 milhdes em 2020, conforme
ficheiro “Composicao das Exportacdes: 2012 — 2020 disponibilizado pelo BNA.

Esta reducao ¢ inferior a 845 milhdes face a reducdo esperada de 13.945 milhées de USD, o que se
deveu ao efeito combinado da redugdo da quantidade e do preco (eliminacdo da dupla
contabilizac¢do da area com linhas horizontais).
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As exportacoes de todos os restantes produtos aumentaram 94,6% (138 milhdes de USD), de
146 milhdes de USD, em 2019, para 283 milhdes de USD, em 2020. Estiveram na base deste
aumento, essencialmente: a Madeira, com 55, o Pescado, com 34, o Granito, com 26, ¢ o Cimento,
com 21 milhdes de USD.

Apesar do aumento da exportacio de todos os demais produtos e da reducao das exportagdes de
petroleo e diamante, a estrutura das exportacdes permanece inalterada, conforme o grafico
abaixo.

Grifico 21 — Estrutura das exportac¢oes (milhées de USD)

Exportacdes diamantiferas
Outras exportagdes
m Exportacdes petroliferas

1%
20.654

milhdes USD

2019 2020

Fonte: BNA

Em 2020, registou-se uma transferéncia ligeira de 2 pontos percentuais (p.p.) da exportacio de
petroleo, sendo 1 p.p. para diamantes e outro para outras exportacoes, passando o petroleo a
representar 94%, os diamantes 5% e as outras exportacdes 1% . Nesta perspectiva, a estrutura
das exportacdoes mantém-se praticamente inalterada, nao se notando qualquer desenvolvimento.

Contudo, apesar do efeito ser ainda reduzido, nota-se uma clara preocupa¢io com a exportacio
de outros produtos aparentemente resultante da reducao das restricoes a saida de produtos
provenientes da exploragdo de recursos naturais como a madeira, o pescado e os granitos. Iremos
estar atentos a sustentabilidade destas exportagdes, que sdo, numa analise inicial, muito positivas.

3.3.1.2 IMPORTACOES

Em 2020, as importacodes reduziram-se em 32,4% (4.584 milhoes de USD). Quando excluimos
0s 1.499 mil milhdes referentes a importacido extraordinaria de aeronaves e embarcacées, no 1.°
Trimestre de 2019, a reducido da importacio compensa apenas 44% da reducio das
exportacdes, 3.085 mil milhdes, representando uma queda de 24,4%, conforme a tabela seguinte.

Tabela 23 — Importacdes por categoria de produtos, eliminando a aquisicao de aeronaves
e embarcacoes em 2019

Inportagies emvalor (nrilhdes de USD) e 2000 Var.

Bens deconsuno corarte
Bens de cansuno intemedio
Bers decapital

TOTAL

Fonte: BNA

Em termos desagregados, a importacao de bens de consumo reduziu-se 26,9%, contra uma
reducio na ordem de 20% de matérias-primas (19,6%) e bens de capital (20,3%).
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Os produtos que mais contribuiram para a reducdo das importacées (excluindo as aeronaves e
embarcagoes) foram: Combustiveis, com 33% (1.012 milhdes de USD), Bens alimentares, com
16% (488 milhdes de USD); Papel ou cartio e suas obras com 6% (195 milhdes de USD),
Produtos quimicos, com 6% (183 milhdes de USD); Material de construcio, com 5% (158
milhdes de USD); Plasticos, borrachas, couros, com 5% (145 milhdes de USD). Tais redugdes
introduziram ligeiras alteracdes na evolu¢do da composi¢cdo das importagdes, conforme o grafico
abaixo.

Grafico 22 — Estrutura das importacées, eliminando a aquisicido de aeronaves e embarcacdes
2019

26,1% 21,4% 22,8% 24,3% 24,1% 24,2% 26,1% 25,4%

1.° Tri-19 2.°Tri-19 3.° Tri-19 4.° Tri-19 1.° Tri-20 2.° Tri-20 3.° Tri-20 4.° Tri-20

H Bens de consumo corrente = Bens de consumo intermédio Bens de capital

Fonte: BNA

Face a 2019, a importacio de Bens de consumo representou 61% (-2,1 p.p.), de bens
intermédios 14% (+0,8 p.p.), e de bens de capital 25% (+1,3 p.p.).
A estrutura das importagdes ndo se alterou significativamente, conforme se apresenta no grafico

abaixo.

Grafico 23 — Estrutura das importacées (milhdes de USD)

mBens de consumo corrente
m Bens de consumo intermédio
mBens de capital

9.543
milhoes USD

2019 2020
Fonte: BNA

Tabela 24 — Importacdes e exportacoes de servicos (milhdes de délares).
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Tt
2019 2020

Estrutura das Inyportagtes por categoria de produto

1eTri  2°Tri 3°Tri  4°Tri 1°Tri 20T 3°Tri  4°Tri 2019

MAQUINAS, APARELHOS MECANICOS E ELECTRICOS 246% 2L0% 215% 214% 221% 237% 2% 243%  225%  23.% 11
BENS ALIMENTARES 183% 219% 194% 232% 207% 211% 258% 243% 187%  223% 16
COMBUSTIVEL 122% 185% 18% 116% 153% 105% 75% 9%  111% 9%  -57
PRODUTOS QUIMICOS 82%  78% 85% 8%  82%  83%  84%  96%  92% 8% 07
MATERIAL DE CONSTRUGAO 4%  15% 10% 66% 71%  74%  88%  711%  18% 78% 06
VEICULOS 62% 55% 54% 56% 57% 6%  80% 5%  96% 75% 18
PLASTICOS, BORRACHAS, PELE E COUROS 52%  44% 54% 5% 51% 56% 50% 55%  50% 53% 01
OBRAS DIVERSAS 54%  38% 37% 3%  42%  44%  42% 5%  54% 48% 06
PAPEL OU CARTAO E SUAS OBRAS 35% 3% 3% 50%  41%  52%  31%  23%  27% 33% 07
TEXTEIS E VESTUARIO 26%  27%  33%  38%  31%  30%  23%  30%  30% 2% 02
AERONAVES E EMBARCACOES 15% 04% 1% 2%  15%  04%  18%  18% 2% 17% 02
BEBIDAS E VINAGRE 1,1% 11% 0,9% 1,1% 1,0% 1,1% 1,1% 11% 11% 1,1% 0,0
OUTROS PRODUTOS 31% 11% 06% 06% 13% 18 10% 08%  07% 10% 03
MADEIRA, CORTICA 03% 02% 02% 03% 03% 04% 03% 05%  02% 04% 01
PRODUTOS MINERAIS 03% 02% 01% 0% 02% 01% 0% 01%  01% 01% 01

TOTAL GERAL 1000% 1000% 1000% 1000% 1000% 1000% 1000% 1000% 100,0% 1000% na

Fonte: BNA

A estrutura das importagdes por categoria de produtos, depois de equalizar a importagdo de
aeronaves, ndo apresenta grandes oscilagdes.

Seis produtos dominam 80% das importacées, nomeadamente Maquinas, com 23,2%, Bens
alimentares, com 22,3%, Combustivel, com 9,7%, Produtos quimicos, com 8,9%, Material de
construcio, com 7,8, e, por fim, Veiculos, com 7,8%.

3.3.2 BALANCA DE SERVICOS

A balanca de servi¢os, em 2020, melhorou em 2.204 milhdes de USD (28,6%), conforme tabela
abaixo.

Tabela 25 — Importacoes e exportacoes de servicos (milhdes de délares).

Trimestral 2019
5 . Var.
B S s = usD) 1°Td  29Tri 3°Tr  4°Tri emdll 1oTr 20T 3°Tri  4°Tri (Wkaadll 201

Exportaceo de servigos 161 153 70 70 455 17 12 23 14 66 -85,4%
| 4
Exportagdes / Importagdes 71%  77%  34%  38%  56% 11% 0% 1% 1.0% 12%  -44
Inportacéo deserviges 2264 1984 2059 185 8172 1586 1341 1242 1411 5580 -31,7%
Balanca de Servicos 2108 -1831 -1989 -1794 -7718 -1589 -1330 -1218 -1397  -5514 -286%
Fonte: BNA

A prestacio de servicos ao exterior reduziu-se em 388 milhdes de USD (85,4%), de 455 milhdes
de USD, em 2019, para 66 milhdes de USD, em 2020, sobretudo devido a rubrica Viagens, que
passou de um valor médio de 384 milhdes, em 2019, para 16,2 milhdes de USD, em 2020.

Para 0 mesmo ano, a importacio de servicos reduziu-se em 2.592 milhdes de USD (31,7%), de
8.172 milhdes de USD, em 2019, para 5.580 milhdes de USD, em 2020. Em nosso entender, a
mesma ainda merece uma analise mais cuidada, tendo em conta o ambiente de recessdo econdmica
persistente, aprofundado pela pandemia de Covid-19.

O nivel de cobertura dos servicos — exportacdes de servigos sobre as importagdes de servigos —
¢ decepcionante e deteriorou-se, em 4,4 p.p., de 5,6%, em 2019, para 1,2%, em 2020.

No que respeita aos servi¢os adquiridos ao resto do mundo, o nivel de concentracio mantém-se
inalterado, conforme o grafico seguinte.

Grafico 24 — Importacao de servicos em 2018 e 2019 (milhdes de USD)
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Fonte: BNA

Verifica-se uma reduc¢ao genérica dos servicos adquiridos no estrangeiro, sendo que, para os 5
servicos campedes da importacdo, o servico de Transportes se reduziu em 1.104 milhdes de
USD (35%), Construcao, 809 milhdes de USD (61%), Servicos petroliferos, em 532 milhdes de
USD (30%) ¢ Outros servicos de Negécios, com 138 milhdes de USD (46%). De realcar que a
importacgao de servigos referentes a viagens e seguros aumentou 31% e 19%, respectivamente.

A prestagdo de servicos de viagens ao exterior praticamente desapareceu (-96%), passando de
384,0 milhées para 16,2 milhdes de USD (-367,8 milhdes); em oposicdo, a aquisicdo de servicos
de viagens ao exterior cresceu 31%, de 469,4 para 615,0 milhdes, ou seja, mais 145,6 milhdes de
USD. Se os servigos de viagens cairam significativamente devido a pandemia, a TAAG nao podia
ter-se demitido completamente de competir, deixando o mercado totalmente na mao das
companhias estrangeiras.

3.3.3 TRANSFERENCIA DE RENDIMENTOS

Em 2020, Angola transferiu mais de 4.987 milhdes de USD a titulo de rendimento de trabalho,
lucros e juros, resultantes de entradas de 593 milhdes de USD e da saida de 5.580 milhées de
USD. A tabela seguinte apresenta maior detalhe.

Tabela 26 — Transferéncias de rendimentos (milhdes de délares)

Balanga de transferéncias Tri 2019 AL P> B Var. 20/19
[Em milhdes de délares] 1°Tri 2°Tri 3°Trh 4°Th 1°Tri  2°Tr 3eTr 4°Tri -

Rendimentos prinérios (Lig.) -1803 -2307 -1421 -1985 -7516 -1302 -1258 -1059 -1305 -4924 -34,5%
Rendinmentos de trabalho -106 -107 -91 -86 -389 -161 -101 -133 -101 -496 27,3%
Transferéncias do exterior 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 --
Transferéncias para o exterior 106 107 91 86 389 161 101 133 101 49% 27,3%
Lucros ejuros . -1 697' -2 2007 -1 3307 -1 899' -7 127' -1 142' -1 156' -926' -1 204' -4428 -37,9%
Transferéncias do exterior . 110' 187 , 224' 1717 693' 146' ]36' 75' 179' 536 -22,6%
Trarsferéncias para o exterior 1808 2387 1554 2070 7820 1288 1293 1001 1383 4964 -36,5%
Rendimentos secundérios (Lig.) -84 -52 -61 -30 -227 -42 -37 -8 25 -63 -72,4%
Transferéncias do exterior 3 3 4 2 12 3 5 7 2 57 380,8%
Transferéncias para o exterior 87 55 66 R 239 45 42 15 17 120 -50,0%
Fonte: BNA

No ano de 2020, voltamos a verificar a inexisténcia de transferéncias de rendimentos para o pais,
espelhando a total auséncia de confianca na moeda e economia nacional por parte da diaspora.

Ao contrario, verificou-se um forte crescimento das transferéncias de rendimentos de trabalho
para o exterior (27,3%), de uma média 97 milhdes de ddlares por trimestre, em 2019, para 125
milhdes, nos dois primeiros trimestres de 2020.
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Os rendimentos secundarios apresentaram uma reducio de 72,4% de uma saida liquida de 227
milhdes de USD, em 2019, para 63 milhdes, em 2020 (79%). A saida média trimestral reduziu-se
de 60 milhdes de USD em 2019 para 30 milhdes de USD em 2020.

As transferéncias de juros e lucros demonstram a evidéncia sobre os custos associados a
ancoragem da economia nacional ao endividamento externo e industria petrolifera:

Tabela 27 — Expatriacao da rentabilidade dos capitais (milhdes de délares)

R TR ™ TR ™ R
Passivos Financeiros - Investi mento estrangeiro 76774 78722 77146 76774 76774 76831 7739 76450 78 090 7800 17%
Lucros ejuros 1808 2387 1554 2070 780 1283 1293 1001 1383 494 -365%
Rendimento transferido (% do investinento 24%  30% 20% 27% 102%  17% 17%  13% 18% 64% -04
Activos Financeiros - Investimento angolano 45642 43724 43744 45642 45642 46932 45904 44163 45106 45106  -12%
Lucros ejuros 110 187 224 171 693 146 136 75 179 536  -22,6%
Rendimentos transferido (% do investimento) 02% 04% 05% 04% 15%  03% 03%  02% 04% 12%  -02
Investimento directo estrangeiro - 50% das sai'das de investinento petrolifero 1373 1655 1640 1429 60% 1050 733 89 1444 4089 -329%
Lucros , | uros e saidas de Investinento / Capital 41%  51% 41%  46% 181%  30% 26% _ 25% 36% 116%  -04
Investimenio directo estrangeiro - saidas de investimento petrolifero 2745 3310 3280 2857 12192 2099 1465 1798 2887 8177 -329%
Fonte: BNA

Os juros e lucros transferidos para o exterior reduzem-se em 36,5% (2.855 milhdes de USD),
de 7.820 milhdes de USD, em 2019, para 4.964 milhdes, em 2020, devido sobretudo a reducio
dos lucros das petroliferas, uma vez que os mesmos representam 50% do petroleo lucro das
concessoes petroliferas, exceptuando as areas A ¢ ZMQ do Bloco 0 localizado em Cabinda.

Em 2020, as transferéncias de juros e lucros corresponderam a 6% do investimento
estrangeiro, menos 4 p.p. face a 2019, uma vez que o investimento estrangeiro aumentou € 0s
lucros e juros se reduziram.

Somando as transferéncias de rendimentos com metade das saidas de investimento
estrangeiro petrolifero, assumindo ser esta a percentagem correspondente ao Cost QOil para
compensar os investimentos feitos pelas petroliferas, a rentabilidade transferida corresponde a
18,1%, em 2019, e 11,6%, em 2020: a rentabilidade média exportada por trimestre caiu de 4,5%,
em 2019, para 2,95%, em 2020. Se, de imediato, esta redugdo na saida de capitais é positiva, em
contrapartida, esta reduc¢ao da rentabilidade torna muito pouco atractivos novos investimentos
e, portanto, menos provavel que as reservas possam crescer ao ritmo previsto no Decreto
Presidencial 228/20, que aprova a estratégia de exploracao de hidrocarbonetos.

As transferéncias de juros e lucros do exterior para Angola reduziram-se 157 milhdes de USD
(22,6%), de 693 para 536 milhdes de USD, sendo quase exclusivamente compostas por juros e
representando uma rentabilidade anualizada de cerca de 1,2%, 5,2 p.p. inferiores a
rentabilidade expatriada.

3.4 POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL LIiQUIDO
3.4.1 NOTAS PREVIAS

Os movimentos da conta financeira criam posi¢des activas e passivas, isto €, direitos e obrigagdes
sobre o estrangeiro que permanecem e se valorizam (positiva ou negativamente), contrariamente a
Conta Real, cujas posi¢des sobre o estrangeiro desaparecem quando se transfere o bem, se presta o
servico ou se transfere o rendimento. Portanto, nesta perspectiva, achamos conveniente analisar nao
apenas a conta financeira (fluxos) mas também a posicao inicial e final do investimento e a sua
valorizagao.
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Os movimentos e a posi¢ao do investimento internacional t€ém como fonte os ficheiros “Balanca de
Pagamentos — Apresentacdo Padrao” e “Posicdo do investimento internacional: 2012 — 20207,
disponibilizadas no portal do BNA, o que nos permitiu elaborar a tabela, onde se I¢:

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

. As colunas “Fluxos” correspondem as saidas de fundos quando os valores sdo positivos
nos activos e negativos nos passivos € a entrada de fundos quando os valores sdo negativos nos
activos e positivos nos passivos; correspondem a conta financeira da balancga 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 e a soma da
posicao inicial do periodo anterior com os respectivos fluxos.

A apresentagdo pelo BNA da Posicdo do Investimento Internacional Liquido (PIIL) contém alguns
erros, entre os quais as diferencas entre a posi¢ao do final de 2019 e do inicio de 2020.

Desta forma, de modo a garantir maior coeréncia na apresentagdo da PIIL, efectuamos alguns
ajustamentos, conforme as notas seguintes.

Nota n.° 1 — Diferencas entre a posi¢ao do final de 2019 e do inicio de 2020:
No plano do investimento angolano no exterior:

#Para o ano de 2020, na coluna de valorizacao, linha “Moeda e depoésitos”, adicionou-se a
diferenca de 288 milhdes de USD, resultante da discrepancia entre a posi¢do final de 2019
de 1.6342 milhdes de USD e a posicao inicial de 2020 de 16.626 milhdes de USD.

#Em 2020, na coluna de valorizac¢ao, linha “Investimento de carteira”, adicionaram-se 22
milhées de USD, referentes a uma discrepancia entre a posi¢ao final de 2019 de 2.797
milhdes de USD e a posi¢do inicial de 2020 de 2.819 milhdes de USD.

#Em 2020, na coluna de valorizag¢ao, linha “Créditos comerciais e adiantamento”,
adicionou-se a diferenca de 76 milhdes de USD, resultante da discrepancia entre a posi¢ao
final de 2019 de 6.049 milhdes de USD e a posigao inicial de 2020 de 6.125 milhdes de
USD.

#Para o ano de 2020, na coluna de valorizacdo, linha de “Outros”, adicionou-se a
diferenca de 191 milhdes de USD, resultante da discrepancia entre a posi¢ao final de 2019
de 34 milhdes de USD e a posicao inicial de 2020 de 226 milhdes de USD.

No plano dos investimentos estrangeiro em Angola:

g Para o ano de 2020, na coluna de valoriza¢ao, linha “Empréstimos”, adicionou-se 13
milhdes de USD, resultante da discrepancia entre a posi¢ao final de 2019 de 46.801 milhdes
de USD e a Posig¢ao inicial de 2020 de 46.814 milhdes de USD.

W Para o ano de 2020, na coluna de valorizaciao, linha de “Créditos comerciais e
adiantamento”, adicionou-se a diferenca de 66 milhdées de USD, resultante da
discrepancia entre a posicao final de 2019 de 1.606 milhdes de USD e a Posicao inicial de
2020 de 1.672 milhdes de USD.

# W Para o ano de 2020, na coluna de valorizac¢ao, linha de “Outros”, subtraiu-se a diferenca
de 215 milhdes de USD, resultante da discrepancia entre a posi¢do final de 2019 de 485
milhdes de USD e a Posigao inicial de 2020 de 699 milhdes de USD.

Nota n.® 2 — Alteragdo da perspectiva das Eurobonds

No plano do investimento estrangeiro em Angola:
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Em 2019, os empréstimos titulados (Eurobonds) foram transferidos da conta “investimento de
carteira” para a conta “Empréstimos”, 5.000 milh6es de USD na coluna da posicio inicial e
3.000 milhdes de USD na coluna de fluxos. 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 n.° 3 — Inversao pelo BNA do sinal.
No plano do investimento estrangeiro em Angola:

#Para o ano de 2020, na coluna de valorizacio, linha “Empréstimos”, adicionaram-se 47
milhées de USD, resultantes da inversao do sinal apresentado pelo BNA.

Com os ajustamentos descritos, verificamos que em 2020 Angola continua a ser um devedor
liquido face ao resto do mundo, cujo montante ascende a 32.105 milhdes de USD. Digamos que
os investimentos angolanos no exterior, incluindo as reservas, correspondem a 58% dos
estrangeiros em Angola, conforme a PILL abaixo.

Tabela 28 — Posicao liquida do investimento internacional (milhdes de délares)

2019 2020
Posicdo do investimento Financeiro Final cbano Firel do ano Vi )
ilhdes de US = = rariacio
(Milhdes de USD) Plgm? Fluxos vti’n- Posicio firal lemg:) Fluxos Vd;i,za- Posiio firal
Activo - investimento angolano no exterior 29472 736 -1060 29148 29148 635 416 30199 3,6%
Investimento directo 6070 -2349 -119 3601 3601 91 -453 3239  -101%
Empréstimos 490 -217 0 273 273 -155 0 119  -56,6%
Moeda e depositos (nota 1) 15529 833 -20 16342 16342 389 265 16 996 4,0%
Investimento de carteira (rota 1) 23% 1324 -921 2797 2797 -1640 337 1494  -466%
Derivados financeiros il =1l 0 Sl 51 -20 0 31 -396%
Créditos conerciai's e adiantanentos (nota 1) 4926 1123 0 6049 6049 2 066 76 8191 354%
Qutros (nota1) 11 23 0 34 34 -% 191 130 2808%
Passivo- il i ol ngol 76774 -2483 2246 76537” 76537 -2164 2710 77 083 0,7%
Investimento directo 277 -4098 0 18618 18618 -1866 0 16752 -100%
Enpréstinos (Notes 1,2 e 3) 51371 1103 2327 54 801 54 801 1067 2413 56 147 2,5%
Moeda e depdsitos 2207 -1138 40 1028 1028 -127 0 902 -123%
Investimento de carteira (mota 2) 0 0 0 0 0 0 0 0 na
Derivados firanceiros 0 0 0 0 0 0 0 0 na

Créditos comerciais e adiantamentos (nota 1) 0 1606 0 1606 1606 986 66 2658 65,5%
Ouros (nota 1) 480 45 40 485 485 -90 230 625 29,0%
Posicio de i madond liquida vas 47 302 -3219 3306 4739 47 3% 279 2293 4684  -11%
Activos de reserva 16170 989 52 17211 17211 2789 357 U7 -141%
Posico de Investimento Intermadional liquida inc. Reservas 31132 -4208 3254 30178" 30178 -10 1937 3105 64%

Fonte: BNA

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

3.4.2 ACTIVOS — INVESTIMENTO ANGOLANO NO EXTERIOR

A composic¢ao dos activos financeiros da economia angolana face ao resto do mundo ¢ apresentada
no grafico seguinte.

Grafico 25 — Composicao dos activos financeiros de angolanos no exterior sem reservas
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Fonte: BNA
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Em 2020, a composicao dos activos financeiros angolanos no exterior sofreu ligeiras oscilacoes,
apesar de se encontrar muito concentrada em Moeda e depdsitos, com 56%, Crédito comercial,
com 27%, mais 6 p.p., Investimento directo, com 11% menos 1 p.p., e Investimento de
carteira, com 5%, menos 5 p.p.

INVESTIMENTO DIRECTO

Em 2020 o investimento directo apresenta uma reducdo de 363 milhées de USD, devido
essencialmente a desvalorizacao de 416 milhoes de USD, assim como o investimento de 91
milhdes de USD em fundo de acg¢des de capital e de investimento. Nao entendemos estes
investimentos, que, em vez de lucro, ddo sempre prejuizo.

EMPRESTIMOS

Os empréstimos concedidos ao exterior reduzem-se 56,6% em resultado do desinvestimento de
155 milhdes de USD. De realgar que a ultima publicacdo do BNA corrigiu as perdas acumuladas
“variacdes negativas” dos periodos anteriores.

MOEDA E DEPOSITOS

A moeda fisica e os depdsitos registaram um aumento de 4%, de 16.342 milhdoes de USD, em
2019, para 16.996 milhdes de USD, em 2020, resultado de depositos que ascenderam a 389
milhoes de USD e de uma “valorizacio” de 265 milhdes de USD. Esta “valorizacdo” resulta da
discrepancia de 283 milhdes de USD entre o valor no final de 2019 e no inicio de 2020, nos
registos do BNA, e de uma desvalorizacao de 18,5 milhdes.

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

INVESTIMENTO DE CARTEIRA

A queda de 46,6% no investimento de carteira (accdes representativas de menos de 10% do
capital e instrumentos de divida ndao contabilizados em empréstimos) deveu-se ao desinvestimento
de 1.640 milhdes de USD e a uma “desvalorizacao” de 337 milhdoes de USD, dos quais 22
resultaram da discrepancia entre o valor no final de 2019 e no inicio de 2020.

DERIVADOS FINANCEIROS

Embora sem expressio, os derivados financeiros reduziram-se em 40%, de 51 milhdes de USD em
2019 para 31 milhdes de USD em 2020, resultado do desinvestimento de 20 milhdes.

CREDITOS COMERCIAIS E ADIANTAMENTOS

Surpreendentemente, num quadro de reducdo de 40% das exportacdes de bens e servicos, os
créditos concedidos a clientes internacionais registaram um crescimento de 35,4% de 6.049
milhdes de USD, em 2019, para 8.191 milhdes de USD, em 2020, resultante da concessao de 2.066
milhdes de USD e da valorizacdo de 76 milhées. Nao se entende muito bem como o crédito
comercial no final de 2020 corresponde a 39% do total das exportacdes de bens e servigos do
ano (21.004 milhdes de USD). Angola esta a vender petréleo bruto a crédito? Estamos a
conceder crédito a mais de 140 dias?
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OUTRAS CONTAS A RECEBER

A importancia desta rubrica ¢ reduzida, mas apresenta duas curiosidades: 1) regista fluxos
negativos superiores ao saldo inicial (??); 2) ¢ novamente uma discrepancia de 191 milhdes
entre o valor as 23:59 de 31 de Dezembro de 2019 e as 0:00 de 1 de Janeiro de 2020.

CONCLUSAO SOBRE AS AQUISICOES DE ACTIVOS

Em suma, verificamos um investimento adicional, nos activos financeiros de angolanos no
exterior, de 1.051 milhdes de USD, impulsionado pelo incremento de 35,4% nos créditos a
fornecedores, de moeda e depositos, de 4%, que mais do que compensaram as reducoes
verificadas nas demais contas.

3.4.3 PASSIVOS — INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM ANGOLA

Em 2020, os estrangeiros investiram mais 1% (546 milhdoes de USD), de 76.537 milhdes de
USD, em 2019, para 77.083 milhdes, em 2020, conforme se v€ no grafico abaixo, que representa a
distribuicao destes investimentos por conta/categoria de investimentos.

Grafico 26 — Composicio dos activos financeiros de estrangeiro em Angola
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Fonte: BNA

Em 2020, a Composi¢do dos activos financeiros de estrangeiros em Angola sofreu ligeiras
alteracdes: os empréstimos representaram 73%, mais 1 p.p. face a 2019, o investimento directo
reduziu-se 2 p.p., de 24%, em 2019, para 22%, em 2020, e o crédito comercial cresceu 1 p.p.

INVESTIMENTO DIRECTO ESTRANGEIRO EM ANGOLA

No ano de 2020, continuou a assistir-se a um forte desinvestimento, que ascendeu a 1.866
milhdes de USD, de 18.618 milhdes de USD, em 2019, para 16.752 milhdes de USD, em 2020.
Devendo-se a saida de 8.177 milhdes de USD a titulo de cost oil, “petréleo custo”, que nao foi
totalmente compensado pela entrada de 6.198 milhdes de USD a titulo de cash cal, “chamada
de capital”, a luz dos contratos de partilha de producio de petroleo.

Em 2020, o sector nao-petrolifero registou uma entrada de investimento directo no valor de 113
milhdes, o que representou uma queda de 82% face aos 641 milhdes de USD de 2019.
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EMPRESTIMOS

Foram incluidos nesta conta os empréstimos Eurobond, que, sem qualquer justificagdo, o BNA
regista em investimento de carteira.

Em 2021, os angolanos liquidaram 1.067 milhdes de USD dos Empréstimos de estrangeiros, mas
foi insuficiente para compensar a valorizacio de 2.413 milhées de USD. Portanto, os
empréstimos de estrangeiros aumentaram 1.347 milhdes de USD, de 54.801 milhdes de USD,
em 2019, para 56.147 milhdes de USD, em 2020.

A valorizacio dos Empréstimos concedidos ao governo foi de 1.912 milhdes de USD,
representando 3,5% dos empréstimos totais em 2020. Esta valorizacdo corresponde,
provavelmente, a depreciacido do USD, moeda em que estd apresentada a Balanca de Pagamentos
e em que ¢ recebida a quase totalidade das nossas exportagoes. Existem mecanismos financeiros
para nos protegermos destas variacoes quando contratamos empréstimos em moeda diferente
do USD. O que nio se entende é que se peca um enorme sacrificio aos consumidores,
reduzindo -2.164 milhdes nas importacdes de bens de consumo corrente para se perderem
2.413 milhoes por falta de proteccio adequada contra a desvalorizacio cambial do USD!

MOEDA E DEPOSITOS

Os depositos estrangeiros reduziram-se 127 milhdes de USD, de 1.028 milhdes de USD, em
2019, para 902 milhdes de USD, em 2020.

CREDITOS COMERCIAIS E ADIANTAMENTOS

Esta rubrica regista um incremento de 65,5% face a uma reducio nas importacdes de bens e
servicos de 32%. O montante de crédito comercial no final do periodo (2.658 milhdes de USD)
corresponde a 17,6% das importacdes de bens e servicos em 2020. Nao ¢ tanto como o crédito
comercial concedido, mas ¢ significativo. Parece que ndo pagamos nem recebemos! Também aqui
se regista uma discrepancia de 66 milhdes entre o final de 2019 e inicio de 2020.

OUTROS INVESTIMENTOS FINANCEIROS

Regista um crescimento de 29%, de 485 milhdes de USD em 2019 para 625 milhdes de USD em
2020, quase exclusivamente resultante de discrepincias entre o final de 2019 e o inicio de
2020.

CONCLUSOES

Os fluxos significativos registaram-se em IDE (-1.866 milhdes), empréstimos (-1.067 milhdes) e
créditos comerciais (+986 milhdes), mostrando um investimento muito dependente dos
empréstimos.

Aparentemente, come¢a a parecer uma conta externa “normal”, mas os sucessivos e
inexplicaveis erros do BNA retiram credibilidade a informacao.
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3.5 PERSPECTIVA DOS ACTIVOS MONETARIOS

Caso ndo existissem discrepancias, a conta real deveria ser exactamente igual a conta financeira.
Isolando os activos monetarios, o seu saldo seria o resultante da soma algébrica dos investimentos
financeiros ndo monetarios com a conta real.

Tabela 29 — Perspectiva dos activos monetarios como saldo da BP (milhées de dolares)

Balanca de Pagamentos [Milhdes de USD] Trimestral 2019 Trimestral 2020
" - 2019 p.1 > Bl Var. 20/19
Perspectiva dos saldos monetzrios cono saldo da BP 1°Tri 2°2Tri 3T 4°Tri 1°Tri 22T 3°Tr 4°2Tri

Conta corrente 18 1883 1462 1774 5137 1148 -1271 553 464 8% -82,6%

Conta de capital 2 0 0 0 2 1 0 0 0 1 -42,3%

Conta financeira 510 -2149 -513 -8 -2237 512 7% 284 -1084 506 -122,6%

Activos nmonetdrios -943 -430 2344 1000 1971 -135 72 206 372 516 -73,8%

Erros e omissdes liquidos -1474 -165 139 -689 -932 -1795 548 -631 993 -885 -50%
Fonte: BNA

Em 2020, a conta corrente foi positiva em 894 milhdes de USD. A conta financeira, excluindo
moeda e depoésitos, apresenta fluxos que ascendem a 506 milhdes de USD, pelo que os fluxos de
activos monetarios deveriam ter ascendido a 1.400 milhdes de USD. Porém, com os niveis das
discrepancias estatisticas (-885 milhdes), ascenderam, apenas, a 516 milhdes de USD, menos
1.455 milhées de USD (-74%), comparativamente com 2019.

Nao é possivel fazer uma analise com alguma viabilidade, quando as discrepancias estatisticas
corresponderam a 99% do saldo da conta corrente e 7/4 da conta financeira.

3.6 PERSPECTIVA DAS RESERVAS

Isolando os activos de reserva (activos financeiros do BNA), o seu saldo deveria ser o resultante da
soma algébrica dos investimentos financeiros sem reservas com a conta real.

Tabela 30 — Perspectiva das reservas como saldo da BP (milhoes de dolares)

Balanca de Pagamentos [Milhdes de USD] Trimestral 2019 Trimestral 2020
. 2019 p-- M Var. 2019
Perspedtiva das reservas cono saldo da BP 1°2Tri 2°Tr 3°Tr 4°Tri 1eTri 2°Tri 3eTr 4°Tri

Conta correrte 18 1883 1462 1774 5137 1148 -1271 553 464 894 -82,6%

Conta de capital 2 0 0 0 2 1 0 0 0 1 -42,3%

Contafinenceira 1056 -1738 -3197 660 -3219 -511 9 -9 -2197 -279 -13,0%

Reservas Brutas -397 -19 -340 1745 989 -1158 -713 -177 -741 -2789 -382,0%

Erros e onrissdes liquidos -1474 -165 13% -689 -932 -179% 548 -631 993 -835 -50%
Fonte: BNA

Em 2020, a conta corrente foi positiva em 894 milhées de USD, ¢ a conta financeira sem
reservas foi negativa em 2.799 milhées de USD. Portanto, o saldo da conta corrente foi
incapaz de cobrir o saldo negativo da conta financeira e as reservas brutas deveriam ter caido
1.905 milhdes, mas afundaram-se em 2.789 milhées de USD, com as discrepancias estatisticas a
ascender a -885 milhdes de USD.

Nao ¢é possivel fazer uma andlise com alguma viabilidade, quando as discrepéincias estatisticas
corresponderam a 99% do saldo da conta corrente e 31% da conta financeira.

O stock de Reservas sofreu uma valorizac¢iao de 2,4%, o que se pode considerar normal, pelo que
a reducio liquida foi de 2.432 milhdes de USD, de 17.211, em 2019, para 14.779 milhées de
USD, em 2020.

Estiveram na dinamica desta valorizacdo os titulos de divida de longo prazo, com uma
valorizacio de 358 milhdes de USD; por outro lado, registou-se a desvalorizacio de 223 milhdes
de USD da moeda e depdsitos.

Voltando as reservas de Dezembro de 2020, as Reservas Internacionais Brutas (RIB)
ascenderam a 14.779 milhdes de USD, menos 3.432 milhoes de USD face aos 17.211 milhoes
referentes ao periodo homdlogo de 2019. O grafico que se segue apresenta a evolucao das reservas.
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Grafico 27 — Evoluc¢ao das Reservas (RIB & RIL)
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Fonte: BNA

Em 2020, a média Trimestral das reservas brutas situou-se em 15,4 mil milhdes de dolares, inferior
aos 16,1 mil milhoes verificados em 2019. Desde o 4.° Trimestre de 2019, as RIB assumiram a
sua trajectoria descendente, caindo 5%, nos dois primeiros trimestres de 2020, com reducdes
de 1% e 3% para os 3.° e 4. Trimestre.

Os passivos relacionados com reservas (PRR) correspondem, essencialmente, a empréstimos
com acordos de recompra (REPQO), concedidos essencialmente ao Fundo de Investimento
GEMCORP, e o Standard Bank aumentou para 6,1 mil milh6es de USD, contra os 5,5 mil
milhdes de USD, em 2019. Com esta ligeiro aumento dos PRR, as Reservas Internacionais
Liquidas (RIL) baixaram para patamares de 8,8 mil milhdes de USD, exibindo taxas de
decrescimento superiores a RIB, uma vez que as RIL=RIB-PRR.

A cobertura das importacdoes em Dezembro de 2020 pelas RIB era de 9,2 meses, apés um
periodo de crescimento relativamente aos 8,9 meses de Dezembro de 2019, com um pico em
12,0 meses, no 2.° Trimestre; a cobertura das importacdoes pelas reservas liquidas (RIL)
ascendia, em Dezembro de 2020, a 5,4 meses (contra 6,0 em 2019), apresentando também
crescimentos relativos a 2019 nos trés primeiros trimestres, com o pico em 8,0 meses, no 2.°
Trimestre.
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4 POLITICAS GOVERNAMENTAIS
4.1 AMBIENTE DE NEGOCIOS

4.1.1 RESUMO

No dltimo relatorio listimos os 10* problemas, relativos a forma como nos relacionamos
socialmente que, na nossa opinido, mais contribuem para um ambiente de negocios negativo. A
solucdo de qualquer deles nao exige avultadas somas de dinheiro, apenas vontade politica e
social de mudanca. O subdesenvolvimento é, em boa medida, fruto desta resisténcia a
alteracio das relacgoes sociais.

Para que se possa perceber melhor a mensagem de conjunto, vamos comegar por os apresentar de
forma resumida para, posteriormente, desenvolvermos, brevemente, cada um deles.

Para além das mudancas que se seguem, é fundamental dinamizar o crédito a producao,
assunto que sera desenvolvido no capitulo da politica monetaria:

— Transformar a riqueza em capital: titulando terrenos e casas; criando um sistema
de mercado financeiro simples com base em acc¢des e obrigacoes; e formalizando os
negocios informais.

— Aumentar o numero de negdcios: substituindo o licenciamento por regras simples
com efectivo controlo do seu cumprimento; eliminando as assimetrias no conhecimento
das regras entre os negocios e o Estado, tornando claro o que pode ser objecto de
inspeccio para cada codigo de actividade; instituindo a AIESE como efectiva entidade
unica de inspeccdo economica do Estado; e tornando os ministros sectoriais
exclusivamente responsaveis pelo nimero e volume de negdcios do seu sector, sem
quaisquer outras atribuicoes.

— Liberdade efectiva de comércio: através da promocao da actividade dos camionistas
e comerciantes fora de Luanda, eliminando todos os controlos da actividade por outras
entidades que nio a ANIESA; reconstru¢cio e manutencio dos eixos rodoviarios
principais e ligacoes de todas as capitais de Provincia a estes eixos; e proteccio da
producao nacional através de uma pauta aduaneira regressiva em substituicio dos DP
23/19 e 0 DE 63/21.

— Aumento dos niveis de confianca: forcando o efectivo cumprimento dos contratos
através de uma justica rapida que compense o lesado e penalize o incumpridor, em
substituicio da pratica de reparticio dos prejuizos.

— Aumento dos niveis de conhecimento: retendo os alunos nos diferentes niveis;
avaliando os conhecimentos em provas nacionais, corrigidas fora da escola do aluno;
divulgando os resultados e criando incentivos para as melhores escolas e professores;
definindo o prazo e os objectivos anuais para atingirmos os niveis de qualidade
africanos; e, ao contrario do que se tem vindo a fazer, promovendo a efectiva liberdade
curricular no ensino superior.

— Adaptacao da taxa de natalidade aos niveis de produc¢io: exigindo o cumprimento
dos deveres de paternidade por ambos os progenitores, através de uma prestacao
extraordinaria coerciva para a Seguranca Social dos que nio cumprirem

23 .~ . o i - - ,

Nao houve qualquer tentativa de encontrar os 10 mais. O niumero 10 + 1, resulta da evolug@o da nossa analise sobre o problema: sempre tratimos o
crédito na politica monetaria, e o numero de questdes listadas no ambiente de negdcios foi variando até estabilizar nestas 10, desde ha 3 trimestres, o
que ndo quer dizer que, amanha, ndo possa aparecer uma adicional. A nossa abordagem ¢ eminentemente pratica, sem qualquer veleidade de esgotar o
tema.
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voluntariamente com os deveres de alimentac¢ao, cuidados de saude e educacdo das
criancas.

— Defesa do primado da Lei: impedindo toda a exigéncia do cumprimento de normas
inexistentes pelos agentes do Estado ou privados; pondo em pratica politicas que criem
expectativas estaveis e confianca nas empresas e consumidores; e mostrando
intolerancia total para com a governacido por impulsos, em especial o ressuscitar de
normas adormecidas, que, sem prazo nem apelo sdo exigidas, de repente, lan¢cando o
panico nas empresas, repelindo o investimento sustentavel e promovendo os negocios
de enriquecimento facil.

— Promocio da seguranca publica: através da transformacdo do actual corpo
militarizado num corpo civil, defensor dos negdcios e da seguranca dos cidadaos, que
elimine a necessidade de gastos adicionais com segurancas privados e dé tranquilidade
aos cidadaos nas suas deslocacdes e nas suas residéncias, para que a produtividade
cresca.

— Efectiva reforma econémica do Estado: definindo as funcdes prioritarias, os
servicos publicos que devem garantir e os recursos que lhes serio destinados; e com
que impostos sobre os cidadios e empresas vao estes recursos ser pagos.

— Combate a corrup¢ao: aumentando a transparéncia, eliminando os ajustes directos,
agravados pela opacidade da informacio sobre o negocio; a falta de informacio
detalhada sobre as rubricas de investimento financeiro na Conta Geral do Estado e o
incompreensivel valor dos erros e omissdes na conta externa. Combate a pequena
corrup¢ao, alterando as praticas das chefias e criando san¢oes disciplinares duras para
os prevaricadores e, especialmente, para as chefias que nio cumpram as suas
obrigacoes de controlo.

Desenvolvendo:

4.1.2 A TRANSFORMACAO DA RIQUEZA EM CAPITAL

O principal problema da nossa economia reside na escassez de capital!

Existe por todo o mundo subdesenvolvido uma enorme riqueza acumulada e improdutiva,
representada pelas casas e terrenos sem propriedade formal. Tecnicamente, o registo de casas
e terrenos € muito simples e barato, sobretudo com as actuais tecnologias, podendo o custo ser
facilmente recuperado com uma pequena taxa de emissao dos titulos. O problema reside na
oposicio politica e social a este projecto.

Existem varias solucdes para a situacdo de duplicidade que se vive na maior parte dos paises: 1)
manter o actual estado de propriedade sem proteccio do Estado; 2) tentar a reposicio da
legalidade formal; 3) aceitar a propriedade informal vigente, titulando os direitos e
protegendo-a através dos orgdos do Estado. Todas as solucdes tém sido experimentadas, sendo a
prevalecente a primeira; a segunda tem anunciado objectivos grandiosos e apresentado
resultados minusculos, revertendo-se a situacio para o status quo inicial ao fim de muito
pouco tempo; por alguma razdo, a terceira solucdo foi a que prevaleceu na Europa, Estados
Unidos e Japio, ao longo dos séculos XIX e XX, depois nos tigres asiaticos e, na actualidade, na
China. Se funcionou bem em paises e regimes tao diferentes quanto os EUA do séc. XIX e a China
do inicio do séc XXI, ¢ caso para tentarmos perceber o segredo da acumulagdo de capital.
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O registo da propriedade efectiva criou muito rapidamente uma imensa riqueza. Aquilo que
era apenas um direito reconhecido entre vizinhos passou, com a chancela do Estado, a ser um
direito de propriedade universalmente reconhecido, permitindo a sua utilizacio e
movimentacio como capital. O que era uma pequena horta ou o abrigo de uma familia pode
passar a ser usado para congregar capitais para um pequeno negocio, processo que permitiu um
rapido crescimento do investimento. A propriedade separou-se da sua forma material,
multiplicando a riqueza, e, sem perder as suas propriedades de satisfagdo de uma necessidade
humana ou de producdo (casa, terreno), transformou-se em capital financeiro (titulo) capaz de
viajar no espago (criar negocios noutros lugares) e no tempo (assumindo compromissos futuros),
de se dividir (podendo usar-se parte de uma propriedade) ou agregar (juntando varias
propriedades) para a criacio de nova riqueza, recomecando o ciclo. Esta capacidade
multiplicadora do sistema financeiro de que hoje esta privada entre 50% e 80% da riqueza
real nos paises subdesenvolvidos foi um factor crucial para a efectiva implementacao do sistema
de producio capitalista nos paises desenvolvidos; e a sua nio implementacio um factor
determinante para o insucesso dos paises subdesenvolvidos. O Estado tem de se preparar para
esta importante tarefa ndo tanto do ponto de vista técnico (que ¢ muito simples) mas sobretudo
criando instituicoes para lidar com a conflitualidade de direitos e a aceitacio de alguma
usurpacio de direitos publicos. A titularidade deve, na nossa opinido, variar entre a aceitacio
da ocupacao ilegal dos terrenos do Estado e a sua venda a preco de mercado, em dependéncia das
circunstincias: na nossa opinido, a pequena propriedade pode ser facilmente reconhecida, enquanto
os projectos de natureza comercial devem pagar o preco de mercado para a sua legalizagdo. K
necessario respeitar as normas que a sociedade foi inventando e reconhecendo sem perder de
vista a representacdo geral dos cidadaos pelo Estado; é necessario respeitar o tempo e as
benfeitorias, mas ¢, sobretudo, necessario que o processo seja rapido e esteja muito avangado
nos proximos 5 anos.

A segunda forma de acumulagdo de capital, que deve realizar-se simultaneamente, consiste na
criacdo dos instrumentos financeiros tradicionais mais simples. A acumulacido de capital é
perfeitamente compativel com a dispersio da propriedade. Acumular capital nos negécios
eficientes, mantendo dispersa a propriedade, é o papel do sistema financeiro, nomeadamente da
banca ¢ das bolsas de valores. E necessario existirem instrumentos rentaveis que incentivem a
poupanca e a transformem em capital produtivo, nio em entesouramento, legal ¢ ilegal, em
moeda estrangeira. Além de ser, mais uma vez, riqueza parada, improdutiva, este
entesouramento pressiona a procura de moeda estrangeira, contribuindo para a
desvalorizacdo, desnecessaria, da moeda nacional. Os instrumentos financeiros sao coisas
simples, e os mais simples de todos sio as ac¢des ¢ obrigacdes. Para emitir e transaccionar ac¢des
e obrigacdes, basta que existam bons negdcios, claramente explicados para a compreensdo dos
investidores, leis que punam gravemente a desonestidade e contabilistas.

O terceiro instrumento ¢ a formalizacdo de milhdes de pequenos negocios, o reconhecimento da
sua pequena propriedade como capital. Mais uma vez, o segredo consiste em representar esta
riqueza através de um titulo, reconhecido e protegido pelo Estado, que permita dividir e
recompor a riqueza, dando-lhe mobilidade e permitindo que funcione como um valor que cria valor,
um capital.

Em todos os paises acima mencionados esta “democratizacio” da riqueza teve lugar: registo e
titularidade da propriedade fundidria e imobiliaria; registo e titularidade dos pequenos
negdcios; e titulos financeiros em substituicio da riqueza monetaria transaccionados em
bolsas de valores. O unico segredo consiste em converter num titulo inequivoco e protegido
pelo Estado os direitos que a sociedade ja se encarregou de reconhecer e em promover a sua
transacc¢ao através de formas de mercado simples, adequadas ao volume de riqueza representada.

Nada disto exige recursos adicionais ao Estado: ¢ uma questio de vontade, nao de dinheiro!
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4.1.3 CONCORRENCIA
O problema actual da concorréncia é a falta de empresas activas!

Existia um problema com as dificuldades na criacio de empresas; esta dificuldade foi
ultrapassada, ¢ é, hoje, relativamente rapido constituir uma empresa; o problema é po-la a
funcionar! Os nimeros do INE, constantes do “Anudrio de Estatisticas das Empresas 2016-2019”
demonstram, de forma inequivoca, esta afirmacdo, j4 que menos de 30% das empresas criadas
alguma vez iniciou a sua actividade. Esta situacdo ¢ agravada pelo facto de esta percentagem ser
consistentemente decrescente, ou seja, do total de empresas que se criam, uma parte cada vez
maior ndo entra em actividade! Na verdade, do que necessitamos é de que a Lei compreenda as
condicles de operacdo da nossa economia e reconheca as empresas e os milhdes de negdcios
informais de que é composta.

E nossa opinido de que este estado de coisas resulta da complexidade dos processos de inicio e
manutencio em funcionamento dos negdcios, nomeadamente:

a) desde logo, a necessidade de autorizacao prévia para se iniciar uma actividade (alvara)
e de outras licencas que ndo tém qualquer justificacdo pratica: a inspeccao das empresas
faz-se em actividade, nao “enquanto nao ha clientes na loja”; um enorme passo em frente
foi recentemente dado pelo Ministério da Industria e Comércio ao isentar de alvard os
negdcios mais simples; ndo ¢ suficiente, mas ¢ um enorme sinal positivo;

b) um conjunto de regras complexo e disperso que os empresarios dificilmente dominam
e que os coloca a mercé de inspectores inescrupulosos e burocratas, os quais, de forma
recorrente e alternada, “ressuscitam” e fazem cair no esquecimento regras, o que
acontece aos mais diversos niveis do Estado, mas também em algumas actividades
empresariais, de onde se destaca a incompreensivel burocracia bancaria; ao contrario, ¢
urgente uma accio dos ministérios sectoriais e do BNA no sentido de clarificar, por
escrito e com divulgacio generalizada, o conjunto de regras e documentos que poderao
ser exigidos aos empresarios, supervisionada por técnicos qualificados cujo principal
mandato seja, de forma muito clara e inequivoca, reduzir a burocracia, simplificar os
procedimentos e tornar possivel o cumprimento das regras pelas empresas e negdcios
informais no actual estadio da sua evolucio, aumentando, de forma exponencial, o
nimero de empresas activas;

c) a realizacdo de actividades de inspec¢do sem qualquer limite; ao contrario, as relagdes
de controlo devem ser exclusivamente executadas pelas Reparticoes de Financas e pela
ANIESA* ¢ as relagdes de reporte estatistico pelo INE; as nio conformidades,
devidamente documentadas, apenas podem referir-se as exigéncias constantes da lista
de observacées em vigor para o codigo de actividade correspondente, que tanto o
empresario como o inspector devem conhecer, eliminando-se a gravissima assimetria de
informacao entre o Estado e as empresas.

E urgente que os ministérios sectoriais se foquem no papel exclusivo de ajudar e promover a
actividade do seu sector, devendo os seus agentes, da base ao ministro, ser avaliados pelo
crescimento do nimero e volume dos negocios que lhes correspondam e nio pela miriade de
inutilidades que continuam nas suas actuais atribuicdes.

24 . . ~ - o .
Autoridade Nacional de Inspec¢do Econdmica e Seguranga Alimentar.
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4.1.4 A LIBERDADE DE COMERCIO:

A liberdade de comércio ¢ fundamental para a formacido e acumulacdo de capital. A
transformacio dos produtos em mercadorias, que, em geral, estd garantida nas cidades, é
essencial para esbater as assimetrias regionais, a desigualdade entre o campo e a cidade e o
éxodo rural. Sem comércio, a producido camponesa passa a ser de mera subsisténcia, nio
garantindo nem sequer o minimo de qualidade alimentar por falta de variedade, condenando os
camponeses a uma vida de miséria. H4 duas restricdes fundamentais a liberdade de comércio
interno: o estado das vias e as restrices a liberdade de passagem. E primordial que o Estado dé
inequivocamente prioridade a resolugdo do problema do estado das vias, o que se faz adequando a
despesa corrente a sua manutencio e nio com mais investimentos, excepto, evidentemente, os
necessarios a reposicio das vias destruidas. Na reconstru¢do deve dar-se prioridade as vias
principais, onde a circulacdo deve ser rapida, estendendo-se, depois de garantida a manutengao
e funcionamento das vias principais e na medida das possibilidades do pais, as vias secundarias e
terciarias, onde se admite o transporte por meios mais lentos e mais robustos.

E igualmente necessario acabar com as restricoes a livre circulaciio, eliminando todos os
controlos e barreiras nas estradas que, sob os mais diversos pretextos, impedem a livre
circulagio. E fundamental eliminar licencas ¢ fixar as obrigacées de comerciantes e
camionistas em listas de verificacdo que permitam a execu¢ao do transporte e comércio com a
proteccio dos recursos naturais, de consumidores e de concorrentes adequada ao nosso nivel
de desenvolvimento, garantindo um forte crescimento da actividade, e que se formalizem os
negécios semi-legais de tantos operadores honestos. No que respeita ao comércio interno, o
ministro da Induistria e Comércio deveria ser exclusivamente avaliado pela quantidade de
empresas de comércio e logistica e pelo crescimento do valor acrescentado bruto destes dois
sectores.

Tem-se vindo a criar a ideia de que a proteccio da producdo nacional traria, como
consequéncia, a diminuicio dos precos no consumidor! Muita gente se espantou, portanto,
quando os dados da inflacdo do INE mostraram o contrario, e o governador do BNA veio
lancar o alerta para o perigo da revisiao do objectivo da infla¢cdo para 2021, justificando-o, entre
outros, pelo efeito da reducao das importacoes.

A légica dessa ideia parece radicar no efeito do aumento das importacoes sobre a depreciaciao
da moeda e, por conseguinte, nos precos ao consumidor: se a inflacdo interna fosse inferior a
depreciacao da moeda, os pre¢os poderiam crescer menos.

Contudo, esta logica esquece que, em termos absolutos, os produtos importados sao mais
baratos do que os nacionais, por razdes de eficiéncia, e, portanto, qualquer accio sobre as
importacdes encarece, necessariamente, os produtos. Se assim nao fosse, para que serviria a
protec¢do? Se os precos fossem mais baixos, a producio nacional estaria protegida por si
propria, sem necessidade de qualquer esfor¢co por parte do Estado. O proteccionismo sé se
compreende exactamente porque os nossos produtores sio menos eficientes e, portanto, os
nossos produtos sio mais caros.

O sacrificio dos consumidores so se justifica pela criacdo de valor acrescentado interno, quer
dizer, de rendimento adicional sob a forma de salarios e lucros; contudo, tem de ser possivel
medi-lo com a maior transparéncia e fixar-lhe limites.

A satisfacao das necessidades dos consumidores mede-se pelo preco que estao dispostos a pagar
por um dado produto (definido, entre outras, pela sua qualidade). Nenhum ministro ou agente do
Estado tem capacidade para determinar o que satisfaz um consumidor. Por isso, a unica forma
transparente de apresentar o sacrificio a sociedade é através do encarecimento dos produtos
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estrangeiros pela via de taxas aduaneiras: uma taxa aduaneira de 20%, necessaria para que o
produto nacional seja preferido ao importado, significa que somos obrigados pagar até 20%
mais caro do que comprariamos se importassemos sem taxa aduaneira, isto ¢, mostra, de forma
transparente, o sacrificio dos consumidores.

Nio apenas mostra o sacrificio de forma transparente como lhe impée um limite: o efeito da
mexida nas importagdes tem, no exemplo anterior, um limite de 20%. Se condicionarmos a
importagdo através do licenciamento, nao s6 perdemos a capacidade de medir o sacrificio como
este se torna ilimitado, porque a concorréncia estrangeira desaparece completamente: os
produtores nacionais podem aumentar os seus produtos tanto quanto a concorréncia nacional
o permita, facilitando o conluio de precos.

O instrumento de protec¢do que propomos ¢ uma pauta aduaneira regressiva, isto ¢, que fixe
niveis de proteccio cada vez menores, que obriguem a producdo nacional a aumentar a
produtividade, tornando-a mais competitiva internacionalmente, reduzindo a pressdo sobre as
importagdes; uma pauta que seja imediatamente acessivel ¢ aplicavel sem necessidade de
contacto pessoal de qualquer espécie, eliminando lobbies e corrup¢ao; que permita tomar
decisoes racionais com base em informacido suficiente e atempada, fomentando o
aparecimento de novos operadores e aumentando a concorréncia.

Além de promover o desenvolvimento da produ¢do nacional este instrumento permite, ainda,
uma receita adicional do Estado, sob a forma de impostos sobre a importagdo, que pode ser
usada para compensar o sacrificio que se exige aos consumidores, em vez de, como acontece
actualmente, reverter apenas para os bolsos dos empresarios nacionais, que, livres de toda a
concorréncia externa, aproveitam para manter os precos elevados.

A suposta substituicio das importacdes que resultou da aplicacdo do DP 23/19 ¢, na nossa
opinido, completamente contrariada pelos factos. Recordemos o que se passou com a marcha do
consumo, em USD deflacionados, nos ultimos 3 anos:

Tabela 31 — Oferta total ao consumo

2017 2018 |Cresc18| 2019 | Cresc19 | 2020 Cresc 20 | Desde 17
Consumo 96 074 72076  -25% 53573 26% 40008 25% -58%

Nao houve qualquer substituicdo das importagdes pela produciao interna, apenas uma
substituicao das importacdes por absolutamente nada, ou seja, por um descomunal decréscimo
do consumo, com especial incidéncia no final de 2020. E certo que houve poupanca de divisas,
mas a custa da reducio do consumo, nao da substituicio das importagoes.

J4

Ora, a escassez ¢, sem qualquer duvida, causa do aumento dos precos. Havendo a mesma
quantidade de moeda em poder do consumidor e menos produtos no mercado, os precos tornam-
se, naturalmente, mais caros. E esta a consequéncia da politica de restricdes que o Estado tem
vindo a implementar.

Hé poucas semanas, o Ministério da Industria e Comércio veio apresentar mais uma proibicao:
a de importar em pequenas embalagens (decreto executivo (DE) n.° 63/21). Compreende-se a
preocupacio e a logica: se importarmos em mega-embalagens, gastamos menos divisas sem
reduzir a oferta. E verdade, mas o problema é o mesmo: se 0 embalamento interno for, como é
de esperar, mais ineficiente do que no produtor, os precos vao aumentar. Além disso, ha que
medir, para os diferentes tipos de produto, as perdas de quantidade e qualidade no transporte.
Acima de tudo, os precos dependem muito da concorréncia, e a criacio de um oligopolio de
embaladores pode trazer consequéncias muito prejudiciais. Os precos sio o resultado da
eficiéncia da producao (custo de produc¢ao), da escassez (oferta), da moeda disponivel e da
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concorréncia (margens). Com este processo, estamos a criar problemas de eficiéncia (o custo
de produgao ¢ mais caro), de escassez (atrasos no embalamento, falhas de coordenagao nas cadeias

de abastecimento, etc.) e de concorréncia (criagdo de um oligopdlio de embaladores): é um
caminho muito perigoso. Oxal4 ndo corra mal.

Nao ha divisas! Temos de reduzir as importacées! Percebemos, mas o processo deve ser feito
encarecendo os produtos importados ou em pequenas embalagens, através da pauta
aduaneira, deixando que os investidores internos reajam, aumentando a produciao ¢ a
importacao em grandes embalagens, mas mantendo-os sobre a pressao dos precos dos produtos
importados. Proibindo, cria-se, como no licenciamento, falta de transparéncia e limite ao
sacrificio, nio se promove a produtividade, criam-se lobbies e a oportunidade para a corrup¢io
e limita-se a concorréncia.

Ha todas as razdes para proteger a producio nacional; nio ha nenhuma razio para o fazer da
maneira inadequada!

Na nossa opinido, o DP 23/19 e o DE 63/21 devem ser urgentemente revogados e substituidos
por uma pauta aduaneira regressiva!

4.1.5 A CONFIANCA

Para o desenvolvimento de qualquer forma de producdo, ¢ fundamental que os negocios se facam
com confianca. Para que uma economia se liberte do subdesenvolvimento, a igualdade de
deveres, direitos e oportunidades é fundamental.

Uma sociedade mercantil exige uma rede de relacionamentos complexa, onde falhas no
cumprimento por parte de um elemento tém implicacées importantes na rede. Mais ainda,
sendo esse relacionamento mercantil feito a distincia, quer no espaco quer no tempo, e com
base em titulos impessoais, a questao da confian¢a torna-se um assunto de toda a sociedade e,
portanto, um assunto de Estado.

Existe demasiada tolerancia ao nio cumprimento. Uma quebra de um compromisso tem de
resultar numa forte e rapida penalizacdo do infractor e numa compensacido adequada da
pessoa prejudicada. Temos, ao invés, a tradicdo de, perante uma falta, distribuir o mal pelas
partes. Essa tolerancia perante o incumprimento mina a credibilidade e aumenta o risco nos
negdcios e, consequentemente, o pre¢o que pagamos pelos produtos, diminuindo a nossa
competitividade.

No caso especial do crédito bancario, a falta de confianca tem conduzido ao aumento das taxas
de crédito dos bancos comerciais ¢ a recusa da concessdo de crédito, mesmo sob a ameaca de
pesadas multas.

E absolutamente essencial, para beneficio de todos, que a producio ganhe agilidade e que haja
uma intolerancia social absoluta contra quem niao cumpre, que obrigue a que todos sintam
urgéncia em satisfazer os seus compromissos. O poder judicial tem de ser absolutamente
intransigente e rapido face ao incumprimento dos contratos, liderando pelo exemplo a alteracao
da mentalidade social.

4.1.6 O CONHECIMENTO

A economia moderna caracteriza-se por um elevado grau de tecnologia presente nos instrumentos
(bens, servigos, tratamento da informagao, infra-estruturas, etc.): para operar estes instrumentos e
criar tecnologia mais eficiente, é necessario conhecimento.
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Sem conhecimento adequado, os instrumentos mais produtivos nio podem ser usados: existem
maiores gastos e mais esfor¢co para obter a mesma unidade de cada produto, e a qualidade é
inferior. A producido resultante de uma forca de trabalho pouco disciplinada, pouco
conhecedora e mal treinada é cara e de qualidade inferior; para garantir os seus lucros, os
empresarios tornam-se capatazes de um trabalho pago miseravelmente e cujos direitos siao
constantemente ignorados. Nao ha solucio para esta situacdo no quadro da ignorancia, falta de
treino e disciplina laboral porque, no confronto com outros produtos no mercado, a unica forma
de os tornar competitivos ¢ baixando-lhes o preco a custa da sobre-exploracio do trabalho; ou
entdo, o que resulta no mesmo, proibindo a concorréncia, para manter os lucros e empregos de
miséria de alguns a custa de todos os consumidores.

A solucio ndo pode ser outra que nio o conhecimento, a disciplina e a destreza laborais
crescentes. A instrucio obrigatoria deve fornecer o saber e a disciplina necessarios a utiliza¢ao
dos instrumentos mais basicos; a instrucio média e o bacharelato devem garantir a capacidade
de os dominar e de utilizar com sucesso os instrumentos mais sofisticados; os graus
académicos superiores, a capacidade de dominar os instrumentos mais sofisticados e de criar
novos instrumentos.

A ideia de que o objectivo é dar certificados e ndo conhecimentos perpassa todo o nosso sistema
de ensino e aprendizagem. Ao Estado cabe definir padrdes internacionais, aferindo as
capacidades através de exames regulares nacionais exigentes, copiando os padrées africanos,
fazendo-os corrigir, fora dos estabelecimentos de ensino dos alunos, publicando as
classificacoes dos estabelecimentos de ensino, promovendo a concorréncia saudavel e
permitindo, gradualmente, a livre escolha pelos encarregados de educacido, em funcdo dos
resultados. Aos estabelecimentos de ensino devem ser atribuidos beneficios pelos seus
resultados de tal forma que possam premiar os melhores professores, elevando a sua qualidade.
A qualidade do ensino nio se mede pelo nimero de diplomas, mas sim pelas capacidades
transmitidas e pelo cumprimento dos padrdes internacionais de qualidade.

O Governo quer imiscuir-se nos niveis superiores de ensino determinando conteudos e formas
de ensino, privilegiando a padronizacio exactamente onde se exige criatividade e inovacao! O
ensino superior deve ser, por definicao, diferente, pois se destina a criar capacidades para a
criacido de novos instrumentos de producio. Coarctar a liberdade do ensino superior ¢ impedir
o desenvolvimento da tecnologia nacional, é tornar-nos eternamente dependentes das ideias
do resto do mundo. E exactamente o que o Estado nio deve fazer!

4.1.7 A TAXA DE NATALIDADE
Nao podemos viver com taxas de crescimento abaixo do nivel de crescimento populacional!

Daqui apenas resulta um ciclo vicioso de miséria. A maioria da populacido perde a capacidade
de sustentar, tratar ¢ educar as criancas, criando uma populacio malnutrida, com doencas
que consomem clevados recursos na area da satude, mortes prematuras ¢ sem possuir os
conhecimentos necessarios para aumentar a produtividade. As criangas e os jovens tém de ser
alimentados, ter cuidados de satide adequados e aprender. Ha, no minimo, a obrigacio de
proteger as criancas por parte do Estado, impondo aos pais o cumprimento dos deveres de
paternidade. E urgente que os dois membros do casal sejam obrigados a contribuir para a
alimentacdo, satiide e educacio das criangas, quer os pais estejam juntos ou separados e
exista(m) ou nao outra(s) relacdo(des). As criancas nio podem ser prejudicadas pelos
desentendimentos dos adultos!

O Estado deve velar pelo menos por estes direitos da crianca, impondo, se necessario, a
obrigacdo do pagamento de uma prestacdo suplementar a Seguranca Social e, com ela, através
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das instituicdes sociais, garantir que a crianca receba a alimentacio, os cuidados de satide e a
educacio devidas.

Sem equilibrarmos a nossa taxa de natalidade com o crescimento da produgdo caimos numa
espiral de miséria em que se produz cada vez com menos eficiéncia, lancando no mundo geragdes
de pessoas malnutridas, sem saude e sem conhecimentos. A economia nao tem sentido se nao
favorecer geracgoes sucessivas de jovens adultos mais saudaveis e mais bem-instruidos, capazes
de beneficiar de um crescente bem-estar material!

4.1.8 O PRIMADO DA LEI

Na sua ac¢do em todos os dominios, o Estado, mais do que qualquer outro agente, deve cumprir a
Lei.

A administracio do Estado deve ser, a todos os niveis, um grande factor de estabilidade. Por
isso, fora das suas relagcdes com os seus funciondrios, todas as normas devem obedecer ao processo
de construcao legal estabelecido, excepto nos casos excepcionais de emergéncia, previstos na Lei.
Os agentes econémicos apenas devem submeter-se a normas de execuc¢io, se assim podemos
chamar-lhes, enquanto utentes de um servico publico, ¢ desde que estas nio contrariem a Lei.
Em tudo o resto, a administracdo do Estado deve velar para que nao haja a imposicio de
outras normas.

Em contraponto a pratica da impunidade criou-se a ideia de que o primado da lei consiste em
que ninguém, como individuo, esteja acima da Lei. Concordamos plenamente que assim seja,
mas niio basta. E também necessirio que o Estado, de forma genérica, e qualquer dos seus
agentes, em particular, tenham como limite da sua actuacio a Lei.

A ideia de que o a administracio do Estado pode, aos varios niveis, na suposta defesa dos
interesses da sociedade, interpretar de forma discriciondaria o que a Lei diz, inverter a
hierarquia das leis ou inventar normas que, no seu entender, defendem os interesses sociais
corresponde a ideia de vanguarda, de representante nao eleito dos cidadaos, que continua
fortemente enraizada na nossa sociedade. Num regime democritico, a autoridade reside
exclusivamente nos cidaddos que elegem os seus representantes, para a aplicarem com os

limites impostos pela Lei.

O que esta em causa é, antes de mais a exigéncia de um procedimento ou de um documento ou
a invengdo de uma norma que nao existe; ¢ a prepoténcia, o excesso e mesmo o abuso de poder
inerentes a estas praticas.

Para além do respeito da Lei um Estado moderno deve ser um executor de politicas
transparentes que permitam as empresas conhecer as normas e os condicionalismos
administrativos do mercado, actuais e futuros, possibilitando decisdes racionais sobre os
investimentos e modelos de negdcio e aos consumidores conhecer os objectivos do Estado e
julgar, nas eleicdes, os sacrificios e os beneficios.

Um Estado moderno ndo pode ter politicas em ziguezague, mudando frequentemente a direc¢do da
sua actuacdo, lancando sinais contraditorios para as empresas € para os consumidores sem uma
explicacdo, discussdo e tempo de adaptagdo. A governacdo ndo pode ser feita por impulsos,
pondo toda a gente a correr numa direc¢do numa semana para, na semana seguinte, mudar de tema e
se esquecer completamente aquilo que parecia ser uma prioridade na semana anterior. Pior ainda
quando se tolera um dado comportamento, de forma reiterada, conhecida e geralmente aceite e, de
repente, se ressuscita a norma adormecida e, sem prazo nem apelo, se encerram empresas €
negocios. A actuacdo da governacdo tem de ser estavel e previsivel; um bom Governo € aquele

771110



@ RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2020

que se torna invisivel, de tdo claras, permanentes ¢ cumpridas s3o as normas de regulagdo da
sociedade. A func¢ao do Estado é reduzir a incerteza, nio aumenta-la!

Por isso, essas praticas sio um dos piores inimigos do investimento honesto. Estas praticas
afastam muitos dos investidores estrangeiros, que, em palavras bem simples, nio estio para
nos aturar e demandam outras paragens onde sdo bem recebidos, restringindo o investimento
nacional a0 minimo mais mediocre para que o risco ndo seja grande, promovendo o lucro facil e
de curto prazo e a busca de relagdes de poder e influéncia que afastam os verdadeiros
empreendedores e atraem toda a espécie de gente sem escrupulos.

Um processo transparente de aprovacio de normas, o respeito pela Lei, politicas simples,
transparentes, consistentes e com um horizonte de aplicacdo inequivoco e a sua aplicacio
permanente e sem desvios sdo parte importante da revolugao das relacdes sociais sem as quais
dificilmente criaremos uma economia eficiente e prospera!

4.1.9 A SEGURANCA PUBLICA:

A seguranca publica deve tornar-se urgentemente uma fung¢ao social de proteccao dos cidadaos e
das empresas!

A seguranca publica nao pertence nem é equiparavel as funcdes de defesa; é uma func¢ao social
importantissima. A Policia Nacional (PN) existe para proteger os cidadaos e combater os
bandidos. A policia niao pode ter funcdes de fiscalizacio, e deve ser absolutamente proibida a sua
ac¢ao neste dominio.

S6 quando as empresas e habitacées nio necessitarem de recorrer a segurancas privados ¢ os
cidadaos puderem reduzir significativamente a pressao psicologica da inseguranca nas suas
habitacées e deslocacdes estara o Estado a contribuir para o aumento da produtividade, o
aumento da producio nacional e do investimento!

A PN tem de se desmilitarizar. Necessitamos de uma policia civil, com direitos e deveres, de um
corpo de colaboracio com os cidadiaos ¢ nio de um corpo de combate! Ha, neste capitulo, um
enorme trabalho a fazer por parte dos o6rgaos de seguranca publica, mas, felizmente, existem
praticas bem documentadas de como isso pode ser feito. E s6 querer!

Se ha coisa que os empresarios valorizam ¢ a seguranca dos seus investimentos sem
prepoténcias, no quadro de uma policia civil que actue para os proteger sob as mais diversas
circunstancias, sem nunca interferir nos seus negécios!

4.1.10 A REFORMA DO ESTADO

A incompeténcia, ineficacia e ineficiéncia da gestdo piblica sio, no minimo, tio prejudiciais
quanto a corrupcio!

E essencial, mas ndo basta combater a corrupcio! E também necessario fazer uma profunda
reforma do Estado!

A verdadeira reforma do Estado no campo econdémico deve incluir o registo e titularidade da
propriedade, a substitui¢cio do sistema de licencas por normas de aplicacdo geral e directa
(sem contacto com os agentes do poder de Estado) e uma clara aposta na educacgio, saude,
seguranca publica e seguranca juridica. Uma verdadeira reforma do Estado deve incluir a gestao
de infra-estruturas, nomeadamente vias de comunicagdao (com prioridade para as estradas),
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agua, electricidade e saneamento, para que os custos de contexto (dgua de cisterna, geradores,
desgaste no material rolante, etc.) se reduzam, a economia nacional seja mais competitiva, os
direitos dos consumidores e das empresas possam cumprir-se e a economia prospere.

O Estado tem hoje um nivel de despesas muito superior as receitas que pode arrecadar: por isso
se endivida tanto; e o nivel de receitas do Estado tende a declinar rapidamente com a reducio
da producio petrolifera. Independentemente de outras fungdes prioritarias nao relacionadas com a
economia, 0 Estado deve reduzir as suas funcdes ao que € prioritario, sacrificando o resto até
que se construa uma economia capaz de o suportar!

A reforma do Estado ndo tem sentido se nio passar do discurso para a distribuicio dos
recursos! Reforma do Estado é definir as funcdes prioritarias, os servigos publicos que devem
garantir e os recursos que lhes serdo destinados; e com que impostos sobre os cidaddos e
empresas vao estes recursos ser pagos.

A reforma deve ser amplamente debatida nos media e aprovada na Assembleia Nacional, nao é
um assunto de um Executivo! E um assunto do nosso futuro; um assunto dos nossos filhos!

Nio a fazer ¢ condenar o Estado a inviabilidade, a economia a estagnacio e a populagio a
perda de rendimentos! A reforma econémica do Estado, que ¢ uma prioridade, ap6s 3 anos do
novo Executivo, nio esta sequer iniciada.

No final do capitulo sobre a politica fiscal apresentamos uma comparagao da despesa por fungdo do
OGE com a da Africa do Sul, o que poderd contribuir para a discussdo do tema da reforma
economica do Estado.

4.1.11 A CORRUPCAO

Hé bons indicios neste combate da corrupgdo por parte do poder judicial, mas também alguns
sinais preocupantes, nomeadamente a prevaléncia das contratagdes ou alienag¢des de patrimoénio do
Estado por ajuste directo, agravada pela opacidade da informacao sobre o negocio; a falta de
informacao detalhada sobre a conta do Estado, nomeadamente a total falta de transparéncia
das rubricas de investimento financeiro, ¢ o incompreensivel valor dos erros e omissées na
conta externa, num quadro de controlo apertado de todas as transac¢des em divisas por parte do
BNA. Todos estes exemplos podem esconder facilmente actos de grande corrupg¢ao. Nao ha,
por isso, qualquer justificagdo para que persistam se tivermos como objectivo um combate real a
corrupcao. Nao basta ser-se honesto, é necessario mostrar essa honestidade, dando conta dos
pormenores destes movimentos, que somam BILIOES de Kwanzas nos ultimos 3 anos!

A grande corrup¢iao combate-se, sobretudo, com transparéncia, nio apenas com o poder
judicial, que deve continuar a cumprir o seu papel, estendendo a sua investigacio a todos os
agentes do Estado cujos sinais exteriores de riqueza nio sejam compativeis com os seus
salarios.

A tolerancia a pequena corrupc¢io e ao favorecimento é outro dos aspectos essenciais da
revoluciao de mentalidades!

Nao apenas cria incompeténcia para justificar a “gasosa” como estende este tipo de ideias ao
dominio privado.

E necessario dar prioridade ao combate pela eficacia e celeridade dos processos e ser

\

intolerante a pequena corrupcio e ao favorecimento. Desviar fundos, apropriar-se
indevidamente de um produto do Estado ou de uma empresa, deixar passar alguém numa fila
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porque ¢ conhecido, cobrar para beneficio pessoal por um servi¢o ptblico ou de uma empresa ¢
outros comportamentos do género devem ser reprimidos exemplarmente porque tornam a
producio ineficiente e reduzem o volume de transaccdes. E frequente dizer-se que esta é uma
corrupgao justificada pela necessidade e de pouca importancia. Nao ¢! Cada acto de corrupgao pode
ser pouco importante, mas todos os casos somados geram uma enorme ineficiéncia do conjunto,
extremamente gravosa para a producio.

E necessario sobretudo alterar as praticas das chefias aos varios niveis de forma que se torne
inaceitavel qualquer pratica de pequena corrupcio, criando sanc¢odes disciplinares duras para
os prevaricadores e, especialmente, para as chefias que nio cumpram as suas obrigacoes de
controlo. K também absolutamente necessario que a Lei seja inequivoca de forma a impedir
atitudes de simpatia e aceitacao por parte do poder judicial.
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4.2 POLITICA MONETARIA
4.2.1 AGREGADOS MONETARIOS

O monitoramento da massa monetaria em circulacdo na economia marcou de forma particular a
gestdo da politica econdmica nos Ultimos dois anos. Nao apenas na prossecuc¢ao da estabilidade dos
pregos, enquanto objectivo primario do Banco Central, mas também para acomodar o processo de
ajustamento do mercado cambial e a estabilizacdo das financgas publicas, num contexto em que a
economia continua a registar taxas de crescimento negativas.

Tabela 32 — Evoluciao da componente dos agregados monetarios, 2014-2020 — inclui
informacao do 1.° Trimestre de 2021

Variagdo Homologa do final do periodo — Taxa cambio

média do final do periodo VerZDVE

M2 Em Moeda Nacional (em Mil Milhdes de Kwanzas) 14,4% 15,3% 0,5% -6,2% 14,1% 20,7% 29,2% ‘
M1 MN 17,7% 11,0% -3,7% -1,5% 14,8% 15,1% 30,1%
Notas e moedas em poder do publico 12,1% 3,9% 5,8% -10,9% 12,3% -3,4% -3,4%
Dep6sitos transferiveis MN 18,7% 12,2% -5.2% 0,1% 15,2% 17,9% 35,9%
Outros depositos MN 7,9% 24,4% 8,3% -14,0% 12,9% 31,4% 27,6%
M2 Em Moeda Externa (em milhdes de USD) -19,0% -10,6% 0,9% -2,9% -4.8% -6,0% -13,2%
M1 em ME — Depositos transferiveis ME -30,8% -1,7% 3,3% -22,6% -15,0% 13,2% -25,6%
Outros depdsitos ME -6,9% -12,8% -1,0% 13,4% 1,0% -15,2% -2,8%

Fonte: BNA

A nivel do dos agregados monetarios em Moeda Nacional — Depositos a ordem a prazo e notas e
moedas em poder do publico —, o aumento foi moderado ¢ manteve-se sempre abaixo do aumento
global e da taxa de inflagdo homodloga, medida pelo Indice de Pregos ao Consumidor Nacional
(IPCN).

De salientar também a reducgdo substancial dos depdsitos em moeda estrangeira quando valorizados
em USD. Uma parte do crescimento dos depdsitos em moeda nacional nos ultimos 2 trimestres de
2020, em especial no 4.° Trimestre, ficou a dever-se a conversao de montantes significativos de
depositos em moeda externa para depoOsitos em moeda nacional para posterior pagamento das
obrigacdes da divida interna, com destaque para as OT indexadas ao USD.

Tabela 33 — Evolucio Trimestral do M2 em Moeda Nacional do 1.° Trimestre de 2018 ao 1.°
Trimestre de 2021

Variago tomotoga do M2 emmoeda nacionat

32T, 4.°Tri. 1.°Tri. 2°Tri, 3°Tri,
M2 Em Moeda Nacional (em Mil Milhdes de Kwanzas)| — -3,6% 0,0% 6,9% 14,1% 8,0% 8,5% 13,9% 20,7% 23,0%
MIMN 1,5% 6,5% 12,1% 14.8% 11,6% 143% 15.8% 15,1% 17.8%
Notas e moedas em poder do piblico 8% 3,6% 11,2% 123% 45% 17,5% 40% 34% 0.2%
Depositos transferiveis MN 2,1% 6,9% 12.2% 152% 12,7% 13.8% 173% 17.9% 202%
QOutros depositos MN -12,0% -10,3% -0.9% 12.9% 2.8% 2,5% 10,7% 314% 34,0%

Fonte: BNA

Até ao I° Trimestre de 2021, o M2 em Moeda Nacional situou-se em 5.762,38 mil milhdes de
Kwanzas, sendo que 58,43% representam depositos a ordem, 35,17% representam depositos a prazo
e o remanescente (6,04%) representa notas e moedas em Poder do Publico.

Este padrdo tem-se mantido praticamente inalterado nos ultimos trimestres, sendo que os Depositos
a Ordem tém ganhado maior peso em detrimento dos Depoésitos a Prazo e das notas e moedas em
poder do publico, ao sair dos 54,48% no 1.° Trimestre de 2018 (o equivalente a 2.435,38 mil
milhdes de Kwanzas) para 58,43% no 1.° Trimestre de 2021 (o equivalente a 3.367,24 mil milhdes
de Kwanzas).
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O destaque aqui recai sobre o facto o sistema conseguir manter a tendéncia de aumento dos
depositos entre Margo de 2020 e Dezembro de 2020, ndo obstante as medidas de restricdo a
mobilidade das pessoas, que, tendo sido extensiveis as empresas, obrigou os bancos a manterem um
nivel de servico abaixo das suas capacidades. Para o primeiro caso, relativo ao aumentos de
depositos em Moeda Nacional no sistema, pode ser justificada pela manutengdo da aceleracao dos
precos na economia, que poderd estar a induzir a pessoas € empresas a manterem cada vez mais
saldos monetarios de reserva para executarem as suas actividades operacionais. Para o segundo
caso, o processo de substituicdo das notas da série 2021 a partir do 3.° Trimestre de 2020 podera
justificar o padrao.

Paralelamente, este desempenho podera ser reflexo de uma maior confianga no sistema, induzida
pelas expectativas da entrada do novo Cddigo Penal de Angola, num contexto em que as operagdes
no Sistema de Pagamento em Tempo Real (SPTR) registaram uma redugdo de 6,59% para 231.746
mil, enquanto o montante de pagamento registado ascendeu dos 81,57% para os 67.305,58 mil
milhdes de Kwanzas.

De salientar o crescimento dos movimentos realizados a nivel dos levantamentos junto dos
Subsistema de Pagamento Multicaixa, que, no periodo em referéncia, registou um aumento de
59,21% em termos anuais.

4.2.2 BASE MONETARIA

Tabela 34 — Base monetaria

Crédito por tipo — mil milhdes de Kwanzas

1.°Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.° Tri. 1.° Tri. 2.°Tri. 3.°Tri. 4.° Tri. 1.° Tri.
Moeda Nacional 1328 003 1369 799 1361353 1585938 1537715 1663 459 1482 409 1661 105 1706 111
Notas e moedas em circulagdo 455 861 433 255 446 427 540 009 492 934 504016 503 442 549 107 520316
Reservas obrigatorias 601 743 692 976 702 298 923 170 847 698 869 325 869 494 1060219 1088 933
Reservas Excedentarias 270399 243 569 212 628 122 759 197 083 290118 109 473 51779 96 861
Moeda Externa 387 136 478 514 524901 700 678 796 564 776 495 801 894 699 836 700 977
Reservas obrigatorias 241297 307 848 312525 471 254 593 162 574012 557 673 378 937 375090
Reservas Excedentarias 145 839 170 666 212 376 229 424 203 402 202 484 244221 320 899 325 887
Fonte: BNA
Grafico 28 — Racios: Base Monetaria sobre o M2 e Reservas Excedentarias sobre a Base
Monetaria em Moeda Nacional
Fonte: BNA
40,0% o Relativamente a base monetaria em moeda nacional,

oo — *% o instrumento operacional da politica monetaria do
30,0% 30,0%

BNA viu a sua participagdo na oferta total de moeda

25,0% 25,0%
200% oo Nacional reduzir-se de 34,64%, no 2.° Trimestre de
150% sos 2020, para 29,61%, no 2.° Trimestre de 2021,
fjf ;‘;:‘7 sinalizando uma inversdo relativa da restritividade
00 o da politica monetaria, num contexto em que o [IPCN
T voltou a registar aumentos acima de 2% em termos
—— Reservas em MIN/ M2 em MN mensais, em Abril.

= Reservas Excedentarias / Base monetaria em MN

Simultaneamente, observa-se uma consideravel
reducdo da percentagem das reservas livres (excedentdrias), a partir do 2.° Trimestre de 2020, que
passam do patamar de 200 mil milhdes para 100 mil milhdes de Kwanzas (com alguma
irregularidade trimestral). Retomaremos esta analise em breve.
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Grafico 29 — Evolucao do nimero de pagamentos e montantes pagos no SPTR
Fonte: BNA

0000 “® Nota: Os montantes pagos sdo apresentados em mil milhdes de
55000 =0 Kwanzas e a escala ¢ a esquerda.
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Neste periodo, as notas em circulagdo registaram

“" um aumento significativo, tendo saido dos 492,934

" mil milhdes de Kwanzas, no 1.° Trimestre de 2020,

" para 504,016 mil milhdes de Kwanzas no 2.°

" Trimestre de 2020, numa clara resposta do Banco

e i e ™ ™ Central em disponibilizar, junto do Subsistema de

Pagamento Multicaixa, notas necessdrias para

reduzir a procura de numerario junto dos balcdes. Esta tendéncia de aumento manteve-se, tendo, no
1.° Trimestre de 2021, registado um aumento homoélogo do indicador em 5,55%.

250,00

Grafico 30 — Racios: Base Monetaria sobre o M2 e Reservas Excedentarias sobre a Base
Monetaria em Moeda Externa

Fonte: BNA
50,00% oo Em moeda externa, o racio de participagao da Base
oo o Monetaria no M2 situa-se entre 10% e 13,7%,
35,00% sow mostrando uma descida de patamar de 12,5% para
o0 wame 10%, no 4.° Trimestre de 2020 ¢ 1.° Trimestre de
o oo 2021. Significativo ¢ o crescimento do racio de
10,00% wom reservas excedentarias nestes 2 ultimos trimestres, do
o . patamar de 30% para 45%, ou, em valor, do patamar
LR o R Sk o de 200 mil milhdes, para o patamar de 320 mil

—— Récio de liguidez da ME milhdes de Kwanzas.

- Reservas Excedentérias / Base monetéria em ME

Como ja referimos, no 4.° Trimestre de 2020, venceu
um valor significativo de titulos de divida publica interna, sobretudo, divida publica indexada (na
verdade o movimento iniciou-se, com menor intensidade, no 3.° Trimestre de 2020). O Tesouro teve
de recorrer ao mercado cambial para satisfazer os seus compromissos: vendeu Moeda Externa (ME)
e comprou Moeda Nacional (MN). A MN apreciou-se no mercado cambial e os bancos ficaram com
excedentes de ME, sob a forma de depdsitos no BNA.

Na sua reunido de 28 de Maio de 2021, o Comité de Politica Monetaria do BNA alterou o
instrumento de equilibrio anterior, decidindo “aumentar o coeficiente das reservas obrigatorias em
moeda estrangeira de 17% para 22%, terminando-se a obrigatoriedade de cumprimento parcial
em moeda nacional”. Desta forma o banco central pretende fixar os excedentes da banca comercial,
em ME, transformando-os em reservas obrigatorias.

Note-se que o aumento de liquidez em MN na banca ird aumentar a liquidez geral em Kwanzas,
num quadro de crescimento acelerado da inflagdo e apds um crescimento significativo do M2 em
MN, no final de 2020, em resultado do pagamento da divida acima referido. Contudo, o BNA nao
parece preocupado, porque pensa (e noés concordamos) que “o aumento da inflagdo ... [foi] reflexo
do choque de oferta agregada de bens alimentares, justificado pela redugdo da oferta interna que
ndo foi suficientemente compensada por importagoes”.

Os bancos comerciais tinham divida publica, o Tesouro vendeu-lhes ME em troca de MN: os
bancos trocaram divida publica por ME, o que parecia ser um Optimo negdcio. Contudo, a ME
manteve-se no BNA que, agora, vem dizer: daqui ndo sai, aqui fica como reserva! No final de
contas, os bancos trocaram divida publica por reservas nao remuneradas junto do banco central; e
ainda ha quem duvide da capacidade técnica do BNA!
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4.2.3 SINTESE MONETARIA

Tabela 35 — Evolucido da componente da procura de moeda na economia, 2018-2021

018 019 |
4. Tri. 4.’ Tri. 1.° Tri. 2.°Tri. 3. Tri. 4.’ Tri. 1.°Tri.

Activos externos (liquidos) 4218118 | 7020593 | 7160037 | 7556341 | 7232514 | 7319251 | 6848547
Activos externos 6727279 | 10366577 | 10917937 | 11466830 | 11875678 | 12246 868 | 11854 562
Passivos externos 2509161 | 3345984 | 3757900 | 3910490 | 4643163 | 4927617 | 5006015

Crédito a administragio central (liquido) 2667848 | 2674631 | 3199597 | 4485229 | 5265194 | 6143662 | 5792002
Crédito a administragdo central 5376408 | 6263373 | 6820262 | 7800630 | 8468679 | 8613726 | 8343202
Responsabilidades face a administragdo central 2708560 | 3588742 | 3620665 | 3315401 | 3203485 | 2470063 | 2551200

dos quais: em moeda externa 1569 881 2384832 2216305 1735255 2134423 1142219 1184414

Crédito a outros sectores residentes 3703241 | 4519669 | 4655524 | 4010247 | 4134043 | 4484754 | 4420894

Crédito a instituigdes financeiras ndo monetarias 12986 11364 12419 51660 100 845 210845 208 582
dos quais: em moeda externa 60 97 109 118 128 6554 2972
Crédito ao sector publico, excl. administragdo central 96789 152299 266 351 163726 228495 243509 105 111
dos quais: em moeda externa 4918 55519 113 166 81970 136 948 152824 37211
Crédito a outros residentes (Sector Privado) 3593466 | 4356005 | 4376754 | 3794861 | 3804703 | 4030401 | 4107201
dos quais: em moeda externa 8771774 1120026 | 1099503 | 978238 921455 940880 885069

Capital e reservas 3088148 | 4152859 | 5307974 | 5913370 | 6060033 | 5894082 | 5366342

Outros activos e passivos (liquidos) 352932 -143117 | 800248 | -765273 | -1126169 | -648912 | -747527

Massa Monetaria (M3) 7853991 | 10205151 | 10507429 | 10903719 | 11697 887 | 12702 498 | 12 442 630

Fonte: BNA

De notar que os valores denominados em moeda externa decrescem quando analisados na moeda
respectiva. Porém, como a moeda interna se desvalorizou fortemente, estes valores, quando
apresentados em Kwanzas, revelam um forte crescimento.

A manutencdo das necessidades de financiamento do Estado continua a liderar a evolugdo do
agregado monetario M3 no sistema. Nao obstante, assistiu-se uma moderacdo na emissdo de titulos
de divida no 1.° Trimestre de 2021 quando comparada com o 4.° Trimestre 2020, de 37,53% para
22,33%, em termos homologos, ao se fixar em 8.343,20 mil milhdes de Kwanzas.

A necessidade de resgate dos titulos de divida publica no mercado interno impulsionou o Governo

a contrair novas dividas em finais de 2020. Este comportamento contribuiu para que, em termos
liquidos, o Governo registasse uma taxa de crescimento de 125,7% do crédito obtido no sistema
financeiro no periodo em referéncia. E este foi o comportamento que mais condicionou a evolugdo
da massa monetaria na economia.

Em linha com os dados apresentados pela Sintese Monetéria, no 1.° Trimestre de 2021, a Massa
Monetaria medida pelo agregado Monetario M3 registou um aumento nominal na ordem dos
18,4%. Este desempenho foi claramente induzido pelo aumento do nivel de endividamento publico
— o mesmo padrdo apurado no periodo anterior —, sendo que neste periodo assistiu-se uma
redu¢do homologa dos activos externos liquidos em 4,35%, muito por conta do crescimento dos
passivos em 33,41% acima do crescimento dos activos externos em 8,58%.

Paralelamente, no 1.° Trimestre de 2021, o crédito concedido aos outros sectores de actividade da
economia registou uma reducao de 5,04% ao se situar em 4.420,89 mil milhdes de Kwanzas. Esta
reducdo contribuiu para a moderagdo do crédito sobre evolu¢do do M3, particularmente do crédito
ao sector privado, que se reduziu 6,16% em termos homodlogos no 1.° Trimestre de 2021.

Neste periodo, assistiu-se a um incremento dos depdsitos em moeda nacional de 25,03%, tendo sido
o maior aumento desde Dezembro de 2014. A captacdo e a injec¢do de um investimento externo
relevante no periodo em referéncia poderdo justificar essa tendéncia. Por seu turno, continuou a
assistir-se a desmobilizacdo dos depdsitos do Governo em Moeda Estrangeira, que se fixaram em
1.895 milhdes USD no 1.° Trimestre. Este montante representa uma reducao acumulada de 1.651
milhdes de USD entre o 1.° Trimestre de 2020 e o 1.° Trimestre de 2021.
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A reducao dos depositos em Moeda Estrangeira do Governo foi motivada pela necessidade de o
Governo cumprir com as suas obrigagdes em Moeda Nacional, por um lado, e, por outro, pela
reduzida capacidade de mobilizagdo dos mesmos a medida que a principal fonte de captacdao de
recursos em moeda estrangeira, o petroleo, apresenta tendéncia de queda, mais pela via da produgao
do que pelo preco, que tem vindo apresentar um estabilidade acima dos 65 USD/barril.

Contudo, as necessidades de financiamento do Governo continuam a ser, maioritariamente em
moeda nacional. E, como destacado no relatério do trimestre anterior, no 4.° Trimestre de 2020, o
Governo por intermédio do Tesouro Nacional, teve de recorrer ao mercado cambial e aplicar ai
relevantes montantes em Moeda Estrangeira para obter Kwanza e cumprir as suas obrigagdes de
divida no mercado interno. E este padrdo podera se ter mantido, muito por conta da reducdo das
receitas fiscais petroliferas no periodo em referéncia.

Por outro lado, assistiu-se a uma redu¢do nominal do crédito ao sector privado. O montante
disponibilizado situou-se nos 4.107 mil milhdes de Kwanzas uma reducdo face a 1° Trimestre de
2020 em 6,16%, com os créditos em Moeda Estrangeira a reduzirem de forma mais pronunciadas
em 19,50% ao se fixar em 885,069 mil milhdes de Kwanzas, dos quais 1.416 milhdes USD foram
créditos em moeda estrangeira, depois de ja se ter fixado em 1.759 milhdes USD no 1.° Trimestre
de 2020. Esta tendéncia retirou do mercado de crédito perto de 2.019 milhoes USD, entre o 1.°
Trimestre de 2019 e 1.° Trimestre de 2021.

Estes montantes representam essencialmente as dificuldades por que o sistema bancario esta a
passar na disponibilizacdo e renovagdo de créditos em moeda estrangeira, muito por conta das
condicdes desafiantes por que passa o mercado cambial e de crédito e pelos riscos associados.

E, como pode ser avaliado pela evolu¢do do peso do crédito ao sector publico na procura de moeda
na economia, na Tabela 35, o indicador tem crescido a medida que as necessidades de
financiamento do Estado aumentam. Depois de se ter mantido em terreno negativo, muito por conta
dos superavits nas contas publicas, o Estado conseguiu constituir depdsitos sempre acima dos
montantes de Titulos de Divida Publica langados no mercado financeiro interno.

Contudo, com a queda do prego do barril de petréleo, em meados de 2014, e a manutengdo das
necessidades de financiamento do Governo, a principal alternativa do Governo ficou-se pelo
langamento de Titulos de Divida Publica, que prontamente foi absorvido pelos bancos.

Neste periodo, o crédito liquido do Governo passou de uma posi¢do negativa em Novembro de
2014 para uma posicdo positiva em Dezembro de 2014, mantendo-se em terreno positivo até
Dezembro de 2020, fazendo dos Titulos Publicos verdadeiros concorrentes do crédito na economia.

Ora, esta tendéncia ascendente do crédito publico sobre a procura de moeda inverteu a tendéncia em
2017, voltando a ganhar relevancia em 2020, e a tendéncia manteve-se ao longo do 1.° Trimestre de
2021, que no ritmo relativamente inferior quando comparado com o periodo anterior. Assim, para
além de rivalizar directamente com os recursos para financiar o crédito na economia, tem sido
um dos principais factores do aumento dos niveis de precos na economia, através da inducio
da oferta monetaria sem contrapartida na producio real, que esta ha cinco anos a contrair-se
de forma consecutiva.

E esta a distor¢do que a manutengdo dos niveis de despesas ineficientes do Governo produz. Para
além de estar a criar um fardo de stock da divida para as futuras geracdes, esta a obrigar as familias
a suportarem niveis de precos elevados — induzidos por uma maior oferta monetaria, sem
correspondéncia de producao real —, ao mesmo tempo que priva as empresas de obtencao de
créditos robustos para financiar o sector privado.

O montante de Capital e Reserva do sistema no 1.° Trimestre fixou-se em 5.366 milhdes de
Kwanzas, um incremento homologo de 1,10%, o pior incremento apurado desde o 4.° Trimestre de
2017, o que esta certamente associado a desaceleracdo dos resultados liquidos previstos para o
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fecho do exercicio econdomico de 2020, numa altura em que os bancos comerciais comegam a
publicar os seus resultados do 1.° Trimestre 2021.

4.2.4 DECISOES DO COMITE DE POLITICA MONETARIA

Na tltima reunido, a segunda do ano, do Comité de Politica Monetaria (CPM) do Banco Nacional
de Angola, realizada a 29 de Marco de 2021, o comité decidiu o seguinte:

e manter a taxa basica de Juro, Taxa BNA, em 15,5%:;

* aumentar a taxa de juro da Facilidade Permanente de Absorcao de Liquidez com maturidade
de 7 dias de 7% para 12%;

* manter a taxa de juro da Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez indexada a taxa de
juro de mercado dos Bilhetes do Tesouro para 91 dias, acrescida de 0,5%;

¢ adicionalmente, estender o prazo de vigéncia do Aviso n.° 10/2020, de 3 de Abril, até ao
final do ano de 2021.

A novidade nas decisdes tomadas passa naturalmente pelo incremente da taxa de juro de Facilidade
Permanente de Absor¢do de Liquidez na maturidade de 7 dias de 7% para 12%. O CPM decidiu
compensar os bancos excedentarios, uma decisdo que sinaliza a manutencdo da restritividade da
politica monetaria num contexto em que os bancos continuam a apresentar relutancia em conceder
crédito a economia e tém concentrado relevante parte da liquidez do sistema no mercado cambial e
de titulos.

E fé-lo num contexto em que as taxas Luibor apresentavam uma clara tendéncia de queda na
generalidade das maturidades, com as taxas Luibor Overnight e a 6 meses a se fixarem abaixo da
taxa BNA. E uma tendéncia que se tem verificado desde Agosto de 2020, resultado da imposicio da
taxa de custddia pelo BNA, que tem obrigado os bancos com elevados niveis de liquidez a
distribuirem pelo sistema.

4.2.5 CREDITO

Até Abril de 2021, os bancos comerciais, ao abrigo do Aviso n.° 10 do BNA, disponibilizaram
262.602 milhdes de Kwanzas, o que representa um grau de cumprimento de 147,5% a nivel do
montante desembolsado. Relativamente ao nimero de créditos desembolsados, o nimero fixou-se
em 171, abaixo dos 460 previstos.

Grifico 31 — Evolucao do crédito referente ao Aviso n.° 10 do BNA

EVOLUCAO DO VALOR TOTAL ACUMULADO DE CREDITOS
DESEMBOLSADOS E POR DESEMBOLSAR
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Este desempenho ¢ preocupante, pelo menos por duas razdes. Primeira: ¢ completamente errada a
defini¢do de quotas para a concessao de crédito. Estamos todos de acordo que ¢ importante que haja
uma maior concessao de crédito a economia. Mas também estamos conscientes de que este crédito
deve ser feito pelos mecanismos de mercado. E ndo pela via administrativa.

E verdade que as condi¢des pelas quais o crédito devera ser dado estdo a ser criadas, e devera
demorar algum tempo até que as mesmas ganhem forma no mercado. Mas, em alguns planos, era
importante que se acelerassem as reformas e se viabilizem a formalizacdo de mecanismos de
litigacdo mais céleres de contratos, o incremento da seguranga juridica na economia, a redug¢do dos
procedimentos para obtencdo do crédito e outras medidas necessarias para que surja um verdadeiro
mercado de crédito, que seja liderado pelos principios da racionalidade e da eficiéncia e ndo pelos
decretos presidenciais.

Tabela 36 — Montantes de créditos minimos a conceder ao abrigo do Aviso n.° 10/2020

MONTANTE MINIMO A CONCEDER ABRIGO DO AVISO N.° 10/2020

Em milhdes de Kz

ACTNOS ~ PROJECTOS A MONTANTE A PROJECTOSPOR  MONTANTE POR PROJECTOS MONTANTE Dﬁ%ﬁ?ﬁ 4
LIQUIDOS  FINANCIAR ATE Dez/21 CONCEDER ATE ABR/21  DESEMBOLSAR DESEMBOLSAR ~ DESEMBOLSADOS DESEMBOLSADO oo\ Al
ATL_______| 57813375 __20 __14453,34 — 844321 o0 42220 | 20247%
BA 1602 617,39 50 40 065,43 20 10791,10 15 18.282,17 45,63%
EQA | 4530029 20 113476 0 0,00 1 100000 | 8812%
CGA 415332,14 20 10.383,30 10 2174134 3 13071,44 125,89%
BcH | 4343258 20 108581 1 1.000,00 i3 1105685 | 110,12%
BCI 65572,74 20 1639,32 2 1765.56 2 99099 60,45%
Bcs [ 8434418 3 210860 4 166702 8 191326 | 90.74%
IBFA 2 11035143 50 52 756,79 4 711794 7 65 148,76 123,48%
tlc | or20758 20 24.301,88 3 1945000 12 16 109,31 66,28%
IR 63436,52 20 158591 0 121420 1 3363,08 212,06%
E’!‘F_ L 1847497 20 1L L — 0 0.00 5 33012 I Te T
NI 182 256,15 20 455640 2 1206,32 2% 17 661,32 387.62%
tm'—s o 510 L Bt S A o o 2 52000 [,
e |mmn| | » 594,38 0 0,00 2 206216 346,94%
BVB. ... | 5353185 .20 e o 13600 L B ] 1634.90 (S 0 -
FNB 86939,58 20 217349 0 0,00 6 3250,00 149,53%
MEVE _______L732aids |20 B . L e —— .
fsBa  |asstsioe| 2 1207978 3 24 603,00 16 6223853 515,23%
1 RN Ll R L Adoner 000 LS ] 65000 (DS
[YETU 30855,99 20 771,40 0 0,00 20 240048 311,18%
Sector Bancério |7 12127329 17803183 54 102 421,69 262 602,00 147,50%

Fonte: Bancos Comercias / Directiva n.? 05/DSB/DRO/2019

Fonte: BNA

Uma segunda nota prende-se com a desproporcionalidade entre o montante de -crédito
disponibilizado e o nimero de projectos aprovados. E, aqui, valem duas leituras. A primeira: ou os
bancos tém preferéncia por um determinado tipo de clientes que entretanto concentram o crédito no
sistema, o que ¢ errado, uma vez que condiciona a concorréncia e retarda o desenvolvimento do
mercado. Dar muito crédito a poucas empresas ndo contribui para o desenvolvimento do mercado.
Por outro lado, penaliza o desenvolvimento das pequenas empresas, que certamente ndo sdao as
beneficiarias de eleicao de créditos de grande dimensao.

A segunda leitura, aqui, parece mais alinhada com os discursos dos bancos: que ndo existam
projectos de investimentos alinhados com os apetites de riscos dos bancos comerciais. E, quando
aparecem projectos que cumprem os requisitos, os bancos, independentemente da dimensdo,
desembolsam os créditos.
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Grifico 32 — Indice do crédito total, 2 producio e ao consumo deflacionado do indice de
inflacdo do INE
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Considerando o crédito ao consumo como a soma das actividades P — Familias Com Empregados
Domésticos, Q — Organismos Internacionais e Outras Instituicdes Extraterritoriais ¢ Z —
Particulares (CAE Rev 1) e Actividades das Familias Empregadoras de Pessoal Domésticos e
Actividades de Produgdo das Familias para uso Proprio, Actividades dos Organismos Internacionais
e de Outras Instituigdes Extraterritoriais e Particulares (CAE Rev 2), comparamos os valores
trimestrais com os do 4.° Trimestre de 2017 e dividimos o resultado pelo indice de inflagdo,
calculado a partir do dados do INE e tendo como base o ano de 2017.

Mesmo sem a alteragdo da inflagdo em Outubro de 2019 (ver o capitulo da inflagdo), a variacdo do
crédito a produgdo e total é sempre negativa, atingindo cerca de 70% do valor de 2017, em termos
reais (deflacionados). O peso do crédito ao consumo, embora pouco significativo, vai crescendo
constantemente, passando de 13,6%, em Dezembro de 2017, para 17,9%, em Dezembro de 2020, e
continuando a crescer em 2021 (18,1%).

Relativamente ao stock de crédito concedido pelos bancos comerciais a economia, at¢ Marco de
2021, fixou-se em 4.446,29 mil milhdes de Kwanzas. Este montante representa uma redugdo
homologa de 4,87%.

Em termos desagregados, assistiu-se um aumento significativo do stock de crédito alocado ao sector
da Agricultura, Produgdo Animal, Caca, Floresta e Pesca, que se fixou em 524.393 milhdes de
Kwanzas, contra os 274.178 milhdes de Kwanzas do 1.° Trimestre de 2020. E um aumento
expressivo e que pode estar a responder as diferentes iniciativas privadas e governamentais com
vista ao aumento a produ¢do nacional.

Assim, com aquele aumento, o sector da agricultura passa a deter perto de 11,23% do total de stock
de crédito do sector bancario contra os 5% do mesmo periodo de 2020 e ja representa o maior
montante da série historica do BNA. Os resultados praticos destes desempenhos poderdo vir a ser
sentidos desde que os mesmos ndo estejam a ser alocados de forma meramente administrativa, mas
por critérios precisos a nivel de retorno dos projectos apresentados e da capacidade de se auto-
sustentarem no médio prazo. Ora, de contrdrio, este incremento do crédito ao sector podera agravar
ainda mais a qualidade de activos de muitos bancos do mercado e reduzir por essa via a
disponibilidade e capacidade do sector bancario em continuar a financiar a economia.
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Tabela 37 — Reparticao do Crédito por Ramo de Actividade

Var. % do crédito no

Valores milhdes de kwanzas 4.°Trim2020 1.°Trim 2021 Trimestral  I°Trim. 2021

Agricultura, Produc¢do Animal, Caga, Floresta e Pesca 288 056,39 524 393,15 82,05% 11,23%
Industria Extractiva 229 506,36 224 953,29 -1,98% 4,82%

Industria Transformadoras 410 371,05 472 112,45 15,05% 10,11%
Electricidade, Gas, Vapor, Agua Quente e Fria e Ar Frio 22 052,99 21987,83 -0,30% 0,47%

Captagdo, Tratamento e Distribuicdo de Agua; Saneamento, o o

Higiene Publica e Actividades Similares 159849 898,18 43.81% 0,02%
Construgio 542 752,73 564 057,35 3,93% 12,08%

Comércio por Grosso ca Retalho; Rsepara(;éo de Veiculo 1024 759.48 936 833.85 8.58% 20.06%

Automobveis e Motociclos

Transporte e Armazenagem 172 560,56 28 647,46 -83,40% 0,61%
Alojamento e restauragdo (Restaurantes e Similares) 75 329,36 59 661,69 -20,80% 1,28%
Actividaded de Informagdo e de Comunicagio 3970325 196 760,65 395,58% 4.21%
Actividades Financeiras e de Seguros 4744191 46 117,39 -2,79% 0,99%
Actividades Imobiliarias 84 284,14 971048 -88,48% 0,21%
Act. de Consultoria, Cientifica, Técnicas e Similares 44 763,99 45 460,85 1,56% 0,97%
Actividades Administrativas e dos Servi¢os de Apoio 24 829,86 38 368,71 54,53% 0,82%
Administragao Pubb e Defesa; Segur. Social Obrigatoria 279 604,59 246 982,34 -11,67% 5,29%
Educagio 37 632,14 30 048,75 -20,15% 0,64%
Actividade de Satide Humana e Acgdo Social 2111046 18 770,98 -11,08% 0,40%
Particulares 806 377,66 835 645,92 3,63% 17,89%
Outros 434 112,45 369 840,59 -14,81% 7,92%

TOTAL 4586 847,88 4671 251,93 1,84% 100,00%

Fonte: BNA

Aqui vale notar que o sector da Agricultura representou perto de 5,14% na estrutura do Produto
Interno Bruto e apresentou um desempenho positivo de 4,4% em 2020, num contexto desafiante e
de contracc¢ao profunda da economia como um todo, € podera ser um bom indicador para aquilo que
vira a ser o mercado de crédito.

A industria extractiva e a transformadora apresentaram tendéncias divergentes no 1.° Trimestre de
2021. Para a primeira, assistiu-se uma redu¢do homologa de 0,18% do total do stock de crédito
concedido, tendo-se fixado em 224.953 milhdes de Kwanzas. Enquanto isso, a industria
transformadora apresentou um incremento homologo de 1,16% ao se fixar em 472.112 milhdes de
Kwanzas.

Outro desempenho assinalavel prende-se com o stock do crédito do “Comércio por Grosso e ao
Retalho; Reparagdo de Veiculos Automoveis e Motociclos”. O stock fixou-se em 936.833 milhdes
de Kwanzas, pela primeira vez abaixo da casa dos bilides de Kwanzas, depois de ter atingido esta
marca em Outubro de 2021. Contudo, continua a ser o principal destino do crédito do sector
bancario da economia, muito por conta das suas condi¢des especiais, que sdo os ganhos cambiais
que os bancos absorvem e a crescente procura na economia dos produtos importados, reflexos da
fraca oferta interna.

Duas razdes poderdo estar na base deste desempenho. A primeira deverd reflectir as incertezas
induzidas com a descontinuidade da obrigatoriedade da importagdo de mercadorias por via das
Cartas de Crédito por parte do BNA. Uma segunda razao poderd prender-se com a redugdo da
procura na economia, em linha com as perspectivas que sobre a evolucdo da economia no curto
prazo.

Relativamente ao stock de crédito aos particulares, assistiu-se a um aumento consideravel, tendo
subido dos 501.472 milhdes de Kwanzas no 1.° Trimestre de 2018 para 835.645 milhdes de
Kwanzas no 1.° Trimestre de 2021. Pelo facto de o BNA nao disponibilizar os dados sobre os
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créditos aos particulares em moeda estrangeira, ¢-nos dificil precisar a dimensdao do impacto da
depreciacdo cambial no periodo em referéncia.

Contudo, vale destacar que existe uma cada vez menor disponibilidade dos bancos em exporem-se
junto dos clientes particulares. O incremento quase crescente da taxa de juro aos particulares até ao
3.° Trimestre de 2020, tendo em seguida desacelerado ao se fixar em 10,23% no 1.° Trimestre de
2021, é uma clara indicagdo do incremento dos riscos associados ao crédito a particulares. E um
posicionamento razoavel dos bancos? Parece-nos que sim. Com a redu¢ao dos rendimentos reais da
generalidade dos sectores, a capacidade de as familias honrarem as suas obrigacdes crediticias fica
mais comprometida. E, de modo a evitar que os racios malparados no sector aumentem e que cresga
a necessidade de constituicdo de imparidades, os bancos tendem a reduzir o nivel de crédito aos
particulares.

Porém, este posicionamento dos bancos ndo deixara de produzir alguns efeitos colaterais sobre os
outros mercados, fundamentalmente com o imobilidrio e da constru¢do. Com efeito, pelos actuais
precos do metro cibico em Luanda, a aquisicdo de casa propria tem-se apresentado como um
verdadeiro desafio para os jovens, com o mercado de crédito a parecer mais acolhedor.
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4.3 POLITICA FISCAL — OGE
4.3.1 AINDA A EXECUCAO ORCAMENTAL DE 2019 — CONTA GERAL DO ESTADO

Uma conta geral do Estado é, como o nome indica, um exercicio contabilistico. O relatorio sobre a
conta do Estado deve basear-se em contas detalhadas e finais, nio em nimeros agregados em
constante mutacao. Os numeros do relatorio da Conta Geral do Estado de 2019 (CGE 19) nao
estao detalhados por rubricas orcamentais e apresentam, inclusive, menos detalhe do que o
Relatorio de Execucao Fiscal de 2019 (REF 19). Por outro lado, mesmo dentro do documento
do Ministério das Financas ha dados contraditérios: O Quadro 7, p. 43, refere um montante
global de juros da divida de 1.638 mil milhdes de Kwanzas. No n.° 198, p. 156, afirma-se que, “Em
2019, o servigo da divida interna situou-se ... € Kz 797 mil milhdes referentes ao pagamento de
juros e comissdes ...”; e, no n.° 208, p. 58, “A execugdo do servigo da divida externa, ... , [foi de]
Kz 946,8 atinentes ao pagamento de Juros e Kz 50,5 mil milhdes relativos ao pagamento de
Comissoes.”. Ou seja, somando juros e comissdes, temos 1.794 mil milhdes e ndo 1.638 mil
milhdes. Como ndo sabemos, relativamente a divida interna, o que sdo juros e o que sd3o comissoes,
para que as contas batessem certo, teriamos de assumir que, no Quadro 7, estdo apenas registados
juros (mas onde estardo entdo as comissdes?). Por outro lado, as comissdes internas teriam de
totalizar 106 mil milhdes, ou seja, o dobro, em valor absoluto e em percentagem do total de juros e
comissoes, da divida externa. J& no quadro 31, da p. 89, o valor dos juros totaliza 1.644 mil
milhdes. Quem consegue perceber? Como ter confianga nestes numeros?

Os numeros devem ser unicos, detalhados e actualizados até ao fecho da Conta Geral do
Estado, data a partir da qual as contas sdo encerradas, sendo qualquer alteragcdo posterior registada
nos anos seguintes. Este ¢ um principio basico e inultrapassavel de uma contabilidade fiel. Por isso,
a listagem dos valores actuais de cada conta e subconta, com o maximo detalhe, deve ter a
referéncia inequivoca a data da Gltima actualizacio, até ao fecho final das contas, data em que
passario a ser inequivocamente referenciados como finais.

Ora, existem, na pagina da Internet do Ministério da Financas, folhas de célculo denominadas
“Dados do Boletim Estatistico das Financas Publicas”, cuja estrutura nos parece adequada a uma
correcta analise das contas do Estado, mas cuja tltima actualiza¢do é referente ao 3.° Trimestre
de 2018!!

E por aqui que a apresentagdo de contas deve iniciar-se, tornando publicos os nimeros com o
maximo detalhe! Os relatorios devem servir para explicar os nimeros, ndo para os apresentar! Basta
que haja um calendario de actualizagdo e de encerramento das contas e que os dados apresentados
nestas tabelas sejam os unicos dados oficiais, com a data de actualizacdo apresentada de forma
inequivoca. A transparéncia exerce-se!

Esta incursdo na execucdo orcamental de 2019 visa apenas clarificar as contas de natureza
financeira, que continuam a ser um verdadeiro labirinto de fazer corar de vergonha o Minotauro!

Os valores do detalhe da divida governamental, honra seja feita, correspondem quase exactamente
aos valores constantes do REF do 4.° Trimestre. Porque as diferencas sdo de décimas da unidade
escolhida pelo relatério da CGE (bilides de Kwanzas) ¢ o REF do 4.° Trimestre apresenta maior
precisdo (o que ¢ muito estranho!) optdmos por inscrever os valores deste ultimo. Juntamos as
diferencas que nao conseguimos identificar, e que sdo pouco significativas, da ordem de décimas de
bilido, com os contratos de mituo sob a designagdo: “contratos de mutuo e diferencas.”
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Tabela 38 — Stock e crescimento da divida em Dez de 2018 e 2019, em Kwanzas correntes

Divida Governamental em bilides Kwanzas correntes 2018 2019 Crees. %
Stock da divida interna 8,590] 10,721] 2,132| 25%
OT MN 6,600| 8,700[ 2,100 32%
OT Indexadas 1,003| 1,500[ 0,497 50%
BT 0,582| 0,225 -0,357| -61%
Mituo e diferengas 0,405 0,296 -0,109| -27%
Stock de divida externa 13,120| 21,380 8,260 63%
Total 21,709| 32,101| 10,392 48%

Fonte: MinFin

Este quadro apenas serve para recolher os valores originais; ndo tem uma leitura significativa em
termos de execugdo orcamental porque o crescimento dos valores em moeda estrangeira ou
indexados a taxa de cambio se deve, no essencial, a depreciagdo do Kwanza. Contudo, do ponto de
vista do compromisso futuro, significa que temos de destinar mais 10,4 bilides de Kwanzas ao
pagamento futuro da divida!!

Para obtermos dados com significado para a execucdo deste ano™, precisamos de saber qual foi a
divida liquida contratada no periodo, o que exige que calculemos a sua variagao facial. Para a
obter, convertemos o stock de divida externa ¢ as OT indexadas de 2018 em Kwanzas de 2019,
dividindo o valor inicial pela taxa de cdmbio de 2018 e multiplicando-o pela taxa de cambio de
2019%.

Tabela 39 — Stock e crescimento da divida em Dez de 2018 e 2019, em Kwanzas de 2019

Divida Governamental em bilides Kwanzas (valores denominados 2018 2019 Cresc.

o

em moeda externa ao cimbio indicado) (kz 19) (kz 19) Facial
Stock da divida interna 9,146| 10,721 1,575| 17%
OT MN 6,600[ 8,700 2,100| 32%
OT Indexadas 1,559 1,500] -0,059| -4%
BT 0,582 0,225| -0,357| -61%,
Mutuo e diferencgas 0,405| 0,296 -0,109| -27%
Stock de divida externa 20,396| 21,380 0,984 5%
Total 29,542 32,101 2,559 9%

Fonte: MinFin

Assim, concluimos que o stock facial de divida governamental cresceu 2,56 bilides de Kwanzas
(9%) em 2019. Ora, se o saldo fiscal foi, de acordo com o n.° 326, p. 89, “... superavitario na
ordem dos Kz 595,5 mil milhdes”, somando o que “sobrou” da execugdo fiscal com o crescimento
da divida, temos 3,154 bilides de recursos cuja aplicacdo necessita de ser clarificada!

Foi exigido um enorme esfor¢o aos angolanos com a reducio das importacoes de bens de
consumo em 1.228 milhdes de USD, no ano de 2019 (cerca de 0,6 bilides de Kwanzas ao cambio
do final do ano), para, depois, termos 3 bilides de Kwanzas com destino desconhecido? Assim o
sacrificio nao se justifica!

Acresce que esta falta de transparéncia pode esconder grandes montantes desviados
ilicitamente. E muito importante que esta questio se esclareca, com a méaxima urgéncia, e que o0s
investimentos financeiros sejam perfeitamente clarificados. A grande corrup¢do combate-se com
transparéncia. Mesmo que nio tenha havido qualquer desvio, esta falta de clareza na
apresentacao do destino das verbas, no minimo, abre a porta para que alguém, no futuro, se
venha a aproveitar da falta de controlo social. E, por isso, essencial fechi-la imediatamente
antes que tenhamos, novamente, de andar atrds de patriménio desviado!

25 . . . . PN . R
Note-se que o Balango Patrimonial, apresentado no Quadro 34, compara valores obtidos com duas taxas de cambio diferentes, em nada ajudando a
compreensao do problema

26 . . ;o - . Al y .. . .
Em conformidade com o Relatério da CGE, foram usadas as taxas de cambio de compra do USD, em divisas, do BNA, do final do periodo.
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4.3.2 EXECUCAO ORCAMENTAL DE 2020 — 3. TRIMESTRE
4.3.2.1 NOTAS PREVIAS

A execucdao orcamental tem de ser apresentada de forma clara: quanto se arrecadou, em que
impostos e outros rendimentos, quanto se gastou (em tudo, incluindo os subsidios aos
combustiveis), quanto se usou para aumentar o patriménio do Estado (participagdes e outros activos
financeiros ou monetarios) € como isto resultou num aumento ou diminui¢ao da divida.

Depois, pode haver informagdes complementares sobre a valorizagdo dos activos e da divida,
devidamente justificados, e o seu valor final, desdobrado por empresas, credores e, se possivel, pela
moeda do valor facial do activo. Tudo isto esta disponivel. E s6 apresentar a informagdo de forma
completa, actualizada e compreensivel.

Os valores de execucio trimestral tém uma importincia muito reduzida porque podem resultar
de simples transferéncias de registos entre trimestres. A apresentacao dos valores acumulados é
fundamental para a boa compreensiao de como estd a ser executado o orgamento. Na auséncia de
dados acumulados, assumimos que os valores constantes dos Relatorios de Execucgdo Fiscal sao
definitivos e somamo-los.

Nos Relatorios de Execucao Fiscal trimestrais, os balancos orcamentais nio apresentam uma
ligacao plausivel com a Execucdo do Orcamento Geral do Estado e a planificacio e execucio
de tesouraria. As diversas pecas do Relatorio devem encaixar-se umas nas outras, usando,
tanto quanto possivel as mesmas rubricas e unidades de medida e demonstrando-se a sua
ligacdo. Sabemos que uma coisa sdo as entradas e saidas de caixa, outra a execucdo orcamental e
outra ainda os balancos, mas ¢ necessario apresentar uma ligagdo simples e justificada entre a
tesouraria, a execucdo de despesas e receitas e os saldos iniciais e finais, apresentando as

valorizagdes de activos e passivos que justificam as diferencas.

Como dissemos na andlise de 2019, os dados devem ser apresentados em tabelas, com o maximo
detalhe por subconta, actualizadas em prazos bem estabelecidos e encerradas em tempo devido,
devendo ser patente na informagao a data da altima actualizag¢do e os periodos encerrados.

Nao nos parece que seja assim tao dificil produzir esta informacao de forma organizada e legivel.

Os dados mais recentes da execucao orcamental de 2020 referem-se ao 3.° Trimestre.

4.3.2.2 RECEITA

Tabela 40 — Execucao até ao 3.° Trimestre de 2020 — Receita

Exec Exec Exec Exec. 0

o, < ©
Vatores i 10°9 Ak A (s i) 2 el

Tri 20 Tri 19 :
Receitas Ndo financeiras 4738 6126] 5923 5613 -52% 91,6%| 100,0%|
Receitas Correntes 4727] 6010[ 5909] 5558 -5,9% 92,5%| 99,0%|
Rendimentos do Petroleo 2892 2955 3615 2900 -19,8% 98,1%| 51,7%|
Impostos e Taxas Petroliferas 941 986 1176 932| -20,8% 94,5%| 16,6%|
Direitos da concessionaria 1951 1969 2439 1968 -19,3% 100,0%| 35,1%)
Impostos Nao-petroliferos 1529 2503] 1911] 2164 13,3% 86.,5%| 38,6%
Transferéncias 224 293 280[ 466 66,2% 159,1% 8,3%
Outros rendimentos correntes: patrimoniais, de servigos, etc 82 259 102] 28| -72.9% 10,7% 0,5%
Rendimentos de Capital (ndo financeiros) 12 116 14 55| 284.,9% 47,8% 1,0%)
Por memoria: Rendimentos Nao Petroliferos 1846 3171 2308 2713| 17,6% 85,6% 48,3%

Fonte: MinFin
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Notas: Para apurar os valores em Kwanzas de 2020, usamos a inflagdo anual de 25%. A coluna “% da rubrica na
execucdo” refere-se a execugao sobre o total da receita ndo financeira.

As receitas correntes reduzem-se, em termos reais, 6%, representando a quase totalidade da
receita; as referentes a capital ndo financeiro (alienagdes de patrimonio) representam apenas 1,0%.

Os rendimentos do petroleo caem 20%, em termos reais com crescimentos semelhantes no que
diz respeito a impostos e direitos da concessionaria. Os rendimentos do petrdleo representaram
52% da receita, com uma execuc¢ao de 98%, mostrando que o OGE foi conservador do ponto
de vista da receita petrolifera, o que merece o nosso maior elogio.

Os rendimentos nao-petroliferos crescem 18% em termos reais, a custa de importantes
alteracoes na base de incidéncia dos rendimentos relativos ao trabalho (IRT e Seguranca
Social) e de um enorme ganho de eficiéncia do IVA. A sua execug¢do aproximou-se dos 86%,
portanto, melhor do que o esperado, assumido que as receitas trimestrais sejam homogéneas. A
receita nao-petrolifera tem um peso de 48% na execucio até ao 3.° Trimestre de 2020.

Os impostos e taxas nio-petroliferos crescem 13% em termos reais, demonstrando importantes
ganhos de eficacia no quadro da redugdo da produgdo devido a Covid-19, com um grau de
execuciio de 86% e representando 38% da receita. Ao contririo da maioria dos paises, onde o
Estado apoiou as empresas e as familias face a epidemia, o Executivo manteve a pressao fiscal,
sobretudo sobre a classe média (IRT e IVA). Infelizmente o relatdrio ndo apresenta dados com
detalhe por cada tipo de imposto.

As contribui¢des para a Seguranca Social crescem 66%, ultrapassando a estimativa para o
final do ano (execu¢dao de 160%). Contudo, representam ainda apenas 8% da receita.
Voltaremos a analisar esta questdo quando tratarmos da despesa social.

Os outros rendimentos patrimoniais, que no OGE apresentam um crescimento inusitado,
decrescem 73%, apresentando uma execucio de 11% e representando 0,5% da receita. Os
rendimentos de capital ndo financeiros (alienacdes de capital) apresentam um crescimento
exponencial (285%), com uma execucao de 48%, mas nao tém qualquer relevancia (1,0% da
receita).

4.3.2.3 DESPESA

Tabela 41 — Execucio até ao 3.° Trimestre de 2020 — Despesa nao financeira

% da

Exec Exec Exec Exec. o, e

Valores em 109 Akz 2019 OGE 19 Ac. 2020 20/ % Exec. Rubric  ndo-

Ac.3.° 20R em Akz Ac.3.° Exec Do OGE 3 ;
Tri 20 Tri 19 na Exec pet::llfe
Despesas nao financeiras 4055 7587 5068 5192 24% 68,4% 100,0%| 191,4%
Despesas Correntes 3375 5916] 4219] 3992 -54% 67,5% 76,9% 147,1%
Remuneragao de empregados 1379 2182 1724 1522 -11,7% 69.8% 29,3%| 56,1%
Juros 933] 1967] 1166] 1431 22,7% 72,7% 27,6% 52,7%)
Bens e Servigos 625 1013 781  590| -244% 58,2%| 11,4%| 21,8%
Bens 218 3100 273 283 3,7% 91,3%| 54% 10,4%]
Servigos 407 703 508 307 -39,6% 43,7%| 59%| 11,3%
Subsidios ¢ transferéncias correntes 438 753 548 449 -18,1% 59,6% 8,6% 16,5%)
Despesas de Capital ndo financeiro 679 1671 849| 1200] 41,4% 71,8%| 23,1% 44.,2%)
Investimentos 655 1385 818 1181 444% 853% 22.8% 43,5%
Outras 25 286 31 19| -38,5% 6,7%  04% 0,7%

Fonte: MinFin

Notas: Para apurar os valores em Kwanzas de 2020, usimos a inflagdo anual de 25%. A coluna “% da rubrica na
execugdo” refere-se a execugdo sobre o total da despesa ndo financeira.
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A despesa nao financeira cresce 2% em termos reais, apresentando um nivel de execucio de
68% e representando 191% da receita nao-petrolifera, ou seja, 91% da despesa sio
financiados pelo petroleo ou divida!

As remuneracgdes decrescem em termos reais (-12%), o que era esperado pelo facto de ndo ter
havido qualquer actualizag¢do salarial que compensasse a inflagdo. O seu crescimento em valor
absoluto (10%) deve-se, provavelmente, ao alargamento da incidéncia da contribuicio para a
Seguranga Social do empregador Estado. Como vem sendo habito, falta detalhe para se poder
fazer uma melhor andlise. A sua execucdo de 70% parece-nos normal tendo em conta que o 13.°
més foi pago no 2.° Semestre. As remuneracdes correspondem a 29% da despesa nao financeira
e a 56% da receita nao-petrolifera.

Os juros crescem em termos reais 22% e apresentam um grau de execucido de 73%,
representando 28% da despesa e mais de metade (53%) de toda a receita niao-petrolifera. A
necessidade de redugdo do montante dos juros (ou seja, da divida) é premente! Nao podemos
aceitar que mais de metade dos nossos impostos se destine ao pagamento de juros. Pensamos
que os juros nao devam ultrapassar mais de 10% da receita, pelo que a divida devera reduzir-se
drasticamente se quisermos ter um Estado equilibrado. Se o nivel de juros se mantivesse, teriamos
de reduzir o volume da divida em cerca de 80%, ou seja, ficariamos com uma divida de cerca de
25% do PIB. Provavelmente, se reduzirmos a divida entre 60% e 65%, colocando-a entre 40%
ou 50% do PIB, as taxas de juros reduzir-se-ao significativamente, permitindo o ajuste
desejado com menor sacrificio. Nao dispondo de dados para uma estimativa mais rigorosa, €
urgente que o Executivo apresente os calculos e que a reducdo da divida se torne num designio
nacional!

A rubrica de Bens cresce 4%, corrigindo do declinio acentuado que vinha apresentando desde
2017. O seu grau de execucio é de 91%, representando apenas 5,4% da despesa, mostrando a
insuficiéncia da programacido do OGE. Contudo, representa 10% da receita nao-petrolifera.
Apesar do crescimento, esta rubrica continua insuficiente, faltando de tudo nos servicos do
Estado, o que os torna completamente ineficazes! K urgente que cresca de forma
desproporcional para que as infra-estruturas existentes possam ser usadas e mantidas e os
servicos publicos prestados aos cidaddos com minima qualidade.

Os Servicos caem 40%, apresentando uma execucdo de, apenas, 44%, representando 6% da
despesa e correspondendo a 11% da receita nao financeira. Apesar do pouco detalhe que nos ¢
apresentado, este crescimento relativo dos bens relativamente aos servicos de terceiros parece
adequado a necessidade de rentabilizar os funcionarios publicos, que todos dizem ser excessivos. E
contudo necessario que se deixe de especular sobre estas questdes e que se apresentem os dados que
nos mostrem a distribuicdo mais desejada da despesa e o calendério para que seja alcangada.

Os investimentos publicos crescem 44%, com uma execucio de 85% e representando 23% da
despesa e 43% da receita nao-petrolifera, ou seja, mais do dobro da aquisicio de bens e
servicos e 50% de toda a despesa corrente primaria (sem juros).

Os investimentos exigem despesas de funcionamento e manutencio (pessoal, bens e servicos).
Como é bem evidente, ndo podemos manter uma relacio de 50/50 entre as despesas de
investimento e a despesa corrente primaria! E um completo absurdo: as estruturas criadas nio sio
utilizadas (tornando o investimento inutil) nem mantidas [tornando a sua vida (in)util
extremamente curta]. Todos sabemos que ¢ assim. Todos sabemos onde se perderam os bilides do
petroleo: em investimentos insuficientemente utilizados ou completamente abandonados e
rapidamente deteriorados, como o navio de pesquisa oceanografica, as fazendas do Estado, as
fabricas téxteis agora vendidas a %3 do preco, nos gastos de recuperagdao do que se estragou e devia
ter durado muito mais e até em coisas completamente indteis em si, como viaturas e instalagdes
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para quem ja tem viaturas e instalagdes a mais, aeroportos sem trafego como o de Ndalatando e do
Luéu, academias de ponta onde ndo ha alunos nem professores, etc.

Quando vamos aprender que nao se podem fazer mais investimentos se a nossa despesa
corrente — os professores e os enfermeiros, as seringas e as carteiras, as refeicdes para os doentes,
etc. — nao for suficiente para os por funcionar? Quando vamos perceber que temos de por a
funcionar as estruturas que ja foram criadas e s6 criar coisas novas se tivermos a certeza de
que teremos verbas para as manter em funcionamento e para a sua conservacio e, ainda, se 0
servico que vao prestar for de maior valor social do que os seus custos de investimento,
funcionamento e manutencao?

Na nossa opinido, o investimento deve cingir-se a hospitais, estradas, escolas, esquadras de
policia, tribunais e infra-estruturas de agua, electricidade e saneamento e, apenas
residualmente, a tudo o mais; e nio se pode fazer um investimento sem o dotar da despesa
corrente adequada. Mais ainda, nao se podem fazer mais investimentos sem primeiro dotar
com a despesa corrente adequada o que ja existe e esta em condi¢coes de funcionar. Na nossa
opinido, a relacdo despesa corrente/investimento deve ser, numa primeira fase, de 75/25 ou
mesmo 80/20, observando-se e corrigindo-se, se for o caso. Esta adequac¢do deve ser feita de
imediato, reduzindo o investimento para metade, dos actuais 43% para 22% da receita nao-
petrolifera.

Feita esta reducio, teriamos uma despesa primaria nao-financeira correspondente a 117% da
receita ndo-petrolifera, isto €, apenas estariamos a usar rendimentos do petroéleo para cobrir 17%
da despesa, podendo destinar os restantes ao pagamento de juros e a reducao da divida.

Faltaria, evidentemente, reestruturar todos os servicos publicos através de uma reforma
econdmica do Estado, que, de forma clara, estabelecesse que servicos publicos devem ser
prestados, os recursos (bens de investimento, bens gastdveis, pessoal e servigos de terceiros)
necessarios ao seu bom funcionamento e o nivel de impostos sobre a economia nao-petrolifera
adequado ao seu financiamento.

O apoio social directo as familias decresceu no auge da crise humanitaria da Covid-19!

Nao temos dados para distinguir, dentro da rubrica subsidios e transferéncias, o que sdo subsidios
de natureza social (subsidios a pregos) e transferéncias para as familias e o que sdo subsidios a
ineficiéncia (subsidios a custos de empresas estatais) e transferéncias para outros organismos. Um
denso nevoeiro paira sobre a informac¢do da execucdo orcamental! De qualquer, forma sabemos que
o total dos subsidios e transferéncias cai 18% em termos reais, apresentando um nivel de execugao
de apenas 60% e representando apenas 9% da despesa ndo financeira. Mesmo considerando que
toda a rubrica de subsidios e transferéncias scja de natureza social (o que obviamente nao é
verdade), pela primeira vez, o saldo entre as contribui¢des para a Seguranca Social e os subsidios
e transferéncias foi escandalosamente positivo: entraram 466 mil milhdes para uma despesa de
449 mil milhées (incluindo transferéncias nio sociais)! Entdo, num momento de extrema
aflicao, as contribuicdes sociais, as receitas sociais, sdo superiores a despesa social?

As preocupagdes sociais ndo se medem através de discursos ou programas, por muito mérito que
tenham. Os resultados medem-se em Kwanzas, através da despesa social global que a execugdo
orcamental tem a obrigagdo moral e legal de apresentar de forma transparente e completa. K
absolutamente escandaloso que parte das contribuicdes adicionais para a Seguranca Social,
resultantes do alargamento da massa tributavel, tenha servido para cobrir despesas de
natureza nao social!
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4.3.2.4 SALDOS ORCAMENTAIS NAO FINANCEIROS
Os saldos no final do 3.° Trimestre foram os seguintes:

Tabela 42 — Execucao até ao 3.° Trimestre de 2020 — Saldos

Saldo Orgamental Néo financeiro 684 -1461| 855 421 -50,7%  7,5% 15,5%

Saldo primario 1617 507 2021] 1852 -8,3% 33,0% 683%
Saldo primério ndo petrolifero -1275) -2448] -1594] -1048) -34,3% -18,7% -38,6%

Fonte: MinFin

Notas: Para apurar os valores em Kwanzas de 2020, usaimos a inflagdo anual de 25%. A coluna “% da rubrica na
execucdo” refere-se a execugao sobre o total da receita ndo financeira.

O saldo or¢amental é positivo, no valor de 421 mil milhdes de Kwanzas, embora se reduza 51%
relativamente ao mesmo periodo de 2019. O saldo orcamental corresponde a 7,5% da receita
arrecadada e a 15,5% da receita nao-petrolifera.

O saldo priméario (sem juros) é positivo (+1,6 bilides), correspondendo a 33% da receita
arrecadada e a 68% da receita nao-petrolifera.

O saldo primario nio-petrolifero, saldo primario menos receita e despesa®’ petrolifera, que é o
indicador de longo prazo mais importante, € negativo, no valor de 1 bilidio de Kwanzas, caindo
34% em termos reais e “levando” 19% da receita total e 32% da receita nao-petrolifera.

O que mais choca nesta execucio orcamental é a reducio do apoio social e a economia. Os
saldos orgamentais devem ser contraciclicos, isto ¢, devem compensar as deficiéncias do
mercado, tornando-se menores ou mesmo negativos nas recessdes e positivos quando a
economia cresce. Nesta crise, que ¢ uma crise da oferta, nio seria aconselhavel aumentar os
gastos publicos, aumentando a procura, mas deveria ter-se apostado num aumento da
proteccao do tecido empresarial, através da reducio provisdria da receita ou da atribuicio de
apoios as empresas, e, sobretudo, deveria ter-se aumentado exponencialmente o apoio aos
mais necessitados. Infelizmente, parece continuar a prevalecer a légica do “investimento”
inauguracionista.

4.3.2.5 OPERACOES DE NATUREZA FINANCEIRA

Percebemos que seja necessario aumentar as receitas e reduzir as despesas para reduzir a divida,
mas todos estes sacrificios sao desesperadamente inuteis quando afinal a divida aumenta!

A despesa financeira é apresentada de forma muito pouco transparente nas execucoes
orcamentais, como acabamos de ver relativamente a execug¢ao de 2019.

Existe a despesa financeira relacionada com a divida, que corresponde as necessidades de
financiamento e decorre exclusivamente do saldo das restantes rubricas or¢camentais, e existe
o investimento financeiro, que é totalmente auténomo, no sentido de que ndo depende das
restantes rubricas or¢gamentais.

27 . ] o, .
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Se eu tiver receitas no valor de 100, despesas (incluindo investimentos financeiros) de 110 e
amortizagdes de divida no valor de 20, tenho de contratar divida nova no valor de 30: 20 para rolar
a divida antiga que venceu e tem de ser substituida porque tenho deficit e 10 para financiar o deficit
(incluindo investimentos financeiros). Se, por exemplo, tiver os mesmos 100 de receitas e os
mesmos 20 de amortizagdes, mas baixar as despesas (incluindo investimentos financeiros) para 90,
terei de contratar, ainda assim, nova divida no valor de 10: pagarei parte da amortizagdo da divida
(10) com o meu superavit, mas terei de rolar a divida no valor de 10. Por isso, rolar a divida,
aumenta-la ou reduzi-la depende exclusivamente do superavit orcamental, incluindo investimentos
financeiros; ndo ¢ uma despesa autdbnoma e, por isso mesmo, € neutra; nao € boa nem ma, depende,
em absoluto, das decisdes tomadas relativamente as restantes rubricas orgamentais. Pode e deve
discutir-se a divida, mas s6 se podem solucionar os seus problemas se actuarmos sobre o resto do
or¢camento!

Analisando de forma inversa o que acabou de se dizer, o saldo orgamental sem investimentos
financeiros, somado algebricamente a divida liquida, corresponde obrigatoriamente aos
investimentos financeiros. No segundo exemplo anterior, se a despesa orcamental ndo financeira for
de 85, como a divida liquida contratada (novos financiamentos menos amortizagdes de divida) é de
10, os investimentos financeiros terdo de ser de 5 (saldo or¢amental sem investimentos financeiros
=100 - 85 = 15; menos divida liquida =15 - 10 = 5).

Como a informacio sobre os investimentos financeiros se encontra dispersa e é, muitas vezes,
pura e simplesmente omitida, necessitamos de recorrer a analise da divida para podermos
questiona-la.

Tabela 43 — Stock e crescimento da divida em Set de 2019 e 2020, em Kwanzas de

correntes
Divida Governamental em bilides Kwanzas correntes 2019 zgzto Cresc. %
Stock da divida interna 10,721) 11,993| 1,272 12%)
OT MN 8,700 9,228 0,528 6%
OT Indexadas 1,500 1,939 0,439 29%)
BT 0,225 0,370[ 0,145 64%)
Mituo e diferencas 0,296 0,456 0,160 54%
Stock de divida externa 21,380] 28,079 6,699 31%)
Total 32,101 40,072 7,971 25%)

Fonte: MinFin

O stock da divida, em Kwanzas de 2019, corresponde a informagao contida na CGE de 2019; o de
Setembro de 2020 corresponde a informacdo contida no Relatorio de Execucdo Fiscal do 3.°
Trimestre de 2020.

Esta informac¢do mostra-nos o aumento do compromisso do Estado, em Kwanzas de Setembro de
2020: parte corresponde a variagao facial da divida, isto ¢, quanto a divida aumentou ou diminuiu
em valor facial, e parte a valoriza¢do da divida em Kwanzas, em resultado da depreciacdo da moeda
nacional. Medida desta forma, a divida governamental aumentou 8 bilides de Kwanzas: os
nossos sacrificios nio estao a ter retorno porque os compromissos futuros nem regridem nem
se mantém; antes pelo contrario, crescem os sacrificios actuais e crescem exponencialmente os
sacrificios futuros!
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Tabela 44 — Stock e crescimento da divida em Set de 2019 e 2020 em Kwanzas de
Setembro de 2020

o . A 2019
Divida Governamental em bilides Kwanzas (valores denominados

em moeda externa ao cAmbio indicado)

Stock da divida intemna 11,159| 11,993| 0,834 53%
OT MN 8,700 9,228 0,528 25%)
OT Indexadas 1,937( 1,939 0,002 -3%
BT 0,225| 0,370[ 0,145 -41%
Mituo e diferengas 0,296| 0,456 0,160[ -147%)

Stock de divida externa 27,614| 28,079 0,465 47%)

Total 38,773( 40,072 1,300 51%)

Fonte: MinFin

Parte significativa deste aumento é devida a valorizacdo da divida em moeda externa (OT
indexadas e stock de divida externa). Para nos aproximarmos mais dos fluxos efectivos (que ¢ o que
interessa primordialmente na leitura da execu¢do orcamental), valorizdmos estes stocks de divida,
em 2019, ao cambio do USD de Setembro de 2020. Note-se que, para que esta valorizacdo fosse
exacta, teriamos de valorizar a divida em cada moeda ao cambio correspondente.

Com esta operagdo concluimos que a divida interna facial aumentou 834 mil milhdes de
Kwanzas e a divida externa facial 465 mil milhdes de Kwanzas®, e, portanto, a divida total
aumentou 1,3 bilioes.

Nos textos dos relatorios, os desembolsos de divida interna totalizam 942 mil milhles, € a
amortizacdo 1.574 mil milhdes, do que resulta uma divida liquida de -632 mil milhdes, até
Setembro (soma dos dados dos trés relatérios). Relativamente a divida externa, temos, no mesmo
periodo, desembolsos no valor de 937 mil milhdes e amortiza¢des no valor de 1.190 mil milhdes, ou
seja, um crescimento liquido de -253 mil milhdes. De acordo com estes dados, temos um fluxo
negativo total de 885 mil milhdes. Ao contrario, se usarmos o critério dos saldos de divida,
apresentados detalhadamente por credor, a divida interna cresceu 834 mil milhdes e a divida
externa 465 mil milhdes, ou seja, temos um crescimento facial da divida de 1.300 mil milhdes.
Como compatibilizar estes nimeros?

Consideramos mais fiavel o valor resultante dos stocks de divida, que sdo apresentados de
forma detalhada com indicacdo do credor ¢ sdo, por isso, facilmente escrutindveis. O valor dos
fluxos, que nem sequer sabemos a que taxas de cambio se referem, no caso da divida denominada
em moeda externa, e que ndo apresentam qualquer detalhe terdo de ser convenientemente
explicados para poderem ser tidos em conta.

Na verdade, muita gente usa estes dados para analisar uma eventual reducdo da divida que
nos parece totalmente impossivel face aos dados dos stocks dos diversos instrumentos. E
necessario que o MinFin explique como chegou a estes fluxos de divida e que passe a
apresentar um quadro onde estes dados sejam compatibilizados, isto é, que apresente saldos,
fluxos e valorizacdo em moeda nacional e saldos e fluxos em moeda facial.

Obtido o valor do financiamento liquido e somando-o ao saldo or¢amental, devem, depois,
apresentar-se os investimentos financeiros de forma detalhada para percebermos para onde foi a
divida excedente ou que investimentos financeiros foram reduzidos e liquidados.

Somando o saldo or¢amental de 420 mil milhdes com a divida liquida de 1,3 biliées, obtemos
cerca de 1,7 bilides. Portanto, o investimento financeiro deve ter sido de aproximadamente 1,7
bilides! Para onde foi este montante? Para aumentar os recursos monetarios do Estado (o que ¢ no

28 .. . . I L .
Note-se que esta divida aumentou mais de 4 bilides, se ndao eliminarmos a depreciacdo cambial.

99110



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2020

minimo estranho porque ndo se compreende como se aumenta a divida para ter mais dinheiro nos
bancos)? Para pagar os subsidios aos combustiveis (que deveriam estar em subsidios a precos mas
nao estdo em lugar algum)? Para capitalizar o BPC, a TAAG, etc.?

Sabemos que houve subsidios aos combustiveis (cerca de 1,5 bilides) e que ocorreu a
capitalizacdo das empresas publicas (no minimo cerca de 500 mil milhdes): entdo porque nao
aparecem estes dados de forma clara na Execucdo do OGE? Mesmo que a capitalizagdo das
empresas e parte dos subsidios aos combustiveis tenham sido pagos com papel de divida
governamental, tém de aparecer obrigatoriamente na execu¢do do OGE: x de fluxo de divida, y de
aumentos de participagdes, z de subsidios a pregos. Nao apresentando estes dados, as contas
estio incompletas e tornam inaceitaveis os pedidos de sacrificios com que nos vemos
constantemente confrontados.

Os dados tém de ser apresentados de forma clara e completa para que possamos perceber porque foi
necessario o nosso sacrificio, pagando mais impostos, tendo menos servigos publicos e consumindo
muito menos! Percebemos que sejam necessarios sacrificios para termos contas equilibradas quando
a nossa principal receita fiscal esta em declinio; nio entendemos para que servem os sacrificios
se temos saldos superavitarios e a divida continua a crescer sem que nos sejam claramente
apresentadas as razoes que o justifiquem!

4.3.2.6 DESPESA POR FUNCAO

Existe uma pequena discrepancia, nos dados da execucdo de 2019, com a despesa fiscal por
natureza a apresentar mais 71 mil milhdes do que a despesa por fungdo. Na verdade, tivemos de ir
buscar os dados da execucdo por fun¢do ao Relatorio de Execugdo Fiscal do 3.° Trimestre de 2019
porque, no Relatorio do 3.° Trimestre de 2020, os dados referentes a 2019 estdo todos trocados a
partir da linha “Outros Actividades Econdmicos” (pede-se também mais atencdo a correcgao
ortografica): o valor de I&D?* corresponde ao total de defesa e seguranga, defesa e seguranga ao
valor da defesa, ao valor da seguranca, e assim sucessivamente.

Tabela 45 — Execucao até ao 3.° Trimestre de 2020 — Despesa por funcio

Exec Exec.
Valores em 1079 Akz 2 e,

Exec
Sector Social e Seguranca publica 1601 3003 2001 1885 -58%| 62,8%| 50,1%)
Educagdo 469 870 587 490| -16,5% 56,3%| 13,0%)
Satide 229 817 286 356 242% 43,5%| 9,5%)
Protecgdo social 323 423 4031 282 -30,1%| 66,7%| 7,5%)
Habitagdo e servigos comunitarios 151 244 188 135 -28,3% 55,5%| 3,6%
Seguranca publica 398 589 498 569 143% 96,0%| 15,1%)
Outros: 31 60) 39 53| 37,6% 87,7%| 1,4%)
Recreacdo, cultura e religido 29 47 36| 41 13,7% 86,3%| 1,1%
Protecg¢do ambiental 2 13 3 12 340,8% 92,7%| 0,3%)
Assuntos economicos 383 925 479 667 39,2% 72,1%| 17,7%)
Defesa 503 586] 629 648 3,0%| 110,5%| 17,2%
Servicos piiblic. gerais e Assuntos Ec. gerais, comerciais e laborais 563 1416] 704 563 -20,1% 39,7%| 15,0%
Total 30500 5930 3813 3762 -1,3% 63,4%]|100,0%)

Fonte: MinFin

Incluimos a seguranca publica no sector social. Em primeiro lugar, porque ¢ uma funcio
social e, em segundo, porque niao ¢ uma funcio de defesa e soberania. Consideramos que os

29 - j
Investigagdo e desenvolvimento.
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servicos de policia devam ser servigos civis de protec¢ao dos cidadaos contra a violacdo dos
seus direitos por outros cidadios e nio uma funcio de defesa do Estado. Esta perspectiva
explica muitos dos problemas relacionados com a democracia e os direitos dos cidaddos em Africa.
A nossa perspectiva ¢ econdmica, mas a liberdade de empreendimento é indissociivel dos
direitos de cidadania, e ndo acreditamos que haja progresso economico sem que as actividades
de policia se desmilitarizem, transformando-a de um corpo de combate em defesa do Estado
(para isso existem as FAA e a Seguranca de Estado) num corpo civil de combate a
marginalidade.

Juntdmos os servigos publicos gerais com os assuntos economicos, comerciais e laborais, que, em
conjunto constituem, no essencial, a burocracia do Estado. Na verdade, estes ultimos sdo, hoje,
residuais e apenas mantivemos esta agregacao por coeréncia com os relatdrios anteriores.

Vamos analisar os aspectos mais relevantes relativamente a execugdo. Para facilidade de leitura,
usaremos a expressao “despesa primdria” para a despesa nao financeira sem juros e “receita” como
sinonimo de receita ndo-petrolifera. Relativamente a esta ultima, cumpre dizer que os rendimentos
do petrdleo, mais cedo ou mais tarde, por virtude da reducao das nossas reservas ou da substituicao
dos combustiveis fosseis nas economias mais desenvolvidas, irdo desaparecer. Temos, portanto, de
preparar o pais para vivermos sem eles. Devemos aproveitd-los enquanto existirem, devemos
aproveita-los ao maximo, mas para colocar a economia ¢ a conta do Estado em condicdes de
funcionarem sem eles.

A despesa social assim considerada apresenta uma queda real de 6% e um grau de execuc¢io
proximo da média (63%), representando 49,4% da despesa primaria e 65% da receita.

A despesa com educaciio cai 16,5% em termos reais (o que se justifica pelo confinamento),
apresentando um grau de execuc¢ao de 56%, o que representa 13% da despesa primaria e 15%
da receita.

A despesa de satide apresenta um crescimento real de 24%, mas uma execu¢ido muito fraca
(apenas 43,5%), ou seja, o crescimento resultou mais da péssima distribuicio e/ou execucio
em 2019 do que da boa execucido em 2020. A despesa efectiva representou apenas 9,5% da
despesa primaria e 13% da receita.

A proteccio social desce, em termos reais, 30% (13% em termos absolutos!!) e apresenta um
grau de execucdo de 66%, o que significa que 0 OGE previa a sua reducio em mais 30%,
representando 7,5% da despesa primaria e 10% da receita. Para que serve entdo o projecto
Kwenda? Para concentrar nele toda a despesa social eliminando todas as outras? Para nos fazer
concentrar num programa, desviando a nossa aten¢do do cumprimento global da fun¢do? Como é
possivel que no auge da emergéncia social com a Covid-19 se reduza a despesa social real em
30%!!!

A maior parte da despesa acumulada de habitacdo foi destinada ao desenvolvimento de
urbanizacdes e centralidades, habitacio que, pelos seus custos e efectivos beneficiarios, se
destinou a classe média, em especial aos funcionarios publicos, o que, DE TODO, NAO E
UMA FUNCAO DO ESTADO! Ao Estado compete auxiliar os mais desfavorecidos e nio a classe
média e muito menos adoptar uma atitude corporativa de discriminagcdo positiva dos seus
funcionarios! Alias, duvidamos de que tenha efectivamente auxiliado a melhoria das condi¢des de
vida destas classes. Na verdade, o que se passou foi que a politica de terras e habitacdo do Estado
impediu, e continua a impedir, o desenvolvimento de projectos imobiliarios privados fora do
sector prime, impedindo a classe média de ter acesso a habitacio de acordo com o seu nivel de
rendimentos. Para resolver a situacdao, criaram-se as centralidades, colocando a classe média
presa aos programas do governo e o governo preso aos constantes deslizes nos pagamentos. A
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funciao do Estado é a de dinamizar programas imobiliarios privados, permitindo o acesso a
terrenos as empresas do sector ou, directamente aos cidaddos, permitindo a aquisi¢do de terrenos
infra-estruturados a preco de mercado ou, em condi¢cdes especiais, para os mais desfavorecidos.
Em todos os casos, o acesso deve ser acompanhado do respectivo titulo, onde se descrevam, de
forma clara, os limites fisicos e de direito dos proprietarios. Nada disto aconteceu: o Estado
desenvolveu projectos imobilidrios, distribuiu-os discricionariamente, com muito
favorecimento e corrupcio, nao tratou dos mais desfavorecidos e nao concedeu titulos de
propriedade. Note-se que, do ponto de vista do apoio social, ¢ indiferente que a propriedade seja
plena ou condicionada. Aparentemente, percebeu-se que a direc¢do escolhida nio era a
correcta, o0 que é muito positivo. Porém, sem uma clara opcio de futuro, a execucio
apresenta-se indecisa e sem rumo. Esta despesa apresenta um crescimento real de -28%, com
uma taxa de execucio bastante baixa (55%), representando 3,6% da despesa primaria e 5%
da receita. Contudo, as ultimas noticias mostram que, apés a hesitacio de 2019, tudo voltou ao
mesmo, e as centralidades voltam a consumir dinheiros publicos para serem entregues a quem
possui minimos rendimentos. Nao faz qualquer sentido que o Estado esteja a ocupar o espaco
dos investidores imobiliarios privados, distorcendo os precos de mercado e deixando de fora os
que necessitam de apoio social. Estamos a caminhar para tras!

A seguranca publica cresce 14% em termos reais, com uma execucio de 97% (!!!) e um peso
de 15% na despesa primaria, adquirindo uma maior preponderincia do que a que tinha sido
considerada no or¢camento, ao tornar-se a despesa social mais relevante, representando 15% da
receita. Contudo, o resultado deste enorme crescimento da despesa nao foi uma melhoria
significativa da seguranca dos cidadaos, quer em suas casas, quer nas suas deslocagdes, o que s
aconteceu durante os periodos de confinamento. Os cidaddos continuam a enfrentar problemas
gravissimos de inseguranca, agora agravados com o crescimento da miséria extrema, e as
empresas continuam a ser menos competitivas porque se véem obrigadas a suportar um custo
adicional com a contratacio de segurancas privadas. Na verdade, o que aumentou foi a
capacidade do Estado de impor as suas regras através da actuacio policial, o que constitui um
dos principais problemas do subdesenvolvimento: o Estado, em vez de buscar as regras na
vivéncia social, modernizando-as e unificando-as, impde regras que uma grande parte da
sociedade nao deseja, ndo compreende e, na maior parte das vezes, nao tem sequer condi¢coes
para cumprir. Como resultado cresce a necessidade de usar a policia para impor as regras e
nio para proteger os cidadaos, cresce a tolerincia ao incumprimento e a aplicacido da Lei por
impulsos. A culpa ndo pode cair na PN, que, na nossa opinido, pode melhorar, mas, sobretudo,
sobre o conjunto de leis copiado de outras latitudes, desajustado, complexo e confuso. Ha aqui
um enorme trabalho de simplificacdo, clarificacio e ajustamento a realidade que é urgente
fazer! Nao estamos sés nesta forma de actuagdo: estamos, sim, muito mal acompanhados! Seria
um enorme progresso conseguirmos seguir as melhores praticas, o que nos permitiria uma
enorme vantagem competitiva na nossa regiao!

A despesa econémica cresceu 39% em termos reais, apresentando uma taxa de execucio
superior a média (72%), representando 17% da despesa primaria e 25% da receita. A este
respeito cabe dizer que, dos 17% da despesa primaria a que esta despesa corresponde, 16% sio
referentes a combustiveis, energia e transportes, que, esperamos, sejam infra-estruturas de
energia eléctrica e estradas. Aqui o problema principal reside na enorme ineficacia dos
investimentos, que, sem a dotacio de despesa corrente para os usar convenientemente e
manter, se degradam rapidamente. O crescimento da despesa econdmica ¢ a expressdo da ideia
segundo a qual os problemas econdomicos (e também todos os outros) se resolvem atirando-lhe com
dinheiro para cima! Na verdade, o crescimento econémico exige o desenvolvimento da
concorréncia e de relagdes sociais que favorecam a produc¢ao privada e a transformaciao de
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riqueza em capital. As infra-estruturas sio necessarias, mas o seu crescimento deve ser
harmonizado com a capacidade de as utilizar e manter!

Vivemos, recentemente, um periodo de guerra, sendo dever do Estado proteger e compensar os
soldados e oficiais que nela participaram. Nao sabemos se 0s custos com os antigos militares estdo
contabilizados na defesa ou na protec¢do social. Na nossa opinido, deviam estar nesta ultima,
porque o apoio aos antigos efectivos ¢ uma fungdo social. As nossas forcas armadas tém de se
tornar um corpo mais profissional e reduzido, e esta adaptacdo estd a demorar demasiado tempo
porque se quer evitar a passagem a reforma dos efectivos antigos, mantendo-os artificialmente no
activo, porém condenando-os a uma ociosidade ndo desejada. O apoio social aos antigos militares
¢ um dever do Estado, ndo um favor; é-lhes devida uma pensiao vitalicia nao por caridade ou
compaixiao, mas como dever de gratidio de todos os restantes cidaddos e do Estado. Feita esta
correccao para o apoio social, a despesa com a defesa deve reduzir-se substancialmente. A
despesa com a defesa tem um crescimento real de 3% e um grau de execucio 110% (ou seja, ja
ultrapassou o orcamento total do ano!!), correspondendo a um peso efectivo de 17% (!!) na
despesa primaria e a quase 4 da receita!

A burocracia do Estado reduziu-se 20% em termos reais (menos do que a educacio). A sua
execuc¢ao é a mais baixa (40%), fazendo descer o seu peso na receita efectiva de 24% para 15%.
Apesar do nivel reduzido de execugio, a burocracia de Estado ainda “comeu” 21% da receita!

O total de despesa apresenta uma reducio real de 1%, uma taxa de execucdo de 63% e
corresponde a 139% da receita nio-petrolifera do Estado, o que significa que, sem considerar
juros e subsidios a combustiveis (que niao estao em lugar algum), o nosso Estado ainda usa
rendimentos do petroéleo para pagar 40% das suas despesas.

4.3.3 COMPARACAO ENTRE A DESPESA POR FUNCAO NOS ORCAMENTOS DE
2021 DE ANGOLA E 2020/2021 DA AFRICA DO SUL

Para se perceber a distribuigdo da despesa por fungdes, vamos compara-la com a da Africa do Sul
pelas seguintes razdes: 1) ser um pais da SADC; 2) ser um pais de dimensdo e populacio
relevante; 3) por nio ser um pais dependente de recursos naturais, embora com um peso
significativo da industria extractiva, o que nos torna semelhantes quando desaparecer o
petréleo; 4) por ter um dos melhores PIB per capita da regido (atrds das Seychelles, das
Mauricias e do Botswana que t€m caracteristicas especiais € uma populagao reduzida).

A comparac¢ao niao tem significado absoluto, servindo, sobretudo, de alerta. A distribuicao
tendencial do nosso orcamento por funcdes deve ser o resultado da reforma econdomica
(or¢amental) do Estado, que defina os servicos publicos a prestar e os recursos de que devem
ser dotados para que cumpram a sua fungdo dentro do quadro de receitas previsto.

Como ja afirmamos diversas vezes, a receita petrolifera tende a reduzir-se, tornando-se irrelevante
por volta de 2032. Pode ser que seja um pouco mais tarde, se tudo correr bem, mas, ndo temos
muito tempo. Devemos, por isso, trabalhar num cendrio pessimista e aproveitar a folga adicional
para reduzir o servico da divida e criar capital, se tudo correr bem!

Comparando a percentagem da despesa ndo financeira por fungdo, entre o nosso OGE de 2020 ¢ o
or¢camento da Africa do Sul em 2020/2021, podemos discutir alguns pontos da estratégia de
desenvolvimento.

103|110



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2020

Tabela 46 — Comparacio da despesa por funcio nos orcamentos de Angola e Africa do Sul

Valores em 1079 Akz

2020 R 2021

Sector Social e Seguranga publica 50,6 %ol 82.2%
Educacgao 14,7 % 21.8%
Saade 13,8%| 14,3%
Protecg¢ao social 7,1 % 23.9%
Habitagdo e servigos comunitarios 4,1% 12.2%
Seguranga publica 9,9 % 9,5%
Outros: 1,0% 0.5%

Recreacio, cultura e religido 0,8% 0,5%
Protecg¢ao ambiental 0,2% 0,0%

Assuntos econéomicos 15,6 % 11,1%

Defesa 9,9% 3,1%

Servicos public. gerais e Assuntos Ec. gerais, comerciais e laborais 23,9%| 3,6%

Total 100,0%| 100,0%

Fontes: MinFin, Department National Treasury Republic of South Africa,

Reservamos 51% do nosso or¢amento ao sector social contra 82% na Africa do Sul! Temos
aqui uma grande diferencga que seria util ter em conta.

Em primeiro lugar, eles dedicam 22% da despesa a educacio e nos 15%. Sem duvida que esta ¢
uma fun¢do altamente deficitaria em termos do servigo publico prestado, onde, além de melhorias
significativas na eficacia, se justifica um aumento substancial da despesa relativa, sempre com
o cuidado de que a qualidade e quantidade dos servigos prestados cresgam mais do que a despesa.

Na saude estamos proximos (13,8% vs 14,3%). Porém, se considerarmos a execucio de 2020, a
percentagem desta despesa cai para 9,5%, bastante distante dos 14,3% do orcamento sul-
africano, ou seja, esta parece ser uma area onde é necessario, decididamente, nio deixar
derrapar na execucio e que justifica, pelo nosso atraso, ter um peso um pouco superior ao do
or¢camento sul-africano.

A proteccio social é absolutamente critica, com o0 nosso OGE a reservar-lhe apenas 7% da
despesa contra 24% do or¢camento sul-africano! Um absurdo!

Comparamos a nossa “Habitag@o e Servicos Comunitarios” com o “Community development” sul-
africano. Pensamos que sejam compardveis. No nosso orcamento reservamos 4% para esta
despesa contra 12% no orcamento sul-africano. Nao s6 a despesa esta virada para a
construcio de prédios de médio custo, o que deve ser assegurado pelo mercado, como a
despesa em habitacio “social” é irrisoria.

Considerando estas duas rubricas em conjunto, o nosso orcamento reserva-lhes 11% da
despesa, enquanto o sul-africano lhes destina 36%! O apoio social, incluindo habita¢ao social,
¢ a area onde parece justificar-se maior incremento relativo da despesa. Alids, a nossa
realidade social demonstra-o todos os dias a saciedade!

A funcdo de seguranca publica foi comparada com as seguintes fun¢des no orcamento sul-africano:
“Police services”, “Law courts and prisons” (que devia estar incluida na nossa seguranga publica”)
e “Home affairs” (que ndo sabemos exactamente a que se refere, mas que, por estar incluida na
rubrica geral de “Peace and security”, consideramos como seguranca publica). Na verdade,
consideramos como seguranga publica toda a despesa dessa rubrica geral excepto “Defence and
state security”. O nosso orcamento reserva 9,9% da despesa a seguranca publica contra 9,5%
no orcamento sul-africano. Aqui a questido prende-se também com a execuc¢io, onde, apesar
dos 9,9% orcamentados, esta despesa teve um peso efectivo de 15%. Nao é apresentada
qualquer justificacio para o que sucedeu, o que é tao grave quanto o desvio.
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A despesa relativa a assuntos econémicos ocupa 15,6% no OGE 2020 Revisto, contra 11,1% no
or¢camento sul-africano. A nossa realidade mostra que ¢ preferivel fazer bem do que fazer muito.
Pode ser que os 16% se justifiquem, mas tém de ser usados de forma muito mais eficaz. E uma
area onde ndo se justifica fazer sem que se estabelegam as condigdes necessarias para que as infra-
estruturas possam funcionar eficazmente e ser mantidas. Apesar de a nossa realidade poder
justificar uma maior percentagem do que na Africa do Sul, onde as infra-estruturas estio
bem mais desenvolvidas, a nossa capacidade de assegurar o funcionamento e a manutencio
aconselham maior moderacao.

A nossa defesa pesa 9,9% contra 3,3% (3 vezes menos) no or¢camento sul-africano. Conforme
j& dissemos, ha que clarificar as coisas. A estrutura das FAA deve ser profissional, reduzida e
modernizada. Os militares que devam ser dispensados devem passar a reforma com remuneragoes
dignas do seu contributo para a histéria. Uma estrutura moderna de defesa ndo deve absorver
uma percentagem da despesa primaria muito diferente da sul-africana. Esta é uma das
rubricas onde teremos de racionalizar muito mais os nossos gastos.

A burocracia do Estado representa, no nosso orcamento, quase 4 da despesa (24%), contra
3,6% no orcamento sul-africano. Eis aqui, em linguagem militar, a direccio do golpe
principal! E aqui que tém de ser postos os recursos para a reforma. Até porque grande parte
desta despesa, além de cara, é altamente prejudicial a economia e a vida dos cidadaos.
Eliminem-se as burocracias, autoriza¢oes e controlos desnecessarios, crie-se uma burocracia
ligeira e amiga dos negocios e nio s6 teremos uma reducio substancial da despesa como as
coisas funcionario muito melhor. Também aqui a comparacio sul-africana pode ajudar-nos a

estabelecer a fasquia, neste caso, proxima dos 4%.

Apesar de muito ineficaz e parte dela mesmo prejudicial, a despesa efectiva atingiu 138% da
receita nao-petrolifera. A despesa com juros representa 53% da receita ndo-petrolifera, pelo
que a despesa total nao-financeira corresponde a 191% da receita! Teremos ainda de lhe
adicionar cerca de 18% correspondente aos subsidios aos combustiveis que niao estio no
orcamento. Temos, portanto, uma despesa que ultrapassa 200% da receita, ou seja, estamos a
criar uma conta do Estado completamente inviavel!

Se conseguirmos reduzir a divida, dos actuais cerca de 40 bilides para cerca 10 bilides (Y4 do
PIB), usando os rendimentos do petroleo que nos restam, teremos juros correspondentes a cerca
de 10% da receita actual e poderemos equilibrar o or¢camento, desde que se faca uma boa
reducdo da despesa de investimento e se incremente a receita fiscal, sustentada no
alargamento da base tributiavel e se cumpram, simultaneamente, duas condicdes: 1) a
eliminacido dos subsidios aos combustiveis 2) e a do saldo financeiro nao relacionado com
divida.

O saldo financeiro nio relacionado com divida corresponde as receitas de investimentos
financeiros menos as despesas de investimento financeiro, ou seja, na situagao actual, as receitas
das privatizagdes menos as injec¢does de capital nas empresas do Estado falidas. Até agora, o
saldo tem sido sempre negativo nos orcamentos e extremamente negativo nas execu¢oes, como
pudemos observar através da anélise dos saldos da divida. E necessario que se pare urgentemente
com esta perda de recursos do Estado e que esta despesa se torne transparente. No que diz
respeito a preparaciao das empresas publicas para privatizacio, so se justifica a despesa que
venha a reverter, de forma transparente, num ganho adicional com a venda!

Portanto, a comparagao indica-nos que deveremos aumentar a despesa com a saude e, sobretudo,
0 apoio social; e, em sentido contrario, modernizar a funcio defesa, tornando-a mais eficiente e,
sobretudo, a burocracia de Estado, que além de cara é extremamente prejudicial. No fundo, a
comparagdo que so confirma o que todos ja sabemos.
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Porém, reorganizar a dotacdo das varias fungdes nao ira resolver todos os problemas de
eficiéncia, que sao, também, um desafio fundamental da reforma econémica (or¢camental) do

Estado.
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5 ANEXO
5.1 VAB DOS RESTANTES SECTORES
5.1.1 INDUSTRIA EXTRACTIVA

Grafico 33 — Evoluciao do VAB da actividade extractiva

Fonte: INE
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«~ Este sector é composto, maioritariamente, pela

producio de diamantes brutos para exportaciao, € o
seu comportamento depende muito do pre¢o nos
mercados internacionais.

O crescimento apresenta quase sempre valores entre

* -10% e 0%, com excepcao de um pico de 52% (!!),

no 2.° Trimestre de 2019, caindo para -20% com a
pandemia. No 4.° Trimestre de 2020, apresenta um

crescimento de 5%. Durante o ano de 2020, o sector cai 10,5%.

A linha de tendéncia descreve um arco concavo, a partir do 2.° Trimestre de 2018, atingindo
quase +10% no 3.° Trimestre de 2019, devido a influéncia daquele pico de 52%, caindo para

baixo de -10%, em 2020.

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

5.1.2 ELECTRICIDADE E AGUA

Grafico 34 — Evolucio do VAB do sector eléctrico e das aguas

Fonte: INE
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Covid-19.

2« s crescimentos até ao 2.° Trimestre de 2019 nao

tém significado porque resultam de uma alteracao
do critério contabilistico (passou a contar a
producdo de energia eléctrica e ndo a distribui¢do).
A partir dessa data, os crescimentos oscilam a
volta de 5%. Estranhamente, no 4.° Trimestre de
2020, aparece um crescimento negativo de 3%
.

O peso do sector é muito reduzido, situando-se
proximo de 1,4%, crescendo para 1,6% com a
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5.1.3 CONSTRUCAO

Grafico 35 — Evoluciao do VAB do sector da construcio

Fonte: INE
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Se ¢ certo que ha uma reducio significativa da construcio de obras publicas e no sector prime,
nao nos parece que tenha havido uma queda tao significativa no sector subprime. Seria util o
INE distribuir este sector em subsectores para se perceberem os movimentos qualitativos.

A tendéncia, a partir do final de 2018, descreve o braco descendente de um arco coéncavo,
variando entre +8% e -40%.

5.1.4 PRODUCAO TOTAL DE BENS
Grafico 36 — Evoluciao do VAB da producio total de bens

Fonte: INE

00 = A inconsisténcia total dos dados dos VAB do INE
; <. depois da pandemia ¢ demonstrada nos graficos da
producio total de bens de servicos.

39.0%

38,0%

A producio total de bens apresenta um crescimento
7 continuo, entre o 1.° Trimestre de 2018 (-3%) e o0 1.°
B g e v 2 e e g oo 7 Lrimestre de 2019 (+5%), seguida de uma queda

= r o) para -0,6% no 4.° Trimestre de 2019 e de um
declinio abrupto, desde o 1.° Trimestre de 2020

Polinomial (Peso do sector no VAB Total)
(mesmo antes da pandemia), caindo até -17%.

Nao se entende como a producio de bens, que ocorre em ambientes onde é mais facil manter a
actividade no quadro do confinamento, tem um declinio muito mais acentuado do que os
servicos, que, pela sua natureza, obrigam ao contacto pessoal! O problema estd nos dados
referentes aos servicos, nomeadamente o Comércio ¢ Servicos Publicos, que deixaram de
apresentar a menor coeréncia com a realidade!

Por isso, a queda abrupta do peso dos sectores de bens, apos a pandemia, ndo tem qualquer
significado.
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5.1.5 TOTAL DOS SERVICOS

Grafico 37 — Evoluciao do VAB da producio total de servicos

Fonte: INE
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- “* completamente alterados, este grifico nio tem
- " significado econémico. De qualquer forma, os
hesR crescimentos apresentam, em geral, estagnacio,
j:» \ aox com picos de +12%, no 4.° Trimestre de 2018

== (resultado de erros em 2017), e de +5% nos 3.° ¢ 4.°
P e e e e e 2o gew e em 2w oom om0 L TIMeEstres de 2019, nao captando a grave situacio
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8%, no 2.° Trimestre de 2020, ¢ absolutamente
inacreditavel, sobretudo quando comparada com um declinio da producido de bens de -16%.
Também ¢ espantoso que entre o 2.° e 3.° Trimestres, que correspondem as fases mais rigidas e

de maior relaxamento do confinamento em 2020, a reducio tenha passado de -8% para -6%.
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5.1.6 TELECOMUNICACOES

Grafico 38 — Evolucao do VAB dos servicos de telecomunicacoes

Fonte: INE

«« As  telecomunicacdes tém, logicamente, um
desenvolvimento muito regular em termos
homédlogos. Por isso nio se entendem os desvios do

N e L — Q\ = 11.° e 4.° Trimestres de 2018 e no 1.° Trimestre de

2020. A partir do 2.° Trimestre de 2019, sio

preponderantes crescimentos nulos ou

w «w " ligeiramente negativos, com um pico inexplicavel de

quase 10%, no 1.° Trimestre, e um vale de -15%, no

4.° Trimestre!
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A linha de tendéncia apresenta uma trajectdria sinusoidal entre -4% e +5% antes da pandemia,
seguida de uma queda de +4% para -15% com a pandemia. Embora este comportamento seja
peculiar em tempo de pandemia, a descida do sector confere com as declaracdes de
responsaveis da principal operadora de telecomunicacées, a Unitel, que refere uma perda de
transac¢oes consideravel. Este comportamento pode ser explicado pela alteragdo da estrutura de
consumo, que passou a estar cada vez mais virada para a mera subsisténcia.

O peso oscila a volta de 3%.

109110



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2020

5.1.7 INTERMEDIACAO FINANCEIRA E DE SEGUROS

Grafico 39 — Evolucio do VAB da intermediacio financeira e de seguros (Fonte: INE)

Fonte: INE
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5.1.8 IMOBILIARIO
Grafico 40 — Evoluciao do VAB dos servicos imobiliarios

Fonte: INE

« Os dados deste sector pecam por defeito, por haver
muitos arrendamentos ¢ servicos de intermediacao
imobiliaria sem qualquer contrato e registo.
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Mesmo assim, o peso do sector é significativo, com
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voltando aos +3% no 4.° Trimestre.

Esta evolucio pode ter alguma logica, uma vez que os servi¢os de arrendamento existentes se
mantém, mas, no auge da pandemia, nio houve novos contratos de compra e venda e de
arrendamento.
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