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Nota introdutoria

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2022

Este relatorio visa apresentar a evolucdo 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 30
de Junho de 2022.

O 1.° Semestre de 2022 ¢ a data base do relatorio, determinada pela publicagdo do PIB pelo INE; a
analise refere-se sempre aos dados mais recentes, publicados até a data de corte quer estes
correspondam a datas anteriores ou posteriores a data de base.

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

Todas as linhas de tendéncia sao polinomiais de grau 3.

O relatério, incluindo o Resumo e anexos, mas sem graficos e espacamento entre paragrafos,
contém 72 paginas, correspondentes a cerca de 2:30 horas de leitura.
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RESUMO
PIB NOMINAL

Continuamos sem dados crediveis sobre o PIB nominal que nos permitam calcular a Procura Interna
de Produtos Internos (a parte da producdo interna “consumida” internamente), pelo que ndo
podemos fazer a analise do valor do crescimento efectivo do PIB deflacionado nem do consumo.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2022

EMPREGO

Assiste-se, em 2022, a uma melhoria ligeira da situagdo do emprego, findas as restrigdes da
pandemia e beneficiando da transferéncia dos rendimentos petroliferos para a economia nao-
petrolifera.

Contudo, a situacdo do emprego nas cidades permanece extremamente grave, pelo menos desde
2019:

¢ as condi¢cdes de emprego sdo muito precdrias, forgando quase todos os adultos a trabalhar
(quase 90%);

* uma parte significativa ndo o consegue fazer (cerca de 40%);

¢ dos felizardos que conseguem algum tipo de remuneragdo, 65% sdo “biscateiros’!
No campo, quase toda a populacao se dedica a producdo agricola tradicional.

¢ ataxa de actividade ¢ ainda superior a das cidades, 95%;

e mesmo com maior facilidade em encontrar um trabalho informal, fazendo uma lavra, 14%
ndo conseguem qualquer tipo de remuneragao;

¢ de todos os que conseguem trabalhar, 95% sao informais!

Sem comércio, o campo perdeu o incentivo para produzir excedentes comerciais, quase eliminando
as reservas em posse da populacdo, que fica extremamente vulneravel as crises climatéricas e
pragas, favorecendo o aparecimento de episodios dramaticos de fome.

Globalmente, observa-se um aumento de 1.450 mil empregos relativamente a 2019, com uma perda
de 172 mil empregos formais e um aumento de 1,6 milhdes de “empregos” informais.

Nos ultimos 12 meses, o emprego formal aumentou 190 mil postos de trabalho, o que ¢ muito
pouco para uma fase de recuperacdo pos-pandemia; no mesmo periodo, o emprego informal
aumentou em quase 470 mil postos de trabalho.'

Este aumento da informalidade ird provavelmente prolongar-se até ao fim da proxima legislatura.
Com um aumento das pessoas com mais de 15 anos na ordem dos 4 milhdes, entre 2022 e 2027, de
acordo com a estimativa do INE, e mantendo-se uma taxa total de actividade proxima de 90%,
teremos uma necessidade de mais 3,6 milhdes de postos de trabalho na legislatura, o que contrasta
como os 2,36 milhdes de empregos formais existentes no final de Junho do corrente.

Na auséncia de empregos e rendimentos, a populagdo viu-se obrigada “desenrascar-se” para
sobreviver, criando empregos precarios, mal remunerados e sem quaisquer garantias. Por isso
mesmo, todos os elementos da familia se viram obrigados a procurar emprego (taxa de actividade
proxima de 90%), resultando no abandono escolar precoce e na entrega das criangas ao cuidado dos
irmaos mais velhos, desestruturando as familias, a educagdo familiar e a aprendizagem nas escolas,
perpetuando geragdes de pessoas pouco conhecedoras, pouco produtivas e vivendo em condic¢des de
elevada miséria.

Se ndo formos capazes de inverter a taxa de criagdo de empregos formais, reduzindo assim a taxa de
actividade, iremos manter esta situagdo social calamitosa.

! Os dados do 3.° Trimestre, que foram recentemente publicados, ndo alteram esta analise qualitativa. Foram criados no
3.° Trimestre apenas 89 mil postos de trabalho, dos quais 29 mil formais e 60 mil informais. A maior novidade foi a
reducdo da taxa de actividade de 89,7% para 89,4%, o que reduziu a taxa de desemprego total de 30,2% para 30%.
Analisaremos estes dados no proximo relatorio.
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PIB EM MEDIDAS DE VOLUME

A linha de variagdo face ao PIB homologo de 2017 ¢ pouco credivel, parecendo que os sistemas
alertam para valores extremos e que alguém “forcou” a moderacdo dos valores de crescimento
anual, esquecendo-se de que estes incidiam sobre uma base muito mais baixa, em 2020, ditando
uma queda efectiva da producao, sem qualquer explicagdo, nos 2.° € 3.° Trimestres de 2021 e no 2.°
Trimestre de 2022! Nao héa qualquer justificacdo para, em 2021, o produto ter “encolhido” para
-12% e -10% em relagdo aos 2.° e 3.° Trimestres de 2017, respectivamente, para, de seguida, ter
melhorado para -1,2% no 4.° Trimestre € 0% no 1.° Trimestre de 2022 e ter novamente caido para
-8,7% no 2.° trimestre de 2022. Esta trajectoria ¢ completamente inverosimil!

Torna-se contudo aparente que a producdo ainda ndo voltou aos niveis de 2017.

As contradi¢des e incongruéncias no calculo do PIB sdo constantes e repetitivas: o comércio cresce
com o confinamento, os servi¢os publicos variam constantemente como se o numero de
funcionarios publicos estivesse sempre a subir e descer significativamente, os servigos bancarios
descem porque, segundo o INE, os resultados bancarios diminuem, exactamente quando os bancos
reportam um enorme crescimento dos seus lucros, a agricultura cresce quando ha fome nos campos
e o0s pregos nos mercados sobem, etc.

A trajectoria do VAB petrolifero face a 2017 descreve uma curva descendente que se acentua com a
pandemia, atingindo um minimo de -32%, no 3.° Trimestre de 2021, recuperando para -27,5%, no
4.° Trimestre de 2021, caindo ligeiramente para -29,% e -28%, nos 1.° e 2.° Trimestres de 2022.

A comparagdo do VAB das industrias extractivas (essencialmente diamantes) com o VAB
homologo de 2017 ¢ muito irregular, sobretudo a partir de 2021. A linha de tendéncia ¢é, contudo,
regular, descendo de 4% para -5%, em 2019, e subindo muito suavemente para -1%, no 2.°
Trimestre de 2022.

A variagao da soma de todos os restantes VAB sectoriais face a 2017 ¢ também muito irregular. A
linha de tendéncia ¢ mais estavel, podendo indiciar que haja transferéncia de dados entre trimestres.
Inicia-se proximo de 2,5%, descendo até o final de 2019 (-2,5%), voltando a subir para préximo de
0% no final de 2021 e caindo de novo ligeiramente (cerca de -2%) no 2.° Trimestre de 2022. Estes
numeros mostram uma estagnagao da produgao de bens finais face a 2017. Contudo, os dados sobre
a queda dos rendimentos reais € o crescimento da pobreza contrastam fortemente com a ideia de
estagnacao. O aumento da pobreza ¢ sindnimo de uma deterioracdo dos rendimentos muito superior
ao crescimento da populacdo. Se o crescimento estagnou, entdo acentuou-se fortemente a
desigualdade na distribui¢cdo da riqueza.

INFLACAO

O Indice de Precos no Consumidor em Angola, publicado pelo INE, apresenta um comportamento
sinusoidal crescente até ao final do 3.° Trimestre de 2021, com o poder de compra a cair 27% em
2021, apresentando uma média trimestral de 6,2% que, em 2022, desce para 3,6%, até ao 3.°
Trimestre. A inflagdo média trimestral, desde 2018 até ao 3.° Trimestre de 2022, foi de 4,8%, com
um minimo de 2,4%, no 3.° Trimestre de 2022, e um maximo de 6,5%, no 3.° Trimestre de 2021.

De acordo com os dados corrigidos pelo CINVESTEC, em 2021, o poder de compra caiu 20,6%.
Nesse mesmo periodo, a inflagdo média trimestral foi de 4,8%, caindo, em 2022, para 0,0%. Desde
o 1.° Trimestre de 2018, a inflacdo média trimestral foi de 6,5%, sendo a minima de 0%, verificada
nos 2.° e 3.° Trimestres de 2022, e a maxima de 52,6%, no 4.° Trimestre de 2019.

Em termos acumulados, os indices do INE ¢ do CINVESTEC, relativamente ao 4.° Trimestre de
2017, mostram uma subida geral de precos de 145% e 205%, respectivamente. Foi um periodo de
forte deterioracdo dos rendimentos baseados no trabalho, que estiveram muito longe de acompanhar
o ritmo de crescimento da inflagdo, com o salario minimo a crescer cerca de 100%.
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O combate sustentavel a inflacdo sé pode ser travado através do ambiente de negédcios e de um foco
total do Governo, do BNA e da Sociedade no aparecimento de novos negodcios, nao no aumento do
consumo.

Relativamente a inflagdo, nada de muito substancial se alterou:

® Nao parece advir qualquer perigo da componente monetaria; antes pelo contrario, se o M2
se expandir por via do crédito a produ¢do, deve haver um efeito positivo liquido, com a oferta
a aumentar mais do que a procura, reduzindo-se o actual desequilibrio.

¢ Para além da componente do crédito, deve aumentar-se a concorréncia através da melhoria
geral do ambiente de negdcios.

BALANCA DE PAGAMENTOS

Verificamos uma importante melhoria geral da conta-corrente, com a conta de bens a tornar-se
muito positiva, quase duplicando relativamente a 2021, crescendo 80% relativamente a 2019,
embora a conta de servigos se agrave relativamente a 2021 (63%) e 2019 (25%).

A conta de Transferéncias agrava-se 67% e 15%, relativamente a 2021 e 2019, respectivamente.

O saldo da balanca externa nao-petrolifera ¢ permanentemente negativo, piorando relativamente a
2021 (51%) e a 2019 (24%). A cobertura das importacdes pelas exportagdes ndo-petroliferas
decresce de cerca de 12%, em 2019 e 2021, para cerca de 11%, em 2022 (-0,44 p.p. relativamente a
2019).

As exportagdes totais cresceram 78%, de 14,8 mil milhdes para 26,4 mil milhdes de USD
relativamente a 2021; relativamente a 2019, crescem 45%.

As exportacdes petroliferas crescem 80% e 46%, relativamente a 2021 e 2019, respectivamente.

As exportagdes de diamantes crescem 60%, relativamente a 2021, e 68%, relativamente a 2019,
com crescimentos simultdneos das quantidades e precos.

As restantes exportagcdes caem 4%, face a 2021, com uma subida de 2% na exportagdo de bens e
uma redugdo de 18% na exportacao de servigos. Relativamente a 2019, ha um forte decréscimo de
380 para 150 milhdes de USD (-61%), com um crescimento de 69% nos bens € um decréscimo de
quase 88% nos servigos.

Desde 2016, a producao petrolifera cai sucessivamente. A partir de 2018, o ritmo médio anual de
variacao ¢ de -9%, equivalente a 127 mil barris/dia, agravando-se, em 2021, para -153 mil barris/dia
(-12%)!

Porém, desde o 2.° Trimestre de 2021, a produgdo cresceu ligeiramente, passando de uma média de
1.124, no ano de 2021, para 1.164 mil barris/dia, entre Janeiro e Agosto de 2022 (+3,5%). As
exportacdes reportadas pelo MinFin mostram uma ligeira queda no semestre de 1.161 para 1.158
mil barris/dia (-0,3%). Porém, a Balanga de Pagamentos regista dados mais modestos, mas um
crescimento mais robusto, passando de 1.086 para 1.116 (+2,7%). Seja qual for a fonte, os dados
revelam uma estagnacdo em alta da producao e das exportagdes, o que ¢ muito positivo face a queda
anterior.

A actual estabilidade da produgao permite uma ligeira ultrapassagem da produgdo prevista entre
2027 e 2029. Porém, os dados continuam a mostrar que a producdo deixa de ser significativa no
final da proxima legislatura (500 mil barris/dia em 2028).

Desde 2019 até 2022 (Agosto), a producao efectiva reportada pela OPEP situou-se 4%, 11%, 18% e
9% abaixo da previsdo apresentada, em 2018, pelo BNA.

O gés € 0 nosso 2.° produto de exportacdo em valor, apresentando, em 2022, uma recuperacao das
quantidades relativamente a 2021 (+14%), sem contudo se ter atingido o valor de 2019 (-14%). Os
precos crescem brutalmente, 142% e 310%, relativamente a 2021 e 2019, respectivamente. Esta
variacdo dos precos e quantidades permitiu passar de um patamar de 800 para cerca de 2.900
milhdes de USD de exportacdes de gas em valor, entre os 1.” Semestres de 2019 e 2022.
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Os diamantes consolidam-se como a nossa terceira exportagdo; em valor, sobem de 604 para 1.014
milhdes de USD entre 2019 e 2021 (68%). Os pregos passam de um valor médio de 147 USD para
239 USD por quilate, entre 2019 e 2022 (+63%). As exportacdes em quantidades crescem de 4.117
mil de quilates, em 2019, para 4.240 mil, em 2022 (+ 3%), mas apresentam uma queda significativa
em 2021.

Os refinados representam o nosso 4.° produto de exportagdo. Em quantidades, hd um crescimento de
69%, face a 2021, e de 18%, face a 2019. Os precos sobem 55% e 72%, face a 2021 e 2019,
respectivamente. O valor das exportagdes atinge 432 milhdes de USD, o que representa um
crescimento de 162%, face a 2021 (69% em quantidade e 55% em preco), e de 103%, relativamente
a 2019 (18% em quantidade e 72% em preco).

As exportagdes de bens e servigos, com excepcao dos sectores petrolifero e diamantifero, caem de
380 para 150 milhdes de USD (-61%), face a 2019, com os servigos a descerem de 314 para 37
milhdes de USD (-88%) e os bens a subirem de 67 para 113 milhdes (+69%). Relativamente a 2021,
observa-se uma queda de 156 para 150 milhdes (-4%), com os bens a subirem muito ligeiramente,
de 111 para 113 milhdes (+2%) e os servigos a cairem de 45 para 37 milhdes (-18%). Os servigos
de viagens sdo os principais responsaveis por esta queda, ja que representaram 276,5 milhdes, no 1.°
Semestre de 2019, e uns irrisérios 9,7 milhdes de USD, no 1.° Semestre de 2022, perdendo o lugar
de 2.* exportacdo ndo-petrolifera, para se situarem no fundo da tabela das exportagdes.

O sector do pescado cai de 26 para 21 milhdes (-18%) entre 2019 e 2022, descendo ainda mais
relativamente a 2021 (-37%)

Segue-se o sector madeireiro, que desce ligeiramente (-1,4%) em relacdo a 2019. Face a 2021,
regista-se uma pequena subida de 6,8%, ou seja, as exportacdes do sector sdo estaveis entre os 20 e
os 22 milhdes de USD.

As exportagdes de cimentos caem de 12 para 7 milhdes, entre 2021 e 2022 (-37%), mas sdo muito
mais elevadas do que no 1.° Trimestre de 2019 (1 milhdo). Na verdade, as exportagdes de cimento
sO aparecem, com alguma regularidade, em 2021.

Seguem-se as bebidas, que sobem de 9 para 11 milhdes (21%) entre 2019 e 2022 (crescendo apenas,
6%, relativamente a 2021), mas mostrando grande estabilidade entre 5 e 6 milhdes por trimestre.

Marmores e granitos comegam a ter algum peso a partir do 2.° Trimestre de 2019, apresentando um
valor médio de 3 milhdes nos ultimos 3 trimestres desse ano, subindo para 5 milhdes, em 2021, e
alcangando agora 8 milhdes e 13 milhdes, nos 1.° e 2.° Trimestres de 2022, respectivamente. Estas
exportagdes passam de 3 milhdes, em 2019, para 20 milhdes, em 2022 (648%), apresentando-se
como o sector com maior dinamismo e constancia de crescimento.

As importacdes de bens e servigos sobem 55% relativamente a 2021 e 25% face a 2019!

A importacdo de bens de consumo corrente cresce 66%, face a 2021, e 37%, face a 2019, o que
significa que voltamos a basear o consumo sobre as importagdes, ancoradas numa taxa de cambios
muito baixa, resultante dos precos do petroleo e gas.

Os bens de consumo intermédio crescem 20% relativamente a 2021 e 10% relativamente a 2019, o
que demonstra que também a producao se tornou mais dependente das importagdes.

Os bens de investimento crescem 34%, relativamente a 2021, e 20%, face a 2019, o que significa
que o investimento deu um salto importante no 2.° Trimestre, invertendo a relagdo com 2019 de
negativa (-4% no 1.° Trimestre) para positiva (+20% no conjunto do 1.° Semestre). De notar ainda,
que dos 1.015 milhdes de bens de capital importados no 2.° Trimestre, 992 milhdes sdo “maquinas,
aparelhos mecanicos e eléctricos”, o que representa um importante crescimento na capacidade
produtiva nacional.

A importacdo de servigos, excluindo os servigos as petroliferas, sobe 76%, relativamente a 2021, e
34% relativamente a 2019.

Pode observar-se um forte aumento das importacdes em todos os sectores, especialmente no
consumo, com consequéncias nas reservas internacionais, como veremos.
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A balanga de rendimentos primdrios situou-se em -4,3 mil milhdes de USD, aumentando o seu
saldo negativo em 63%, relativamente ao 1.° Semestre de 2021, e 5%, face ao mesmo periodo de
2019.

A balanca de rendimentos de trabalho melhora 9%, relativamente a 2021, ¢ 12%, relativamente a
2021, sem, contudo, apresentar uma variacao significativa em valor (menos de 20 milhdes de USD).
Continua a ndo existir qualquer transferéncia de rendimentos de trabalho proveniente dos nossos
emigrantes. Sendo esta uma fonte importante de divisas em muitos paises africanos, ndo se entende
este completo divorcio entre a diaspora e o pais. Se poderd haver algumas remessas incluidas na
balanca de rendimentos secundarios, elas sdo insignificantes, exigindo-se uma actuacdo muito mais
dindmica para atrair estas poupancas.

A balanga de juros e lucros, a componente mais importante da balanga de transferéncias, situou-se
em -4,1 mil milhdes de USD, deteriorando-se relativamente a 2021 (69%) e 2019 (6%). Os juros e
lucros transferidos para o exterior sobem 62% relativamente a 2021 e 1% relativamente a 2019. A
rentabilidade semestral transferida foi de 5,5%, em 2019, baixando para 3,5%, em 2021, e
alcancando 6,2%, em 2022. Somando-lhe 50% das saidas de IDE petrolifero, que convencionamos
corresponderem a exportacdo de resultados em fun¢do dos contratos de exploragdo, passamos de
uma rentabilidade total de 9,5% para 10,6%, entre 2019 e 2022, correspondendo, este ano, a cerca
de 21% de rentabilidade anual. Em contraste, a rentabilidade repatriada dos investimentos
angolanos reduz-se continuamente de 0,7% para 0,2%, entre 2019 ¢ 2022.

A balanga de rendimentos secundarios ganhou expressao em 2021, atingindo -565 milhdes de USD
no 1.° Semestre de 2022. O nivel de transferéncias do exterior (15 milhdes de USD), quando
comparado com o das transferéncias para o exterior (579 milhdes) e a evolucao destas duas rubricas
demonstra que o pais continua muito pouco atractivo, ndao parecendo aconselhavel um alivio
imediato da liberdade de circulagdo de capitais.

O investimento angolano no exterior, excluindo reservas, passa de 31,7 para 37,7 mil milhdes de
USD, aumentando 5,9 mil milhdes, quase exclusivamente em resultado do aumento do crédito
comercial (4,5 mil milhdes) e de um aumento dos depositos no exterior de 1,5 mil milhdes. A
variagdo nos depositos € resultante de um fluxo de 759 milhdes e de ajustes de 741 milhdes,
resultantes da transferéncia de 722 milhdes de depdsitos do Governo das reservas para depositos, €
de uma pequena valorizagdo.

O crédito comercial representa agora o maior investimento angolano no exterior, passando de um
peso de 27%, no inicio de 2021, para 48%, em Junho de 2022, correspondendo a 69% das
exportagdes do 1.° Semestre, ou seja, estamos a conceder crédito médio a 125 dias, representando,
apesar do crescimento em valor, uma melhoria relativamente aos 147 dias de 2021!

O investimento estrangeiro em Angola desce 4%, de 71,7 para 68,8 mil milhdes de USD (-3 mil
milhdes de USD), devido essencialmente a uma redug¢do de 3,2 mil milhdes de USD no
Investimento Directo petrolifero (-24%), o que demonstra que os investimentos neste sector nao
estdo ainda a acontecer, mantendo-se um expatriamento muito significativo resultante dos contratos
de exploragdo. O saldo do IDE situa-se agora em 9,8 mil milhdes de USD. Se continuarmos a este
ritmo, o IDE entra em terreno negativo no final de 2023!

De notar que o IDE ndo-petrolifero foi de apenas 17,4 milhdes durante o 1.° Semestre, o que
representa a menor atrac¢ao de investimento de toda a série (desde 2012), incluindo o ano do auge
da pandemia (2020). Torna-se pois urgente alterar significativamente o ambiente de negdcios para
captar poupangas quer externas quer internas.

Comparando com 2016, ¢ notavel a progressao do IDE (-67%), de 29,2 para 9,8 mil milhdes, e dos
empréstimos (+10%), de 47,9 para 52,6 mil milhdes. Os DES do FMI sobem de 0,4 para 1,3 mil
milhdes gracas ao apoio de mil milhdes de USD em meados do ano passado. A moeda e depositos
reduz-se de 2,3 para 0,7 mil milhoes.

Durante o ano de 2019 assiste-se a um crescimento das Reservas Internacionais Brutas (RIB) quer
em valor quer em cobertura das importacdes; em 2020, assistimos ao processo inverso, em valor,
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estabilizando-se a volta dos 15 mil milhdes de USD. Com a reducdo das importagdes, a cobertura
aumenta até aos 14 meses, no 2.° Trimestre de 2020, estabilizando a volta de 12 meses, a partir do
3.° Trimestre de 2020. Porém, desde o inicio de 2021, as reservas t€ém caido sucessivamente. Mais
concretamente, a cobertura das importacdes cai para 5,7 meses, o que representa menos de metade
dos 12 meses que prevaleceram entre o 1.° Trimestre de 2020 e o 1.° Trimestre de 2021!

Na verdade, entre o 2.° Trimestre de 2021 e o 2.° Trimestre de 2022, as RIB caem cerca de mil
milhdes (cerca de 300 milhdes se descontarmos a transferéncia dos depositos do Governo na nova
contabilizacdo das RI), de 15,1 para 14,1 mil milhdes, apesar de termos recebido cerca de mil
milhdes em Direitos Especiais de Saque do FMI. Excluindo essa ajuda internacional, as nossas
reservas ter-se-iam reduzido em 1,3 mil milhdes de USD no espago de um ano, exactamente quando
deviam estar a crescer devido ao grande aumento dos fluxos de divisas para o pais! No final de
Outubro, as RIB descem para 13,4 mil milhdes de USD!

AMBIENTE DE NEGOCIOS

Consideramos serem estes os principais factores que poderdo influenciar positivamente o ambiente
de negocios:

— Transformar a riqueza em capital: titulando terrenos e casas; criando um sistema de mercado
financeiro simples com base em acgoes e obrigacdes; 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 ¢ o Estado, tornando claro o que pode ser objecto de inspeccdo para cada codigo de
actividade; instituindo uma efectiva entidade tunica de inspec¢do econdmica do Estado
relativamente ao sector privado; e tornando os ministros sectoriais exclusivamente responsaveis
pelo numero e volume de negdcios do seu sector, sem quaisquer outras atribuicoes.

— Liberdade efectiva de comércio: através da promocdo da actividade dos camionistas e
comerciantes fora de Luanda, eliminando todos os controlos da actividade por outras entidades que
ndo a entidade Unica de inspeccdo; reconstru¢do e manuten¢do dos eixos rodoviarios principais e
ligacdes de todas as capitais de Provincia a estes eixos; e protec¢do da producdo nacional através de

uma efectiva estabilidade cambial e de uma pauta aduaneira regressiva, em substituicio do DP
23/19.

— Aumento dos niveis de confianca: for¢cando o efectivo cumprimento dos contratos através de
uma justica rapida que compense o lesado e penalize o incumpridor, em substituicdo da pratica de
reparticdo dos prejuizos; de uma justica isenta, aplicada sem outro critério que nao a lei; o fim da
discricionariedade da interpretacdo das normas; mostrando intolerancia total para com a governagao
por impulsos, mantendo uma estratégia clara durante décadas, ndo aprovando estratégias e normas
que ponham em causa investimentos realizados sem o necessario prazo de adaptacdo e a justa
compensagdo de quem confiou no Estado; em especial ndo ressuscitar normas adormecidas, que,
sem prazo nem apelo, sdo exigidas de repente, langando o panico nas empresas.

— 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 se atingirem os niveis de qualidade africanos; tornando o ensino mais técnico, orientado para a
utilizagao e dominio dos instrumentos e introduzindo um grau técnico-superior intermédio; e, ao
contrario do que se tem vindo a fazer, promovendo a efectiva liberdade curricular no ensino
superior.

— Adaptacio da taxa de natalidade aos niveis de producdo: através de uma politica de
populacdo, gerida por especialistas, que promova o equilibrio entre o crescimento populacional e da
producdo; exigindo, pelo menos, o cumprimento dos deveres de paternidade por ambos os
progenitores, através de uma prestagao extraordinaria coerciva para o INSS dos que ndo cumprirem
voluntariamente com os deveres de alimentacao, cuidados de saude e educacao das criangas.
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— Defesa do primado da Lei: impedindo toda a exigéncia do cumprimento de normas inexistentes
pelos agentes do Estado ou privados; eliminando a ideia de que as autoridades de qualquer tipo
possam exigir o cumprimento de “instrugdes superiores” e perseguindo efectivamente todos os
agentes de autoridade que exijam dos cidaddos e empresas algo que nao esteja consignado na lei ou
que, por alguma outra forma, usem o nome do Estado para ndo cumprir a lei.

— Promocio da seguranca publica: através da transformagao do actual corpo militarizado num
corpo civil, defensor dos negocios e da seguranca dos cidadaos, que elimine a necessidade de gastos
adicionais com segurancas privados e dé tranquilidade aos cidaddos nas suas deslocagdes e nas suas
residéncias, para que a produtividade cresga; separando efectivamente a fungdo social e economica
de proteccao dos cidaddos e dos negdcios das restantes fun¢des hoje desempenhadas pelos corpos
de policia, nomeadamente as fungdes de controlo, que devem passar para a entidade unica de
fiscalizacdo, e as funcdes de defesa do Estado (anti-motim, guarda de fronteiras, servigos de
informacao, etc.).

— Efectiva reforma econémica do Estado: definindo as fungdes prioritérias, os servigos publicos
que devem garantir e os recursos que lhes serdo destinados; e com que impostos sobre os cidadaos e
empresas vao estes recursos ser pagos.

— Combate a corrupcgao:

e aumentando a transparéncia, eliminando os ajustes directos, agravados pela opacidade da
informacao sobre o negdcio; 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.

e Combate a pequena corrup¢do, alterando as praticas das chefias e criando sangdes
disciplinares duras para os prevaricadores e, especialmente, para as chefias que ndo cumpram
as suas obrigagdes de controlo.

Para além destes aspectos, devem ser tidos em conta a estabilidade cambial, o crescimento do
crédito a producao e o controlo da inflagdo, que apresentaremos de seguida.

POLITICA MONETARIA

As taxas de juro activas da banca apresentaram alguma estabilidade, mas com uma tendéncia de alta
no 2.° Trimestre de 2022.

A taxa a mais de um ano, a mais importante para o investimento estrutural, mantém-se desde o 1.°
Trimestre de 2019, no intervalo entre 15% e 16%, com algumas excepcdes. No 2.° Trimestre de
2022, atinge 18,7%, para logo subir para 19,1%, em Agosto.

O crédito, em termos nominais, mantém-se caro, com taxas pouco abaixo dos 20% para o prazo
intermédio, a aproximar-se dos 20%, para o crédito de maturidade mais longa, e a subir para 22%,
no prazo mais curto.

Em termos reais trimestrais (dividindo a taxa anual por 4 e subtraindo-lhe a inflacdo trimestral), a
taxa a mais de um ano entra em terreno negativo no 3.° Trimestre de 2019, apresentando grande
estabilidade, em torno de -2%, mas sobe fortemente a partir do 2.° Trimestre, alcancando +2,3% em
Agosto.

Corrigindo a inflagdo acumulada para cerca de 0% em 2022, a taxa de juros real aproxima-se agora
dos +5%, e com uma tendéncia de crescimento acelerada devido a rapida redugdo da inflagao
homologa. Claro que isto depende muito de um calculo correcto da inflagdo, o que esta longe de ser
consensual.

Os negdcios reclamam das elevadas taxas de juro, mas os bancos tinham, pelo menos até ao 1.°
Trimestre deste ano, razdo em nao querer emprestar. Apesar de tudo, os negdcios pareciam estar em
melhor posicdo no que diz respeito ao custo dos empréstimos. Se é certo que pagariam taxas
nominais elevadas, também ¢ verdade que, até entdo, os seus precos de venda, em média, tinham
aumentado mais rapidamente (pelo menos na visao do INE). Porém, as taxas de juros negativas, que
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deveriam ser atractivas para os negocios, ndo o foram. Na verdade, podem mesmo ter aumentado a
incerteza porque o empresario nao sabia até que ponto os seus precos iriam acompanhar a inflacao,
limitando, desta forma, a procura de crédito.

Emprestar dinheiro a economia com taxas negativas ¢é, para a banca, uma actividade ruinosa: quanto
mais emprestam, mais deterioram o seu capital. Com taxas de crédito malparado a volta de 20%, o
negocio ¢ duplamente ruinoso. Por isso a banca procurou margens positivas noutros negocios,
nomeadamente na divida estatal, nos spreads cambiais e nas comissdes e outras despesas de
servigos bancarios, e comeca agora a encarar o crédito como negocio.

As Obrigagdes do Tesouro, com um risco baixo, taxas de juro proximas dos 24% e um mercado
secundario activo, tornaram o crédito a actividade uma operacdo completamente irracional para a
banca. S6 um péssimo gestor se dedicaria ao negdocio duplamente ruinoso de emprestar & economia
com taxas negativas e indices de crédito malparado elevadissimos quando tem disponivel um
negdcio de baixo risco, elevada rentabilidade e liquidez. Apesar disso, a subida das taxas de terreno
negativo (-2%) para positivo (+5%) ¢ um incentivo a oferta de crédito. Contudo, corremos o risco
de as elevadas taxas de juro nominais se converterem em elevadissimas taxas de juro reais, que
reduzam a procura. Um calculo desajustado da inflagdo podera ser, mais uma vez, um factor de
desajuste das politicas monetarias face a realidade.

O peso do Estado ¢ sempre muito significativo, chegando atingir 60% no 4.° Trimestre de 2020,
descendo depois gradualmente para 46%, até ao 2.° Trimestre de 2022, e estabilizando nesse
patamar pelo menos até Agosto. O Estado absorve cerca de 50% dos recursos de crédito da
economia!

Contudo, o racio de empréstimos sobre os depdsitos, que rondava os 60% antes da pandemia, cai
para o patamar de 50% durante a pandemia e sobe continuamente até se situar novamente em 61%,
no 2.° Trimestre de 2022, mostrando que hé algum dinamismo no crédito nos ultimos meses, o que
¢ confirmado pelos nimeros de Agosto (65%). O racio dos empréstimos sobre o total do passivo
bancario desce continuamente com um salto um pouco mais brusco no inicio da pandemia,
situando-se no patamar de 26% até ao 2.° Trimestre de 2021, subindo depois para 29%, no 4.°
Trimestre de 2021, e 33%, no 2.° Trimestre de 2022. Os racios voltaram para préximo dos
patamares de 2018, mas continuam muito baixos, confirmando que existe liquidez suficiente no
sistema.

O crédito real a produgdo, usando a inflagdo do INE, atingiu 453 mil milhdes em 2019 (tinha sido
de 386 em 2018), foi negativo em 2020, no montante de -259 mil milhdes, ¢ completamente
anémico em 2021 (82 mil milhdes) e volta a ser negativo até Agosto de 2022 (-39 mil milhdes).
Durante 19 trimestres, do 1.° Trimestre de 2018 até ao 3.° Trimestre de 2022, observa-se que o total
de crédito real a produgao totalizou apenas 619 mil milhdes de Kwanzas, dos quais 939 mil milhdes
até ao 1.° Trimestre de 2020, tendo o crédito real efectivo decrescido 317 mil milhGes com a
pandemia (do 2.° Trimestre de 2020 ao 3.° Trimestre de 2022).

Em 2021, o M2 em moeda nacional, que € o principal determinante da componente monetaria da
inflacdo, apresenta tendéncia ligeiramente decrescente até ao 3.° Trimestre, subindo vigorosamente
a partir do 4.° Trimestre e até final de Agosto de 2022, comprovando que a origem da inflacdo em
Angola ndo apresenta qualquer correlagdo positiva com a oferta monetaria.

No 2.° Trimestre de 2022, o M2 em moeda externa, que apresenta uma tendéncia de constante
reducdo, atingiu o ponto mais baixo da série (indice 79), confirmado em Agosto, em que o indice
atinge 71 pontos. Estranhamente, é no periodo de maior fluxo de divisas para o pais que ha o
decréscimo mais significativo de divisas em poder de todos os agentes econémicos: ndo financeiros

(M2), financeiros (base monetaria em ME) e mesmo do BNA (reservas internacionais brutas).

Usando a taxa média de cambio, o USD perde, em 2021, 15,4% no mercado oficial e 11,3% no
mercado paralelo; do 3.° Trimestre de 2021 até ao 3.° Trimestre de 2022, o USD perdeu 27,7% no
mercado oficial e 32,9% no paralelo; desde o inicio de 2021 até¢ o 3.° Trimestre de 2022, o USD
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perdeu -21,9% no mercado oficial e -32,4% no mercado paralelo! Contudo, a partir de Outubro, as
taxas de cambio voltam a disparar, atingindo mais de 500 Kwanzas, em meados de Novembro.

A competitividade esteve comprometida pela redugdo das taxas de cambio baseada nos pregos do
petroleo, perdendo-se a ligagdo macroecondmica fundamental com a relagdo das taxas de inflacdo.
Os indices da taxa de cambio real efectiva saltaram de 60% para 100% (mesma competitividade
face a 2017), se considerarmos a inflagdo corrigida pelo CINVESTEC, e de 40% para 80%, se
considerarmos a inflagdo do INE. E preciso que fique bem claro que as empresas nacionais
estiveram (e ainda estdo) a sofrer uma concorréncia absolutamente desleal dos produtores externos.
A sua perda de competitividade ndo se deve a qualquer diferencial de produtividade para o exterior,
mas apenas ao facto do petroleo estd a condicionar as taxas de cdmbio: estamos novamente a usar o
petroleo para subsidiar as importagdes!

O BNA nio pode escudar-se no mercado. O mercado onde sdo fixados os precos do crude (e do gés
e diamantes) ndo ¢ o mercado nacional que o BNA devia ter a missdao de proteger! Infelizmente, a
missdo do BNA estd mal definida para um contexto de grande volatilidade e dependéncia dos
mercados externos. O BNA devia ter como missdo a estabilizacdo a longo prazo dos precos e dos
cambios, protegendo o mercado nacional através de instrumentos de mercado!

Em Outubro, a taxa de cambios corrigiu, ndo tanto por accdo do BNA mas do mercado, onde, como
assinalamos, se pode verificar a redugio dos stocks de divisas. E necessario fazer subir a taxa de
cambios e estudar, com um minimo de rigor, o nivel que a nossa produtividade pode sustentar; ¢
depois necessario continuar a actuar sobre o mercado de forma que a taxa de cambio se estabilize
no valor correspondente a esterilizagdo do efeito da conjuntura internacional: subida dos precos do
petroleo, subida do USD e subida dos precos da generalidade dos produtos devido a ruptura das
cadeias de abastecimento!

Um nivel de taxa de cambio real igual ao de 2017 é muito prejudicial a nossa competitividade.
Cremos que a taxa de cambio nominal deveria ser sustentada o mais proximo possivel dos 550
Kz/USD. Infelizmente, nao tendo aproveitado o tempo de bonanca ¢ tendo deixado o mercado
flutuar livremente, o BNA ficou com menos armas para conseguir intervir num mercado cambial
em alta, e corremos o risco de a taxa de cambio subir novamente para perto dos 600 Kz/USD.
Felizmente, o petroleo mantém-se alto!

POLITICA FISCAL — EXECUCAO DO OGE NO 1. SEMESTRE DE 2022

Os Rendimentos do Petrdleo crescem, em termos reais, 1.359 mil milhdes de Kwanzas (55%) ,em
relagdo ao 1.° Semestre de 2021, e apresentam uma execucao na ordem de 62%. Nessa rubrica, 0s
impostos e taxas petroliferas apresentam uma execu¢do de aproximadamente 65%, crescem cerca
de 81% e representam sensivelmente 35% da receita petrolifera executada. Os Direitos da
Concessiondria apresentam uma execucdo de 61%, crescendo cerca de 45% e representando
aproximadamente 65% da receita petrolifera.

No 1.° Semestre de 2022, a rubrica Impostos Nao-Petroliferos cresce 54%, em termos reais. Porém,
apresentando uma execucao de 53%, parece mais um problema de concentragdao da receita no 2.°
Semestre de 2021 do que um aumento efectivo em 2022. A confirmar no 3.° Trimestre.

Comparativamente com o 1.° Semestre de 2021, a despesa ndo financeira cresce, em termos reais,
872 mil milhdes de Kwanzas (20%), apresentando uma execugdo de cerca de 43%. A Despesa nao
financeira absorve 222% em 2021 e no OGE, descendo para 209%, na execucdo de 2022, e
demonstrando uma elevadissima dependéncia relativamente ao petréleo, ainda que decrescente.

A despesa com a remuneracio dos empregados atinge apenas cerca de 38% da sua execucao,
decrescendo, em termos reais, 17%, o que representou uma perda real de -142 mil milhdes de
Kwanzas na renda das familias, se considerarmos a inflacdo do INE. O aumento de salarios da
funcdo publica, em Junho, ndo tem grande efeito na execug¢do semestral; veremos as suas
consequéncias apenas nos relatdrios posteriores.
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Os juros decrescem, em termos reais, -54 mil milhdes de Kwanzas com relagdo ao 1.° Semestre de
2021 (-5,2%), ficando a sua execucdo em cerca de 32%. O peso dos juros desce de 24% na
execucao de 2021 e 25% no OGE, para 19% na execu¢do de 2022, o que resulta sobretudo do efeito
cambial (os mesmos juros em moeda externa correspondem a menos Kwanzas quando a taxa de
cambio desce).

Se usarmos apenas a informagdo sobre os juros externos e as taxas de cambio do final dos dois
semestres, o valor em USD passaria de 563 milhdes (com a taxa de cambio a 646, em Junho de
2021) para 899 milhdes (com a taxa de cambio de 428,209, em Junho de 2022), o que representaria,
em USD, um crescimento de quase 60%.

Estamos convictos de que os juros ndo devam ultrapassar mais de 10% da receita ndo-petrolifera.
Para que este equilibrio se possa alcangar, assumindo que as taxas de juros sobre a divida se
mantém, teremos de reduzir o volume da divida para cerca de metade!

A despesa com Bens foi executada em cerca de 63%, crescendo 54% com relagdo ao 1.° Semestre
de 2021, passando de um peso de 8% em 2021 e de 7% no OGE, para 10% em 2022. Ja a despesa
com Servigos aumentou 102% relativamente ao valor inflacionado de 2021 ¢ foi executada em
cerca de 48%, passando de um peso de 7% em 2021 e de 11% no OGE para 12% em 2022.

Um dos graves problemas da nossa despesa ¢ a insuficiéncia de meios para garantir o
funcionamento dos investimentos que fazemos. O aumento da rubrica de bens é bem-vindo;
contudo, o montante € o crescimento da rubrica de servi¢os ¢ desproporcionado, tendo em conta o
peso do pessoal e dos investimentos. Fazem-se coisas, temos pessoal, mas o que se faz ndo ¢ posto a
funcionar eficazmente, recorrendo-se excessivamente a servigos de terceiros. Ou se reduz o
investimento e o peso dos funciondrios na despesa ou se reduz o dos servigos externos. Tal como
esta, parece pouco coerente. Acresce que os servigos aumentam tradicionalmente nos periodos
eleitorais o que ¢ demonstrado pelo crescimento do peso desta rubrica de 7%, na execucdo de 2021,
para 12%, na execugao de 2022.

Os Subsidios e Transferéncias Correntes crescem, em termos reais, 112 mil milhdes de Kwanzas,
cerca de 31% em relacdo ao 1.° Semestre de 2021, com uma execu¢ao de apenas 23%, passando de
um peso de 8% em 2021 e de 17% no OGE para 9% em 2022.

Esta rubrica tem esta diferenca enorme entre o OGE e a execucdo quer em 2021 quer em 2022,
porque no OGE contabilizamos aqui todas as transferéncias de capital, nomeadamente os aumentos
de capital ou participacdes em empresas publicas, por as considerarmos despesa corrente de
cobertura de prejuizos € nao um investimento financeiro como pretendem ser apresentadas. De
qualquer forma, esta despesa nunca ¢ apresentada na execugdo, nem como despesa corrente nem
como despesa financeira.

A despesa de Investimentos apresenta um grau de execu¢do de 80%, crescendo em termos reais
50%, e passando de um peso de 24% em 2021 e de 16% no OGE para 30% em 2022. Insistimos em
fazer coisas que nao podemos por em funcionamento ou sequer manter. Esta postura pode trazer
resultados eleitorais, mas representa um enorme desperdicio de dinheiro. Se temos um hospital que
devia ter 100 médicos e tem 50, para que vamos fazer um novo hospital que precisa de mais 100
médicos, distribuindo os médicos existentes pelos dois? Em vez de um hospital a ndo funcionar a
50%, ficamos com 2 hospitais a ndo funcionar a 75%, a ndo prestarem a assisténcia devida e a
degradarem-se rapidamente.

Temos uma relagdo de 63% de despesa de funcionamento para 37% de despesa de investimento na
despesa primaria nao financeira, o que ¢ absolutamente insustentavel. Por isso os investimentos sdo
maioritariamente uma enorme fogueira de dinheiro que explica a total ineficacia dos gastos do
Estado, pelo menos desde o final da guerra. A situacdo que entdo enfrentamos, com falta de tudo,
criou a ideia de que era necessario investir. Esta ideia foi constantemente apoiada pelos consultores
e credores internacionais, de forma nem sempre totalmente honesta, pois era necessario exportar os
bens e servigos dos seus paises. Temos de perceber que este ndo € o nosso interesse, que uma
relagdo 90/10 seria muito mais saudavel, em cruzeiro, podendo atingir-se um relagdo de 85/15 ou
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mesmo um pouco menor, mas nunca chegar ao completo absurdo de quase 60/40 entre despesa de
funcionamento e investimento. E urgente acabar com esta ideia absurda de que as coisas funcionam
por si proprias!

Em termos de despesa por fungdo:

e A Educaciio apresenta uma execucdo muito baixa (33,5%), com um crescimento de
aproximadamente 6%, passando de um peso de 9% em 2021 e de 10% no OGE para 8% em
2022. Ha uma clara perda de importancia relativa da Educagdo, mas, ainda assim, um
crescimento em termos absolutos. Se calcularmos a despesa em Educagdo em percentagem da
Despesa Primaria, o peso passa de 14% em 2021 e de 9,9% no OGE para 9,4% em 2022,
quando, de acordo com o sife MacroTrends, a despesa média em educagio na Africa
Subsariana foi de 17% em 2018 e de 14,4% em 2020 (no auge de pandemia)

e A Saude apresenta uma execucdo um pouco melhor (43,8%), com um decréscimo, em
termos reais, de -12,8% relativamente a 2021, passando de um peso de 10,5% em 2021 e de
7,4% no OGE para 7,6% em 2022. A saude perde quer em termos relativos quer absolutos,
mas a perda relativa foi premeditada, uma vez que estd consignada no OGE. Assim
dificilmente se melhora a situagdo sanitéria do pais.

¢ A Proteccio Social apresenta uma execu¢do de apenas 21,9%, o menor grau de execugao
na despesa por fun¢do, crescendo, em termos reais, 1,9%. O peso dessa rubrica passa de 3,2%
em 2021 e de 5,2% no OGE para 2,7% em 2022. Pode falar-se muito nos discursos sobre a
urgéncia do auxilio a situag@o social dramatica das populagdes ou do programa Kwenda (que
¢ um bom programa), mas, quando se mede o apoio social directo, ¢ o que se vé: 2,7% da
despesa para o auxilio aos mais de 40,6% em estado de pobreza monetaria sdo um escandalo!
Este pais ndo ¢ para todos!

* A despesa com Habitacio apresenta uma execucao de 54,6%, crescendo, em termos reais,
cerca de 112,7%, passando o seu peso sobre a despesa ndo financeira de 4,1% em 2021 e de
5,6% no OGE para 7,2% em 2022. E que vivam as elei¢des! No entanto, esta ndo ¢ habitacao
social! As centralidades e projectos especiais sdo destinados a habitagcdo da classe média, cuja
resolugcdo nao compete a fungdo social do Estado. Reservando quase todo o orcamento de
habitagdo para os “remediados”, o Estado deixa os mais pobres completamente abandonados,
vivendo em condi¢des absolutamente inaceitaveis!

e A Seguranca Publica devia ser exclusivamente uma funcdo social de proteccdo dos
cidadaos, atribuida a PN e separada das fungdes de proteccao dos orgaos do Estado, que
devem manter-se junto com a Defesa. Esta despesa apresenta uma execu¢dao de 73,2% e
cresce 33,2% em relagdo a 2021, passando o seu peso de 9,8% em 2021 e de 6,3% no OGE
para 10,9% em 2022. Na Seguranga como na Defesa, 0os orgamentos sdo sempre austeros, mas
os gastos efectivos prodigos. Porém, a percep¢ao de seguranga entre a populagdo ndo parece
se elevar, sendo urgente aumentar a eficacia desta despesa e integrar as politicas de repressao
num conjunto bem articulado de politicas publicas de inclusao social.

* A cultura, recreacio e religido e a despesa ambiental (que também considerdmos um
gasto social) decrescem 4,4% em termos reais, apresentando a segunda execucdo mais baixa
(26%), passando de 0,6% em 2021 e de 0,7% no OGE para 0,5% na execucdo. Além de ser o
parente pobre da despesa do Estado, ¢ mal executada!
¢ A Despesa Econémica apresenta uma execu¢do de 50,9%, com um decréscimo de -1,9%,
saindo, em termos reais, de 707,6 mil milhdes de Kwanzas, no 1.° Semestre de 2021, para
694,3 mil milhdes, no 1.° Semestre de 2022. O seu peso passa de 16,3% em 2021 e de 11,2%
no OGE para 13,4%, na execu¢do de 2022. H4 uma redugdo efectiva do peso, mas um nivel
de execucdo ligeiramente superior a 50%.
© A despesa com Combustiveis e Energia foi a que mais impacto teve na despesa
econdmica. A sua execucao foi de 97,9%, com um acréscimo, em termos reais, de 1,9%,
passando o seu peso de 9,2% em 2021 e de 3,4% no OGE para 7,9% na execugdo de 2022.
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Este aumento da despesa com energia resultou do aumento dos precos dos derivados de
petroleo no mercado mundial. Note-se, contudo, que o aumento dos pregos dos derivados
do petrdleo ndo foi convenientemente antecipado no OGE.

o A despesa com Transportes decresce, em termos reais, 46,6%, com uma execucao de
apenas 24,6% (metade da que deveria ter atingido), passando de um peso de 5,5% em 2021
e de 4,2% no OGE para 2,5% na execugdo. Esta despesa cai para metade em peso relativo.
Se estdo aqui as estradas (e ndo vemos onde mais possam estar) este ¢ um caminho muito
perigoso.

o Assim como os Transportes, a despesa com a Agricultura apresenta menos de metade
(24,3%) da execucao prevista no periodo. Contudo, apresenta um acréscimo, em termos
reais, de +128,6%, passando o seu peso de 0,8% em 2021 e de 2,7% no OGE para 1,5% na
execucdo. Embora tenha melhorado relativamente a 2021, ficou a cerca de metade do
previsto no OGE.

= Apesar do crescimento da despesa agricola, ¢ preocupante o decréscimo dos
transportes ¢ o grau de execugdo destas duas rubricas, ambas essenciais para o
desenvolvimento rural, j& que, mais do que de investimento directo, a agricultura
necessita de comércio. O crescimento da producdo agricola e o combate ao éxodo rural
fazem-se com a disponibilidade de bens e servicos de que o mundo rural necessita,
incentivando os camponeses a produzir mais; e com as mesmas estruturas comerciais
que levam os bens para o campo a garantir o escoamento das colheitas.

¢ A Defesa apresenta o maior grau de execu¢do da despesa por fun¢do, no 1.° Semestre de
2022 (77,7%), crescendo 35,1% e passando de 431,5 mil milhdes de Kwanzas inflacionados,
no 1.° Semestre de 2021, para 583 mil milhdes de Kwanzas, em 2022. O seu peso passa de
10,0% em 2021 e de 6,1%, no OGE para 11,2% em 2022. Ha uma grande fatia de despesa
social na Defesa, com a manutencdo de unidades de deficientes, a caixa social das Forgas
Armadas e outras despesas de apoio aos antigos militares. E necessario que essa despesa seja
contabilizada na despesa social e, simultaneamente, que a despesa com a Seguran¢a do Estado
passe para a Defesa e Seguranca. Para ja, estamos a postular que se anulem. O peso da
Defesa, expurgada da parte social, ndo deve ultrapassar os 4%, sendo actualmente quase trés
vezes superior ao que seria aconselhavel para um pais em paz e com os problemas sociais que
enfrentamos. Também aqui os orgamentos sdo sempre mais restritivos do que a despesa
efectiva. Cumprindo-se o OGE (6%) estariamos no bom caminho.

® A despesa com a burocracia de Estado, apesar de apresentar uma execucdo de apenas
37,1% no 1.° Semestre de 2022, cresce em termos relativos 85,5%, passando o peso de 12,7%
em 2021 e 22,4% no OGE, para 19,6% na execu¢do. Mesmo tendo em conta o efeito das
elei¢des, que devia estar discriminado, ndo podemos viver com uma burocracia de estado que
consome 20% da nossa despesa. Apesar de alguma melhoria ainda falta um longo caminho
para reduzir a burocracia de Estado.

O peso da despesa do Estado consigo proprio (juros, defesa e burocracia) atingiu 47%,
em 2021, aumentando para 50%, em 2022. Um Estado que gasta consigo proprio o
mesmo que com os seus cidaddos e empresas necessita urgentemente de uma reforma
profunda!

Gastamos em educagdo (8%), saude (8%) e apoio social (2,7%), totalizando 18,4%, contra um peso
do Estado de 50%. Estas percentagens devem ser invertidas!

Além disso, a despesa com a habitacao tem de deixar de ser destinada a classe média e transformar-
se numa verdadeira despesa social de apoio aos mais desfavorecidos.

Entende-se que um or¢amento ¢ uma estimativa; no entanto, a sua implementacao deve ser rigorosa,
ndo se podendo distorcer a distribui¢do relativa da despesa na fase de execucdo, como parece estar a
acontecer uma vez mais. Os orcamentos da Educagdo e Saude, que totalizam 18% no OGE, apenas
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representarem 16% na execugdo, enquanto a burocracia e a defesa, que totalizam 29% no OGE,
representaram 31% da execugao!

O OGE ¢ uma lei, e ninguém nem nenhuma instituicio estd acima da lei. E isto que significa o
primado da lei e um Estado de Direito. E preciso que se melhore rapidamente a execugdo
orcamental!

A divida externa e indexada a moeda externa atinge 51,9 mil milhdes de USD, no 2.° Trimestre de
2021. Para pagar esta divida, necessitamos de fluxos de moeda externa. Mesmo com o nivel actual
de exportagdes, teriamos de destinar um ano inteiro de exportagdes totais ao pagamento da divida;
ou 22 anos de exportagdes nido-petroliferas. E pois urgente reduzi-la, pelo menos para metade,
enquanto as exportagdes petroliferas se mantém elevadas.

O saldo orgamental no 1.° Semestre de 2022 ¢ positivo, no valor de 1.095 mil milhdes.

Os saldos orcamentais desde 2018 totalizam 1,9 bilides de Kwanzas, e o crescimento da divida, 2,6
bilides, perfazendo mais de 4,5 bilides de Kwanzas cujo destino ¢ desconhecido. Ora, se houve
saldos fiscais positivos, para que foi entdo necessario contrair divida nova em montante superior a
amortizacao? O que aconteceu a estes mais de 4,5 bilides?

Todos sabemos que ha dois tipos de despesa corrente que ndo aparecem na execugdo: uma porque
estd no OGE, mas nunca na execu¢do — a despesa de cobertura de prejuizos das empresas do
Estado; outra sdo os subsidios aos combustiveis. Esta ¢ a despesa oculta que tornou o saldo fiscal
efectivo quase sempre negativo ao longo de todos estes anos e exigiu a constante contratacao de
nova divida.

Postulando que ndo haja transferéncia de saldos entre os varios anos, a despesa oculta no 1.°
Semestre de 2022 totalizou 813 mil milhdes de Kwanzas, e o saldo fiscal efectivo foi de +281 mil
milhdes de Kwanzas, o valor simétrico do crescimento facial da divida.

O saldo primario também ¢ positivo, no valor de 2.073 mil milhdes de Kwanzas (1,2 bilides, se
considerarmos a divida oculta), representando um aumento de aproximadamente 87% com relagao
ao 1.° Semestre de 2021.

O saldo fiscal nao-petrolifero continua muito negativo (-2.717 mil milhdes de Kwanzas),
representando, em termos reais, um aumento do défice em cerca de 14%, quando comparado com o
1.° Semestre de 2021. Se acrescentarmos a divida oculta, este saldo passa para 3,5 bilides de
Kwanzas.

E esta a medida da dependéncia dos gastos do Estado relativamente ao petréleo neste curto periodo
de 6 meses!
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1 PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)
1.1 PIB REAL
1.1.1 QUESTOES METODOLOGICAS E PIB NOMINAL

A metodologia para o célculo do PIB em Medidas Encadeadas de Volume usada pelo INE nao
permite perceber o rendimento real (em produtos finais) criado pela economia interna ou, dito de
outra forma, a capacidade de realizar despesa, medida em produtos finais, criada pela economia
interna.

De acordo com o INE, o sector petrolifero em Angola tinha, no 2.° Trimestre de 2021, um peso, em
volume, de 33%; admitindo um crescimento nulo da nossa economia em volume e um crescimento
real (deflacionado) dos pregos petroliferos de 70%, teriamos crescido, em rendimentos reais, 23%
(aproximadamente 70%/3). Portanto, sem qualquer crescimento em quantidades, o PIB real, isto &,
o rendimento, despesa, valor economico da producdo medido em produtos finais internos, teria
crescido 23%. Porém, a medida do PIB do INE reportaria, neste exemplo, um crescimento nulo!
Nao ha conciliagdo possivel entre estas duas medidas.

No fundo, a questdo resume-se no seguinte: o que nos interessa ¢ a produgdo, os rendimentos e a
despesa medidos em produtos finais produzidos internamente ou as quantidades produzidas,
independentemente do valor das exportacdes? Parece absurdo tentar medir as exportacdes sem as
converter em produtos finais internos, usando um qualquer método. Pode discutir-se o método, mas
ndo parece aceitdvel que se considere a produgdo destinada a exportagdo sem uma qualquer
conversao, sobretudo tratando-se de matérias-primas.

O resultado da aplicacdo da metodologia pelo INE, por mais recomendado que seja pelo FMI, nao
¢, certamente, o PIB!

1.1.2 PIB NOMINAL E CONSUMO

Continuamos sem dados crediveis sobre o PIB nominal que nos permitam calcular a Procura Interna
de Produtos Internos (a parte da producdo interna “consumida” internamente), pelo que ndo
podemos fazer a andlise do valor do crescimento efectivo do PIB nem do consumo. Esperemos
poder retomar esta analise no proximo relatorio.

1.1.3 DESEMPREGO
Tabela/Grafico 1 — Indicadores de emprego urbano

i 0Tr | 30 Tri | 4°Tri | 10 Tek | 20Tei | 30T | 40T | 1°Tri | 2°Tri, | 3°Tri | 40T 1°Tri. 2T [EDCAMIRAA SIS

Taxa de actividade ubana §4.4% 83.9% 85,6%)| 86,5%| 82,9%| 87,8%| 88,1%] 87,4%| 87,9%) 89,6%] 89,2%] 88,1%| 87,2%| 85,6%| 87,9%] 87,2%| -0,70] 1,60
Taxa de empregabilidade urbana SLT%| S0.3%) 49,1%] S14%| 44,7%] 48,8%) 54,3%| 50,6%] 504%) 50,7%| 50,8%] S14%| 524%| 49,1%[ S0.4%] S2,4%| 2.00] 330
Taxa de desemprego utbano 38,70 40,0% 42,6%) 45,3%] 46,%] 44.8%) 41,7%] 42,1%| 42,6%| 43,4%] 43,0%] 41,7%] 40,0%| 42,6%] 42,6%] 40,0%| -L,60 -2,60
Taxa deemprego infomal utbano 03,4%] 66,0%| 67,5%| 65,9% 65,0%) 67,1%| 65,7%] 06,0%[ 65,4%| 634%] 05,6%] 654%| -0,201 2,00

Fonte: INE. A taxa de emprego informal urbano refere-se ao 2.° Trimestre de 2020, por serem os primeiros dados
disponiveis. Todos os dados foram actualizados tendo em conta a informagdo mais recentes. A taxa de um trimestre
pode aparecer na informacao do trimestre, na informagao do trimestre seguinte (variagdo trimestral) e na informagao do
mesmo trimestre do ano seguinte (variagdo homologa). A prioridade foi dada a informacgao mais recente, quer dizer, por
ordem de prioridade, aos dados contidos na variagdo homologa do ano seguinte, depois aos da variagdo trimestral do
trimestre seguinte e, por ultimo, aos dados da informacdo do trimestre. A Yinica excepg¢do foi a preenchida a verde, ja
que a informagdo homologa do 3.° Trimestre de 2021 refere 62,2%, o que ndo parece coerente.

Desde o 3.° Trimestre de 2020, cerca de 88% dos habitantes das cidades com mais de 15 anos
procuraram um emprego, abandonando criangas e velhos a sua sorte, colocando-os sob os cuidados
de adolescentes que abandonam a escola precocemente, enraizando a ideia de que o estudo ¢ um
luxo. Esta situagdo atingiu o méaximo no 3.° Trimestre de 2021, com uma taxa de actividade de
89,6%, que desce para 87,2% no 2.° Trimestre de 2022!
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A taxa de empregabilidade, ou seja, as pessoas com idade de trabalhar que conseguem emprego
(formal ou informal), rondou os 50%, com uma melhoria de 50,4% para 52,4% entre os 2.%
Trimestres de 2021 e 2022.

A taxa de desemprego rondou os 42%, tendo melhorado para 40%, no 2.° Trimestre de 2022.

A taxa de informalidade urbana piorou de 63% para 65%.

A situa¢do do emprego nas cidades € extremamente grave, e as alteracdes observadas sdo minimas
durante toda a série:

¢ as condi¢cdes de emprego sdo muito precdrias, forgando quase todos os adultos a trabalhar
(quase 90%);

* uma parte significativa ndo o consegue fazer (cerca de 40%);
¢ dos felizardos que conseguem algum tipo de remuneragao, 65% sdo “biscateiros”!

De qualquer forma, assiste-se, em 2022, a uma melhoria ligeira da situacdo do emprego, findas as
restricoes da pandemia e beneficiando da transferéncia dos rendimentos petroliferos para a
economia nao-petrolifera.

Tabela/Grafico 2 — Indicadores de emprego rural

. 0 0 4°Tri | 1’ Sem Sem

2°Tri, | 3°Tri, | 4°Tri, | 1°Tei, | 2°Tri. | 3°Tri, | 4°Tei, | 1°Tri. | 20T, | 3°Tei, [ 4°Tei, 1°Tri, 2. Tri, |[EALCARIRAUA SR ALY
Taxa de actividade rural 92,1%( 91,9%) 92,6%| 93,3%] 96,2%| 94,3%] 94,1%) 94,1%| 93,7%] 95,0% 94,5%] 93,8%| 94,0%| 92,6%] 93,7%| 94,0%| 0,30 140
Taxa de empregabilidade rural 78,4%] 76,7%)| 76,9%| 19,4%] 82,2%| 76,1%] 80,3%) 80,4%| 78,5%| 74,9%)| 76,1%| 80,4%| 80,6%| 76,9%] 78,5%)| 80,6%| 2,10/ 3,70

Taxa de desemprego rurl 14,9%| 16,5%| 17,0%| 12,6%] 14,5%] 19,2%| 15,6%| 14,5%| 16,2%]| 21,2%| 18,8%] 14,3%| 14,3%| 17,0%] 16,2%| 14,3%] -1,30 -L,70
Taxa de emprego infomal ural 93,3%) 92,3%[ 93,3%] 93,6%] 93,4%] 91,5%[ 95,6%] 95,6%] 95.0%] 93,5%[ 934%] 95.0%] 160] 150

Fonte: INE. A taxa de emprego informal urbano refere-se ao 2.° Trimestre de 2020, por serem os primeiros dados
disponiveis.

A taxa de actividade no campo ronda os 94%. No mundo rural hd ainda menos lugar para as
criangas se manterem na escola e para os mais velhos descansarem!

A taxa de empregabilidade, ou seja, as pessoas com idade de trabalhar que conseguem emprego
(formal ou informal), rondou os 80%, com uma melhoria de 78,5% para 80,6% entre os 2.
Trimestres de 2021 e 2022.

A taxa de desemprego baixa de 17% para 14%, ainda assim espantosamente alta para as
caracteristicas do nosso mundo rural.

A taxa de informalidade rural sobe de cerca de 93,5% para 95%! E um registo dificil de bater!

Em resumo, o desemprego rural tem uma relevancia muito relativa porque, ai, quase toda a
populacado activa se dedica a produgdo agricola tradicional. Isso mesmo ¢ ilustrado por uma taxa de
actividade de 95%, por uma empregabilidade de 80% e por uma prevaléncia do emprego informal
rural de 95%! Apesar de tudo, a taxa de desemprego rural é relativamente elevada (14%).

O problema do mundo rural tradicional ¢ a falta de mercados. O camponés tem e sempre teve
capacidade técnica para produzir para o consumo da sua familia e para melhorar o seu nivel de vida
e produtividade; porém, se ndo hé radios, bicicletas, enlatados, peixe seco, catanas ou kupapatas
para comprar, ou se tudo ¢ extremamente caro, deixa de haver qualquer incentivo para produzir
excedentes comerciais!

As reservas monetarias resultantes da producdo comercial desapareceram, o que agrava as
consequéncias das crises agricolas; uma percentagem cada vez maior da populacao rural dedica-se a
mera produ¢do de subsisténcia, ndo tem qualquer reserva e vive quase exclusivamente do que
produz para comer.

O drama rural ndo ¢, portanto, como nas cidades, o desemprego, mas uma vida completamente
vazia ¢ uma extrema fragilidade perante as crises climdticas, que pde em causa a propria
sobrevivéncia fisica. E por isso que a fome ¢ um facto!
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Tabela/Grafico 3 — Emprego formal e informal em milhares de pessoas

gt 015 J 0 LSem | 15Sem | )0 | o
2Tri, | 30Tri, | 4°Tri. | 1°Tri, | 2°Tri. | 30T, | 40 Tri, | 12Tri. | 20T, | 30Tri, | 4°Tri. 10Tri. 20Tri, [EALCHN IR P10 el
1 |

Populagio empregada 9,646 9,932 9,925] 10,084 10,073 10,113] 10,749] 10,821] 10,715 10,649| 10,888] 11.219] 11,371 9.925] 10,715 11,371] 0,656] 1,446
Emprego fomal 2,531 2019 2,067 2,064 2,141] 2,172 2,009 2,100 2,184 2359 2,531 2,172 2,359 0,187| 0,172
Emprego informal 7,394 8,053 8,046] 8,086 8680 8,544 8,639 8788 9,035 9,012] 7394 8544| 9,012 0468 1,618
Fonte: INE e Expansdo. Célculos do CINCESTEC com base nos ntimeros e taxas do INE. Os dados do 4.° Trimestre de
2019 sdo os apresentados no jornal Expansdo n.° 609, de 29 de Janeiro de 2021.

Relativamente a 2019, observa-se um aumento de 1.450 mil empregos, com uma perda de 172 mil
empregos formais e um aumento de 1,6 milhdes de “empregos” informais.

Nos ultimos 12 meses, o emprego formal aumentou apenas 190 mil postos de trabalho, o que ¢
muito pouco para uma fase pos-pandemia; entretanto, o emprego informal aumentou em quase 470
mil postos de trabalho.

Esta situacdo ird prolongar-se para a proxima legislatura. Com um aumento das pessoas com mais
de 15 anos da ordem dos 4 milhdes, entre 2022 e 2027, de acordo com a estimativa do INE, e
mantendo-se uma taxa global de actividade de 90%, teremos uma necessidade de mais 3,6 milhdes
de postos de trabalho na legislatura, o que contrasta como os 2,36 milhdes de empregos formais
existentes no final de Junho do corrente.

Na auséncia de empregos e rendimentos, a populagdo viu-se obrigada “desenrascar” para
sobreviver, criando empregos precarios, mal remunerados e sem quaisquer garantias. Por isso
mesmo, todos os elementos da familia se viram obrigados a procurar emprego (taxa de actividade
proxima de 90%), resultando no abandono escolar precoce e na entrega das criangas ao cuidado dos
irmaos mais velhos, desestruturando as familias, a educag¢ao familiar e a aprendizagem nas escolas e
perpetuando geragdes de pessoas pouco conhecedoras, pouco produtivas e vivendo em condi¢des de
elevada miséria.

Se nao formos capazes de inverter a taxa de criacao de empregos formais, reduzindo assim a taxa de
actividade, iremos manter esta situacao social calamitosa. A situagdo ¢ grave e exige medidas de
emergéncia. A médio prazo ¢ também necessario reduzir a taxa de natalidade para aliviar a pressdao
sobre as familias e o emprego informal, situacdo que trataremos no capitulo do ambiente de
negocios.

1.2 PIB EM MEDIDAS DE VOLUME
1.2.1 VARIACAO DO PIB MV

Notas sobre a apresentacdo dos dados: a escala principal, a esquerda, refere-se ao peso do sector. Os valores do
crescimento homodlogo face ao ano anterior (a azul) e 2017 (vermelho) aparecem junto das respectivas linhas. As
variagdes sdo apresentadas a tracejado; as linhas de tendéncia a cheio.

O INE iniciou, ha alguns trimestres, uma andlise trimestral com ajuste da sazonalidade.
Considerando os inimeros problemas que iremos analisar, ndo nos pareceu acertado usar os dados
ajustados. Partiremos, portanto, das “Medidas de Volume Encadeadas (Nao Ajustada[s])”

O INE também apresentou recentemente um calculo do PIB na optica da despesa. Parece tratar-se
apenas de uma reparticdo, com critérios pouco claros, do PIB na o6ptica da produgdo. O PIB nas
diferentes Opticas deve comecar por ser medido a pregos correntes, apurando-se as discrepancias
estatisticas entre as varias opticas. Analises estatisticas sem discrepancias sao impossiveis e, na
nossa opinido, muito pouco crediveis.

No entanto, iremos analisar estas duas apresenta¢des ao longo dos proximos trimestres para aferir a
sua coeréncia interna e, eventualmente, as incluirmos nas nossas analises.
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Tabela/Grafico 4 — Evolucido do PIB em medidas encadeadas de volume 2019-2022
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-13,0%
1.0Tri. 2.°Tri. 3.0 Tri. 4.° Tri. 1.07Tr. 2.°Tri. 3.0 Tri. 4.0 Tri. 1.07Tri. 2.0 Tri. 3.2 Tri. 4.°Tri 1.2 Tri. 2.°Tri.
2019 2020 2021 2022

Crescimento homdlogo Polinomial (Crescimento homélogo)
Crescimento homélogo s Crescimento homologo face a 2017
Polinomial (Crescimento homélogo face a 2017)

Fonte: INE.

E notavel que o PIB em medidas encadeadas, alids como a inflagdo, se tenha mantido
completamente alheio ao que se passou em Outubro de 2019, aquando da introdugdo do IVA e da
taxa de cambios flexivel. Como todos sabemos, foi um periodo de enorme perturbagdao do tecido
econdmico, com 0s precos a crescerem mais de 50% e os custos de importacdo a subirem cerca de
30% num unico més e todos os empresarios a entrarem em panico sem saber como posicionar-se
perante a incerteza dos precos de reposicao dos seus stocks.

Também ¢é completamente inverosimil que um pais que teve confinamentos brutais do comércio?,
dos servicos publicos, que nunca estiveram a funcionar a mais de 75%, e de toda a actividade em
geral, apenas tenha registado uma quebra no PIB em volume de 8,7%! Seria o mesmo que dizer
que, pelo menos, 25% dos empregos sdo redundantes ou totalmente desnecessarios!

A variagdo face ao ano anterior (a azul) mostra uma linha convexa pouco acentuada, proxima de
zero, interrompida pela pandemia, mas retomada logo no 1.° Trimestre de 2021, atingindo terreno
positivo no 2.° Trimestre desse ano. Posteriormente a linha reduz a inclinagdo, mas mantém uma
boa tendéncia de crescimento que atinge 3,6% no 2.° Trimestre de 2022. A linha de tendéncia
descreve um arco convexo com minimo em cerca de -5% préoximo do 2.° Trimestre de 2020,
alcangando terreno positivo proximo do 2.° Trimestre de 2021 e terminando num maximo de +4%,
mas com uma ligeira sugestao de estar a inverter para a estabilizagao.

A linha de variagdo relativamente ao PIB homologo de 2017 (a vermelho) mostra uma curvatura
quase sinusoidal, com quedas significativas nos 2. e 3. Trimestres. Esta trajectéria demonstra
como o crescimento € pouco credivel, parecendo que os sistemas alertam para valores extremos e
que alguém “forcou” a moderagdo dos valores de crescimento anual, esquecendo-se de que estes
incidiam sobre uma base muito mais baixa, em 2020, ditando uma queda efectiva da produgdo sem
qualquer explicagdo, nos 2.° e 3.° Trimestres de 2021 e no 2.° Trimestre de 2022! Nao ha qualquer
justificacdao para, em 2021, o produto ter “encolhido” para -12% e -10% em relagdo aos 2.° e 3.°
Trimestres de 2017, respectivamente, para, de seguida, ter melhorado para -1,2% no 4.° Trimestre,
0% no 1.° Trimestre de 2022 e ter novamente caido para -8,7% no 2.° trimestre de 2022. Esta
trajectoria ¢ completamente inverosimil!

Torna-se contudo aparente que a producao ainda nao voltou aos niveis de 2017.

Como podera constatar-se na analise por sector, as contradicdes € incongruéncias sao constantes e
repetitivas: o comércio cresce com o confinamento, os servigos publicos variam constantemente
como se anddssemos constantemente a despedir e recrutar funcionarios publicos, 0s servigos
bancérios descem quando os bancos reportam resultados elevados, a agricultura sobe quando ha
fome nos campos e os pregos nos mercados sobem, etc.

2 N . . S,
Desde o encerramento total a abertura durante 3 dias por semana com encerramentos as 16 horas, a cerca sanitria a
Luanda, etc.
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Trabalhar com dados sem congruéncia com a realidade origina, necessariamente, decisdes mal
fundamentadas e consequentemente erradas quer da parte dos agentes privados quer do Estado. E
fundamental que se analisem as disparidades e se proceda a uma auditoria profunda da forma de
recolha e tratamento dos dados, substituindo as informacdes vindas dos gabinetes de estatistica
ministeriais por recolhas de dados nos mercados de forma a termos uma nog¢do da verdadeira
trajectoria do nosso PIB.

1.2.2 VALOR ACRESCENTADO BRUTO (VAB) DOS PRINCIPAIS SECTORES E
AGREGADOS DE SECTORES

1.2.2.1 SECTOR PETROLIFERO
Tabela/Grafico 5 — Evoluc¢io do VAB petrolifero
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Fonte: INE.

O crescimento do sector (a azul) € permanentemente negativo, entre -4% e -18%, até ao final da
fase mais aguda da pandemia; depois cai para -12% e -11% nos 2.° e 3.° Trimestres de 2021,
subindo para -2,8% no 4.° Trimestre. Em 2022 alcanga terreno positivo com +2,3% e +2,2%, nos 1.°
e 2.° Trimestres, respectivamente. A linha de tendéncia ¢ ligeiramente sinusoidal, com o arco
concavo a descer de -4% para perto de -12%, no 1.° Trimestre de 2021, subindo para cerca de
+2,5% no 1.° Trimestre de 2022.

A trajectoria do VAB petrolifero face a 2017 (a vermelho) descreve uma curva descendente que se
acentua com a pandemia, atingindo um minimo de -32% no 3.° Trimestre de 2021, recuperando,
para -27,5%, no 4.° Trimestre de 2021, caindo ligeiramente para -29,% e -28%, nos 1.° e 2.°
Trimestres de 2022.

O peso do sector € constantemente descendente, com picos sazonais nos 2.° Trimestres. O peso do
sector desce de cerca de 32% para 26% (-5,92 p.p.), entre os 1.” Trimestres de 2019 e 2022, e de
37% para 32% (4,92 p.p.), entre os 2.” Trimestres de 2019 e 2022, ou seja, em numeros redondos, o
peso do sector em quantidades cai 5 p.p. (-16%), contrastando com uma queda na produgao de cerca
de 21%, de cerca de 1,6 para 1,1 milhdes de barris dia. E pois a redugdo da produgéo petrolifera e
nao a diversificagdo que explica a perda de peso da economia petrolifera.

Para aprofundar a discussdo sobre este sector quase exclusivamente exportador, por favor leia a
sub-secc¢do sobre as exportagdes petroliferas no capitulo dedicado a Balanga de Pagamentos.
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1.2.2.2 INDUSTRIA EXTRACTIVA
Tabela/Grafico 6 — Evolucdao do VAB da actividade extractiva
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Fonte: INE.
Este sector ¢ composto, maioritariamente, pela producao de diamantes brutos para exportacao.

A linha de crescimento ¢ muito irregular devido a fonte dos dados ser a AGT. Como ¢ evidente, as
receitas diamantiferas ndo correspondem a produgdo, primeiro porque nem sempre a receita fiscal
mensal corresponde a produgdo de um més, depois porque ha um atraso de cerca de um més entre a
producdo e a receita fiscal. Por exemplo, devido ao condicionalismo dos pregos no mercado
internacional, as exportacdes diamantiferas de 2020 concentraram-se em Dezembro, com a receita
fiscal a aparecer em Janeiro de 2021. Dai que o 1.° trimestre de 2021 apresente um crescimento de

quase 30% e, em contrapartida, o 1.° Trimestre de 2022 registe uma queda de mais de 33%. E
necessario que o INE, no minimo, explique estas discrepancias nos seus relatorios.

A linha de tendéncia do crescimento homoélogo apresenta uma trajectoria convexa, partindo de 10%,
caindo para cerca de -5% proximo do 4.° Trimestre de 2020, crescendo depois, primeiro mais
suavemente, até ao 4.° Trimestre de 2021, e mais acentuadamente, em 2022.

A comparag¢do com o VAB homologo de 2017 ¢ muito irregular sobretudo a partir de 2021. A linha
de tendéncia é, contudo, regular, descendo de 4% no inicio da série para cerca de -5%, no 4.°
Trimestre de 2019, e subindo muito suavemente para -1% no 2% Trimestre de 2022.

O peso do sector ¢ irrisorio, variando entre os 2,1% e os 3,9%, com uma irregularidade notavel, o
que mostra como a importancia dos diamantes corresponde muito mais a sua capacidade de captar
divisas do que ao seu peso no conjunto da economia. Também ndo se compreende porque ndo sao
acrescentadas a este sector as producdes homogéneas de marmores, granito e outras extractivas. Ha
aqui, decerto, grandes oportunidades de melhoria.

Nos inquéritos de conjuntura foi opinido dos empresarios do sector, no 2.° Trimestre de 2022, que,
“o excesso de burocracia e os equipamentos insuficientes foram os principais constrangimentos do
sector. Por outro lado, as frequentes avarias mecanicas nos equipamentos e a falta de mao-de-obra
especializada contribuiram negativamente no desenvolvimento das [actividades] das empresas do
sector em analise.”

Tabela/Grifico 7 — Indices do VAB da industria extractiva e das exportacées em USD 2015
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Fontes: INE e BNA.
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Para comparar os dados do VAB do INE com as exportagdes (uma vez que nio temos dados
consistentes da producao), calculamos a variagdo, face as respectivas médias de 2017, do VAB do
INE e das exportagdes de diamantes em quilates e das exportagdes em valor.

E nitido o atraso de um trimestre quando as exportagdes sdo irregulares. E também nitida a
suavizacao da curva nos dados do PIB que ja tinhamos assinalado. Nota-se também de forma muito
clara a importancia do aumento de pre¢os no mercado mundial desde o inicio de 2021. De qualquer
forma, nenhuma destas medidas deveria ser usada, mas a producao efectiva. Sendo o sector
composto exclusivamente por empresas organizadas, este dado pode ser facilmente obtido.

1.2.2.3 TOTAL SEM EXTRACTIVAS E IMPOSTOS LIQUIDOS A PRODUCAO
Tabela/Grafico 8 — Evolucao do VAB total sem industrias extractivas
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Fonte: INE.

Numa andlise aproximada da produgdo interna de bens finais, excluimos os sectores extractivos
(petrdleo e industrias extractivas), que sdo maioritariamente exportadores de matérias-primas, € 0s
impostos liquidos a producdo (impostos, subsidios e SINFIM), que, apesar de ndo termos dados
para os afectar as exportacdes ou despesa interna, parecem referir-se maioritariamente as
exportacdes, pelo menos no que se refere aos impostos directos a producao.

O crescimento deste agregado situa-se proximo de zero até a pandemia, cai 12,5% no 2.° Trimestre
de 2020 para voltar a alcangar valores robustos em 2021 (com um pico de +7,3% no 2.° Trimestre),
descendo a partir dai para alcangar -0,5% no 2.° Trimestre. A linha de tendéncia ¢ agora sinusoidal,
partindo de um maximo de cerca de +4% no final de 2021, confirmando a descida para cerca de 0%
que se insinuava ja no 1.° Trimestre.

A variagdo face a 2017 ¢ muito irregular. A linha de tendéncia é mais estavel, podendo indiciar que
haja transferéncia de dados entre trimestres. Inicia-se proximo de 2,5%, descendo até o final de
2019 (-2,5%), voltando a subir para préximo de 0% no final de 2021 e caindo de novo ligeiramente
(cerca de -2%) no 2.° Trimestre de 2022.

Estes nimeros mostram uma estagnac¢ao da produgdo de bens finais durante toda a série. Contudo,
os dados sobre a queda dos rendimentos reais ¢ o crescimento da pobreza contrastam fortemente
com esta ideia de estagnacdo. O aumento da pobreza ¢ sinéonimo de uma deterioracdo dos
rendimentos muito superior a 3% ao ano (crescimento da populacdo). Se o crescimento econdomico
estagnou, entdo acentuou-se fortemente a desigualdade na distribui¢do da riqueza.

O peso ¢ muito oscilante, mas com uma tendéncia marcada de subida que parte de 64% para 68%
antes da pandemia. Ha depois a crise da pandemia onde este agregado perde peso para 62%,
retomando o crescimento a partir do 4.° Trimestre de 2020. Segue-se uma estagnagdo a volta de
68% até ao 1.° Trimestre de 2022 e uma queda abrupta para 65% no 2.° Trimestre deste ano. As
quedas de peso nos 2. Trimestres sdo, como ja explicamos o resultado de um processamento pouco
claro dos célculos.
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1.2.2.4 AGRICULTURA
Tabela/Grafico 9 — Evoluciao do VAB das actividades agricolas
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Fonte: INE.
O gréafico da agricultura (agricultura, pecudria e silvicultura) mostra um crescimento quase

\

horizontal estavel e robusto, a volta de 5% e 6%, descendo para perto de 3,5% nos Ultimos 3
trimestres. A linha de tendéncia acompanha esta evolugdo.

A variagdo face a 2017 mostra um crescimento constante, que atinge cerca de 20% no 4.° Trimestre
de 2021 e 1.° Trimestre de 2022, descendo para 18% no 2.° Trimestre deste ano. A linha de
tendéncia ¢ praticamente uma recta ascendente que atinge 20% no 4.° Trimestre de 2021,
estabilizando neste valor nos ultimos 3 trimestres.

O peso do sector mostra uma forte sazonalidade, com minimos proéximos dos 6% nos 4. Trimestres
e maximos proximos de 12% nos 2.” Trimestres (em 2019 apenas 10%).

Este cendrio contrasta em absoluto com a evolucido dos precos nos mercados e com os efeitos da
seca!

O INE usa os dados do Ministério da Agricultura e Pescas para calcular o VAB do sector, que, pela
sua natureza, sdo pouco crediveis, pois ninguém, sem um controlo rigoroso, vai reportar niveis de
producdo menores do que nos anos anteriores. E esta a natureza humana!

Com tanto crescimento da producdo face a 2017 (+20% face a um crescimento populacional de
16,7%) ¢ estranho que os precos dos produtos alimentares tenham sido responsaveis, segundo o
mesmo INE, por grande parte da inflagdo galopante que atingiu, em valor acumulado, 145% nesse
mesmo periodo. Algo vai mal na nossa producao estatistica!

Os dados do Ministério da Agricultura e Pescas revelam, na campanha agricola de 2020/21 e na
campanha das pescas de 2021, uma produgdo interna’ capaz de fornecer, com uma perda geral de
20%, cerca de 2.300 Cal por habitante e por dia. Com o crescimento, em 2021 e 2022, quer da
producdo interna quer das importacdes, ndo se compreende que possa haver tanta mé nutri¢do e
mesmo fome, especialmente nos campos, onde sdo produzidos mais de 80% destes alimentos.
Todos comentaram a frase sobre a fome relativa, mas a verdade ¢ que s6 podemos chegar a uma de
duas conclusdes: ou a fome ¢, realmente, relativa ou estes dados nao reflectem a realidade. Na
verdade, estatisticas pouco rigorosas podem conduzir a uma leitura legitima completamente
desfasada da realidade e a decisdes de politica econdmica e social com consequéncias graves.

Estes dados necessitam de ser revistos. Em primeiro lugar porque a producao que nao € escoada ou
autoconsumida ndo cria valor e, portanto, ndo pode ser contada; depois, porque os dados devem ser
recolhidos nos mercados agricolas € ndo com base em estimativas de producao dos técnicos do
ministério com base nas areas semeadas; no minimo, ha que estudar uma ou duas amostras e definir
um coeficiente para a correc¢do dos dados. Nao temos conhecimento suficiente de estatistica para

3 Sem somar as calorias das oleaginosas e das importagdes de alimentos e sem subtrair as
exportacdes de pescado.
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apresentar solucdes técnicas, mas sabemos que ha métodos adequados para o fazer. Sem esquecer,
evidentemente, que estes devem ser explicados convenientemente nas publicagdes.

Continuamos a considerar fundamental o comércio para o desenvolvimento da agricultura, em
especial a agricultura tradicional. Se ndo houver produtos da cidade e de outras regides que
incentivem o camponés a produzir para além das necessidades imediatas de sustento da sua familia,
a producdo comercial ndo vai aparecer. Sao, por isso, necessarias boas estradas e o incentivo e
protec¢ao a camionistas € comerciantes para que os camponeses desenvolvam a sua actividade e
prosperem.

Relativamente a agricultura moderna, o principal problema ¢ a lei de terras e a falta de registo e
titularizacdo dos terrenos agricolas, o que impede o aparecimento de novos operadores em nimero
suficiente.

Nao existem inquéritos de opinido dos operadores da agricultura. Contudo, pelo que percebemos

das varias intervengdes nos media, o problema citado mais frequentemente ¢ o crédito, as
dificuldades de transporte e a comercializagao.

Porém, a actual taxa de cambios, se, de um lado, alivia os custos de producao, de outro, introduz
uma concorréncia internacional a pregos financiados pelos nossos rendimentos petroliferos, com a
qual os produtores internos nao conseguem competir, voltando a apelar-se a interven¢do do Estado
para mediar os pregos e salvar a agricultura. O Estado ndo pode, de um lado, baixar a
competitividade dos produtos agricolas, financiando as importacdes através da taxa de cadmbio e, de
outro, comprar produtos agricolas a precos subsidiados. Este duplo subsidio esgota os rendimentos
petroliferos em algo que ndo cria nem riqueza nem competitividade.

Outra solugdo muitas vezes preconizada foi a proibicdo administrativa das importagdes: “se
produzimos, ndo se importa.” Esta solucdo, que ja demonstrou ser claramente negativa, apenas
encarece os produtos nacionais (porque nao tém concorréncia dos estrangeiros), acomoda os
produtores nacionais existentes em niveis de produtividade muito baixos e funciona como barreira
ao nascimento de novas produgdes e empresarios (porque o que ndo existe tem a concorréncia
imbativel dos produtos externos).

Em resumo, uma lei de terras facilitadora do aparecimento de novos negocios que traga mais
concorréncia, sistemas de crédito agricola, estradas e operadores de comércio e logistica eficientes e
uma taxa de cambios estavel. Tudo questdoes que nao t€m que ver directamente com a agricultura,
mas que sdo fundamentais para o seu funcionamento.

Apds o encerramento deste relatorio foi aprovado o PLANAGRAO e o PLANAPESCA. O
CINVESTEC esta a apresentar uma série de Editoriais na sua pagina sobre estes planos que podera
consultar na nossa pagina www.cinvestec.com.

1.2.2.5 PESCAS
Tabela/Grafico 10 — Evolu¢ao do VAB das actividades pesqueiras
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A variacdo da producdo das pescas apresenta uma trajectoria fortemente descendente entre 0 1.° € 0
3.° Trimestres de 2019, atingindo -32%. A queda reduz-se até -10% no 1.° Trimestre de 2020, mas
volta a cair para minimos de -28% e -23% com a pandemia (2.° e 3.° Trimestres de 2020).
Subitamente, entre o 4.° Trimestre de 2020 e o 4.° Trimestre de 2021, situa-se proximo dos +40%,
com picos no 2.° (+75%) e 3.° (+53%) Trimestres de 2021. No 1.° Trimestre de 2022, o crescimento
cai para 5,4% e torna-se novamente negativo no 2.° Trimestre. A linha de tendéncia ¢ sinusoidal,
com grandes oscilagdes, iniciando-se em +20%, descendo quase até -40% no 4.° Trimestre de 2019,
subindo depois até quase +60%, no 3.° Trimestre de 2021, e voltando a descer para cerca de -20%,
no 2.° Trimestre de 2022.

A comparacdo com 2017 é muito irregular, com a linha de tendéncia a cair até cerca de -30% entre
0 4.° Trimestre de 2019 e o 1.° Trimestre de 2020, subindo depois, com a pandemia (!), em linha
recta, até cerca de +20%, no 4.° Trimestre de 2021, apresentando um movimento ligeiramente
descendente em 2022.

Nos mercados, o calibre do pescado ¢ cada vez mais pequeno, contrariando frontalmente esta
aparente abundancia que se inicia exactamente com a pandemia!

O peso varia entre 4,5%, no 1.° Trimestre de 2019, e 2,4%, no 3.° Trimestre de 2020, subindo
depois para cerca de 5,8%, no 4.° Trimestre de 2021, e caindo para 4,8%, no 2.° Trimestre de 2022,
com estranhos minimos relativos nos 3.” Trimestres.

Tabela/Grafico 11 — Exportacao de pescado

Exportagdes de pescado 2017 2018 2019 2020 2021
Export. pescado a pregos correntes em milhdes USD 50 85 54 88 62
Export. pescado em milhdes de USD deflacionados 50 82 50 79 51

Fontes: BNA e Statista (inflagdo do USD)

Note-se a variagdo alternada das exportagdes em USD deflacionados, entre 50/60 ¢ 85/88 milhoes
de USD.* No 1.° Semestre de 2022 foram exportados 21 milhdes de USD contra 26 em 2019 e 34
em 2021, o que significa que esta alternancia parece comprometida.

Insistimos para que se regularize a situacdo das pescas através da criacdo de pontos de descarga
onde se contabilizem as capturas e pregos por tipo, calibre e espécie.

Nao vemos qualquer beneficio na cobranga de quotas de pesca aos armadores nacionais. A
actividade das empresas que pagam impostos em Angola deve ser tributada pelos seus lucros e
transacgoes; ndo ha qualquer razao para se encarecer um produto da cesta basica. Porém, as sangdes
para o ndo cumprimento das quotas devem manter-se ou mesmo ser agravadas: uma coisa ¢ a
necessidade de quotas, que deve ser reforcada, outra, o custo das quotas para a produgdo consumida
internamente, que deve ser nulo!

Relativamente ao controlo no mar, defendemos um sistema baseado em embarcagdes rapidas
sediadas nos pontos de descarga autorizados, a colabora¢do com os agentes do sector e a utilizagdo
dos meios de observagao existentes, tanto da Marinha como da Forga Aérea.

* O valor de 2021 sofreu uma pequena alteragio relativamente ao relatério anterior devido ao
aumento da taxa de inflacdo mundial apresentada no site “Statista”.
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1.2.2.6 INDUSTRIA TRANSFORMADORA
Tabela/Grafico 12 — Evoluciao do VAB da actividade da industria transformadora
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Fonte: INE.

As trajectorias do VAB da industria transformadora mostram-se bastante erraticas, devendo existir
problemas de transferéncia de dados entre trimestres. Esta falta de consisténcia interna coloca
algumas reservas aos dados apresentados.

O crescimento sobe abruptamente de -13% para cerca de +7,1%, entre o 1.° Trimestre de 2019 e o
1.° Trimestre de 2020, descendo, depois com a pandemia, até alcangar -6,2%, no 1.° Trimestre de
2021. A partir desse ponto, cresce até 4,4%, no 4.° Trimestre de 2021, descendo para pouco mais de
+2%, em 2022. A linha de tendéncia ¢ sinusoidal, crescendo de cerca de -12% para cerca de 2%, no
1.° Trimestre de 2020, estabilizando perto de 0% até ao 3.° Trimestre de 2021 e crescendo
posteriormente para cerca de 5%.

De acordo com o INE, “Este aumento [, no 2.° Trimestre de 2022,] deveu-se [a] variagdo positiva da
producdo no ramo alimentar, particularmente na actividade das Moageiras Massas e Produtos de
Padaria, Producao de Bebidas e Tabacos, ¢ Fabricagdo de produtos ndo metalicos; visto que as trés
actividades representam mais 70% do sector.”. Gostariamos de perceber como 60% do VAB da
nossa industria transformadora sdo moageiras e panificadoras (relatorio do 1.° Trimestre), enquanto
bebidas, tabacos e produtos ndo-metélicos representam 10% e tudo o resto 30%. O que custa
publicar os nimeros todos para que se possa analisar?

Na variacdo homologa do VAB face a 2017, a irregularidade ¢ ainda maior, com uma subida de
-13% para +5%, no 4.° Trimestre de 2019 (completamente em contradi¢do com o periodo de
turbuléncia que se seguiu a crise do IVA/Taxa flexivel). Depois cai para -10%, no auge das
restricdes sanitarias (2.° Trimestre de 2020), mas logo cresce vigorosamente até atingir +6%, no 4.°
Trimestre de 2020, para voltar a cair, inexplicavelmente, para -12%, no 1.° Trimestre de 2021, e
crescer um pouco mais lentamente até ao 4.° Trimestre (+10%), caindo, de seguida, novamente de
forma abrupta e inexplicavel, para -10%, no 1.° Trimestre de 2022, subindo para -4% no 2.°
Trimestre. Algo ndo vai bem na recolha ou tratamento dos dados deste sector! A linha de tendéncia
sobe de cerca de -13% para cerca de -2%, no 2.° Trimestre de 2020, para depois descer lentamente
para cerca -3%, no 2.° Trimestre de 2022.

Hé4 uma aparente grande contradicdo de todos estes nimeros com a observacdo quotidiana dos
mercados. Enquanto se sentiu forte escassez e aumento geral de pregos’ para os produtos da
agricultura e pescas®, os dados do INE apresentam crescimentos robustos; ao contrario, para os
produtos da nossa indistria transformadora, que tiveram alguma influéncia na moderagdo dos
precos em 2020 e 2021, substituindo as importacdes nas prateleiras dos supermercados, bancas das
pragas e bacias das zungueiras, o INE apresenta uma redugao face a 2017!

5 - . . S .
A redugao de pregos dos produtos alimentares nacionais inicia-se no 2.° Trimestre de 2022.

6 . . . . .
Os produtos alimentares importados comegaram a estabilizar no 4.° Trimestre de 2021 e a descer no 1.° Trimestre de
2022.
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O peso do sector cresce até ao 3.° Trimestre de 2020, de 5,5% para cerca de 7%, passando a flutuar
entre 0s 5,5% e os 7% com os minimos nos 1.” Trimestres e proximos de 6,7% nos restantes.

A confianga dos empresarios atingiu terreno positivo no 2.° Trimestre de 2022, pela primeira vez
desde o 3.° Trimestre de 2014. “Na opinido dos empresarios, a falta de matéria-prima e as
frequentes avarias mecanicas nos equipamentos, foram as principais dificuldades registadas pelas
empresas no trimestre em andlise. Constatou-se ainda, que as dificuldades financeiras, a falta de
mao-de-obra especializada e o elevado absentismo da mao-de-obra, contribuiram negativamente no
desenvolvimento das actividades das empresas do sector da Industria Transformadora” (INE).

Este ¢ o sector mais moderno e produtivo depois da industria extractiva (incluindo petrdleo). As
suas dificuldades mostram bem os constrangimentos do ambiente de negocios.

A industrializagdo € 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 dos sectores primarios.

1.2.2.7 OUTROS SERVICOS

Neste sector residual esta incluido o sector do turismo. E tempo de o INE autonomizar este sector,

que deveria ser considerado prioritario!

Tabela/Grafico 13 — Evolucido do VAB do sector de Outros Servicos
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Fonte: INE.

A linha dos crescimentos homoélogos desce de 3,3%, no 1.° Trimestre de 2019, até -2,5%, no 4.°
Trimestre de 2020, com alguns picos e vales a contrariarem a tendéncia. Depois sobe para 3,2% no
2.° Trimestre de 2022, com dois minimos muito estranhos nos 3.° (-13,2%) e 4.° (-8,4%) Trimestres
de 2021. A linha de tendéncia ¢ sinusoidal, subindo de 3,5% para 4,5, no 3.° Trimestre de 2019)
depois desce até cerca de -5%, no 2.° Trimestre de 2021, voltando aos 3,2%, no 2.° Trimestre de
2022.

A comparagdo com 2017 é completamente erratica. A linha de tendéncia ¢ também sinusoidal,
crescendo de 0% para 5% até ao 4.° Trimestre de 2019, baixando depois novamente para 0%, no 3.°
Trimestre de 2021, invertendo para cerca de +3%, no 2.° Trimestre de 2022.

A linha do peso do sector € proxima de 8,7%, excepto nos 2. Trimestres, onde atinge 15% (!!) sem
qualquer explicacdo plausivel.

No 2.° Trimestre foi opinido dos empresarios do sector do turismo que “A insuficiéncia da procura e
as dificuldades financeiras, foram as principais limitagdes... Os precos de venda demasiado
[elevados], o excesso de burocracia e a insuficiente capacidade de oferta, também limitaram as
actividades das empresas.” (INE, Inquéritos de conjuntura). Parece haver aqui um forte
desfasamento entre o custo de produ¢dao e o mercado (insuficiéncia de procura e pregos de venda
elevados), que exige uma forte reestruturagdo do sector. O sector estd completamente orientado para
0 “turismo” empresarial.
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O “peso” da burocracia e a arrogancia no controlo das entradas no pais constitui um
constrangimento absoluto para o crescimento do turismo de lazer. Os uUnicos visitantes que
conseguimos atrair sdo os que vém em trabalho e negdcios. Quanto ao turismo interno, o preco das
estadias e viagens aéreas, o estado das estradas e alguma arrogancia nos controlos policiais
constituem os principais entraves.

A manutencdo adequada dos pontos de interesse, a seguranca ¢ a liberdade para quem frequenta as
zonas turisticas e de diversao e uma boa limpeza geral sdo pontos fundamentais para o crescimento
do turismo de lazer, que continuam por realizar.

1.2.2.8 CONSTRUCAO
Tabela/Grafico 14 — Evolucido do VAB do sector da construc¢ao
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Fonte: INE.
Segundo o INE, os dados sdo baseados na producao e importagdo de cimento e clinquer.

O crescimento homologo, que se situou em valores proximos de 2% até ao 1.° Trimestre de 2020, ¢
fortemente afectado pela pandemia, caindo para cerca de -40%, no 2.° Trimestre de 2020, subindo
depois até alcancgar terreno positivo (+7,6%) no 3.° Trimestre. A partir dai, hdA um abrandamento
ligeiro do crescimento, que estabiliza a volta de 6%. A linha de tendéncia desenha um pronunciado
arco convexo, com maximos de cerca de 19%, no inicio da série, ¢ de 15%, no fim, e minimo de
proximo de -21%, nos 3.° e 4.° Trimestres de 2020.

A comparagdao com o VAB de 2017 mostra que até¢ ao 1.° Trimestre de 2020, a linha ¢ positiva,
situando-se na proximidade de 7%, no 4.° Trimestre de 2019 e 1.° Trimestre de 2020. Depois
apresenta uma queda abismal para cerca de -40%, no 2.° Trimestre, seguida de uma subida regular
até -21%, no 1.° Trimestre de 2021; no 2.° Trimestre de 2021, assiste-se a uma nova queda, ainda
mais grave (!) e desta vez totalmente inexplicavel, para -43%, recuperando para -16,7%%, no 1.°
Trimestre de 2022, seguida de uma nova queda para -39,6%, no 2.° Trimestre. Mais uma vez temos
aqui uma trajectoria sem qualquer sentido, em que o minimo absoluto da série ¢ alcancado, ndo na
fase mais aguda da pandemia, mas um ano depois! Nitidamente os dados do crescimento em
percentagem foram suavizados (pelo sistema ou pelos gestores), esquecendo-se que o mesmo
crescimento, com sinal invertido sobre uma base menor, ndo permite alcancar os valores pré-crise.

Os dados do PIB ndo sdo crescimentos, sdo valores estatisticos reais! Isto demonstra como a nossa
estatistica tem de melhorar urgentemente. Trabalhar com base nestes dados ¢ muito perigoso,
havendo um grave risco de se tomarem decisdes completamente erradas!

O peso do sector apresenta uma tendéncia decrescente, com variagdes completamente erraticas e,
mais uma vez, uma estranha sazonalidade negativa nos 2.% Trimestres. Nos ultimos 2 anos, o peso
do sector situa-se proximo dos 8%, nos 2. Trimestres, e entre 13% e 14%, nos restantes, com um
pico ligeiro nos 4. Trimestres.

No 2.° Trimestre de 2022, as queixas dos empresarios do sector referiam-se, segundo o INE, “[a]
pouca procura e [a] falta de materiais... Observou-se também que a deterioragdo das perspectivas de
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venda e o nivel elevado da taxa de juros influenciaram negativamente [a] actividade das empresas
do sector da construgao, no segundo trimestre de 2022.”

E fundamental que se reveja a lei de terras e a atribuigdo de titulos de propriedade e que se incentive
o aparecimento de promotores imobiliarios, transformando o monopodlio estatal actual em apenas
mais um concorrente, ou privatizando-o. As dificuldades na obtencdo de terrenos e licengas de
construgdo tém de ser eliminadas para que esta actividade deixe de ser uma mera extensdo dos
servicos publicos, variando ao sabor dos gastos or¢amentais e do calendario eleitoral.

Ha um enorme défice de habitacdes! O Estado continua a tentar resolver os problemas da classe
média através das Centralidades, em vez de deixar prosperar os promotores imobiliarios e resolver o
problema da habitagdo dos mais pobres. Ha que inverter as politicas de habitagao.

O Aviso 9 do BNA vem melhorar a situagdo do unico sector em que a oferta ¢ excessiva. Porém, ¢é
demasiado limitado. Ao impor a banca uma ac¢do indesejada, o BNA ¢ obrigado a limitar o alcance
da medida. Pelo que foi dito, existem apenas cerca de 6 mil créditos a habitacdo, e o aviso 9 nio
permitira sequer duplicar este niimero irrisorio. E necessario retirar os entraves “bonificando” o
crédito, tornando-o atractivo para a banca e titulando rapidamente terrenos e habitagdes de forma a
reduzir o risco. A “bonifica¢do” pode ser suportada pelo BNA (na verdade, trata-se apenas de
remunerar parte das “reservas”) e/ou pelo OGE. Os ultimos dados sobre este aviso apontam para a
aprovacao de um numero ridiculo de pedidos de crédito. Sabemos que os novos programas
demoram algum tempo a arrancar, mas a concepcao deste ¢ demasiado limitativa quer em termos de
valores elegiveis quer de atractividade para a banca.

1.2.2.9 SERVICOS PUBLICOS
Tabela/Grafico 15 — Evoluc¢io do VAB dos servigos publicos
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Fonte: INE.

O crescimento dos servigos publicos deveria corresponder ao valor das remuneragdes dos
funcionarios do Estado deflacionado do aumento salarial médio (em termos gerais, o indice de
Laspeyres, usado pelo INE, compara as quantidades deste ano a preco do ano anterior com as
quantidades do ano anterior a precos do ano anterior).

Por outro lado, durante a pandemia, as percentagens de confinamento deveriam ter sido deduzidas
ao VAB porque, efectivamente, o servigo ndo foi prestado. As remuneragdes pagas por um servigo
nao prestado s6 podem constituir um subsidio a produgdo, que deveria, de acordo com os principios
do INE, ter sido descontado no PIB.

A linha do crescimento desce de 3,5% para -0,3% entre os 1. Trimestres de 2019 e 2020. Nao nos
esquegamos de que, em Janeiro de 2019, houve aumentos salariais cujo efeito deveria ter sido muito
maior do que os 3,4% reportados pelo INE. Com a pandemia, a linha de crescimento cai para cerca
de -8% até ao 4.° Trimestre de 2020. Se o INE descontou os niveis de confinamento, a redugao
deveria ter-se aproximado, pelo menos dos 50%, uma vez que, neste periodo, os niveis de
confinamento minimo foram de 75% (aceitando que os servigos ligados a covid e seguranga publica
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tenham mantido um nivel elevado de actividade e que ¢ dificil medir o grau de cumprimento do
servico publico de defesa nacional). Se ndo descontou, nao se percebe a queda porque ndao houve
nem despedimentos nem redugdes dos salarios. Entdo a que se deveu esta queda de 7%, que ndo
corresponde nem ao confinamento nem aos aumentos salariais?

Continuando!

A linha de crescimento sobe depois, no 1.° Trimestre de 2021, para +4%, descendo, no 4.°
Trimestre, para proximo de 0%, voltando a subir para 7,2%, no 1.° Trimestre de 2022, e descendo
novamente para 3,4%, no 2.° Trimestre. Nao se percebe esta trajectdria irregular num sector cuja
evolugdo depende apenas do numero e das remuneracdes dos funcionarios? Haveria que demonstrar
estes calculos de maneira mais transparente.

A linha de comparagdo homologa com 2017 mostra uma enorme irregularidade, exactamente num
sector onde ndo ha qualquer razao para haver um minimo de irregularidade. A linha de tendéncia ¢
contudo regular, tornando ainda mais incompreensivel esta variacdo trimestral. Inicia-se em +10%,
descendo até cerca de +2%, no final de 2020, subindo depois para cerca de 6%, no 2.° Trimestre de
2022.

O peso deste sector tem uma sazonalidade sem ldgica aparente, variando entre cerca de 10% e 14%,
com picos nos 3.” Trimestres € minimos nos 4.% Trimestres (!!).

De acordo com o INE, “O crescimento desta actividade deve-se pelo facto do sector publico
incrementar o valor da remuneracdo declarada face ao periodo homologo, bem como as
actualizagdes, promog¢des faseadas das distintas categorias e ingresso de novos funcionarios em
alguns aparelhos do estado”. Contudo, apesar do aumento da funcdo publica ter acontecido no final
do 2.° Trimestre (Junho), o maior crescimento observou-se no 1.° Trimestre! E, se o PIB é em
medidas de volume, usando o indice de Laspeyres, as varia¢des salariais ndo deveriam contar!

1.2.2.10 LOGISTICA (TRANSPORTES E ARMAZENAGEM)
Tabela/Grafico 16 — Evolucio do VAB dos servicos logistica
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Fonte: INE.

Os transportes e a armazenagem apresentam, como quase todos os sectores, crescimentos em 2021
que ndo compensam as quedas de 2020, de tal forma que a variagao face a 2017 ¢ muito negativa.

A curva do crescimento deste sector inicia-se proximo de 0%, até ao 3.° Trimestre de 2019. Depois,
sobe abruptamente para 40%, no 4.° Trimestre de 2019 (!!), voltando a um valor proximo de 0% no
1.° Trimestre de 2020! De seguida, cai abruptamente para quase -80%, no 2.° Trimestre, subindo, no
espaco de 5 trimestres, para cerca de +70% (um salto de 150%), caindo depois para +34%, no 2.°
Trimestre de 2022.

O INE afirma que, no 2.° Trimestre de 2022, “O aumento deveu-se ao crescimento exponencial no
sector, fruto de aumento de frequéncias de novos autocarros e [carruagens] em funcionamento”,
demonstrando que o sector s ¢ sobretudo contabilizado pelo volume de negécios de um grupo de
empresas muito restrito de transporte de passageiros.
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Na comparagao homoéloga com 2017, observa-se claramente o que ja se assinalou para muitos
outros sectores, com quedas sucessivas nos 2.” Trimestres de 2021 e 2022, acompanhando a queda
do 2.° Trimestre de 2020. Até ao final de 2019, ha um crescimento nulo, com um salto
absolutamente inexplicavel de 39%, no 4.° Trimestre desse ano (!!!), e um regresso a valores
proximos de zero, no 1.° Trimestre de 2020. Com a pandemia, hd uma queda para -79%, que logo
recupera (4.° Trimestre) para +36%, apesar de se manter a cerca sanitdria a Luanda e fortes
restri¢des a circulagdo. Depois, sem qualquer explicagdo, os valores caem para -66%, subindo até ao
4.° Trimestre para +90% e caem novamente para -55%, no 2.° Trimestre de 2022.

Completamente absurdo!

O sector, que tinha um peso regular de cerca de 4%, cai para cerca de 1% com a pandemia (o que se
compreende), mas depois varia, de forma completamente inaceitavel, entre os 2% e os 5%!

“As dificuldades financeiras e o excesso de burocracia, foram os principais constrangimentos do
sector no segundo trimestre de 2022. Nota-se também que a insuficiéncia da procura, as
dificuldades na obtengdo de créditos bancarios € em encontrar pessoal qualificado, similarmente
limitaram as actividades das empresas do sector.” (INE, Inquéritos de conjuntura).

1.2.2.11 COMERCIO
Tabela/Grafico 17 — Evolucao do VAB do comércio
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Fonte: INE.

O crescimento do sector sobe de 2% para 7%, em 2019. Com a pandemia, cai para -6%, no 2.°
Trimestre, e volta a alcangar terreno positivo logo no 3.° Trimestre, alcangando um crescimento de
+27%, no 1.° Trimestre de 2021, que depois vai decrescendo, com algumas irregularidades, até
-5,3%, no 2.° Trimestre de 2022. A tendéncia parte de +2%, desce ligeiramente para -1%, no 3.°
Trimestre de 2019, e sobe com a pandemia, alcangando um maximo de cerca de 15% no 2.°
Trimestre de 2021, descendo depois até cerca de -9%, no 2.° Trimestre de 2022.

Como tem sido habito, a linha da variagdo homodloga face a 2017 é completamente absurda. A
tendéncia mostra uma reduc¢do inicial de cerca de -2% para -5% até ao 3.° Trimestre de 2019.
Quando os empresarios entram em panico com o IVA/Taxa Flexivel, o comércio alcanga terreno
positivo, que nunca mais abandona, alcancando um maximo no 3.° Trimestre de 2021 e caindo de
seguida de forma acentuada até alcangar 0%, no 2.° Trimestre de 2022.

A conclusdo que se pode tirar destes nimeros € que o comércio angolano se da extremamente bem
com as crises, crescendo com a introdu¢gdo do IVA/Taxa Flexivel, depois com a covid, o
confinamento e a cerca sanitaria a Luanda e reage desfavoravelmente quando novamente se pode
funcionar sem restri¢cdes e circular em condi¢des “normais”. Provavelmente kimbandas de grande
fama devem estar a ser consultados pelos comerciantes para que volte a haver rapidamente uma
forte crise!
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O peso do sector que inicia a trajectéria em 24% alcanca picos de 28% nos 1. Trimestres de 2021 e
2022, mantendo-se proximo de 23% em todos os restantes trimestres, a partir do 1.° Trimestre de
2020.

Nao s6 estes numeros do comércio sdo completamente absurdos como, devido ao peso do sector,
condicionam de forma muito significativa os valores gerais do PIB.

1.2.2.12 PRODUCAO TOTAL DE BENS E DE SERVICOS
Tabela/Grafico 18 — Evoluc¢io do VAB da producio total de bens
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Fonte: INE.

Os crescimentos entre o 2.° Trimestre de 2019 e o 1.° Trimestre de 2020 foram proximos de 0%,
depois caem para -18% na fase mais critica da pandemia, recuperando até cerca de +8%, no 2.°
Trimestre de 2021, e crescendo até cerca de +10%, no 4.° Trimestre desse ano; depois, caem para
1% no 1.° Trimestre de 2022 e sobem para 5% no 2.° Trimestre. A linha de tendéncia da produgao
de bens ¢ quase convexa, com maximos de quase 10% no inicio e 5% no final da série e minimo
proximo dos -9% no 2.° Trimestre de 2020.

Relativamente a 2017, a tendéncia ¢ também convexa, com maximos de 4% no inicio da série e de
quase -2,5%, no 2.° Trimestre de 2022, mas, agora, com o minimo de cerca de -10%, deslocado para
a direita, no 1.° Trimestre de 2021.
Tabela/Grafico 19 — Evoluc¢io do VAB da producio de Servicos
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Fonte: INE.

Os servicos sdo, estranhamente, imunes a pandemia, partindo a sua linha de tendéncia de
crescimento de cerca de 4%, descendo para um minimo de cerca de -2,5%, no 4.° Trimestre de
2019, subindo para cerca de 5% com a pandemia, até¢ ao 3.° Trimestre de 2021, e caindo para um
valor negativo muito préximo de zero, no 2.° Trimestre de 2022.

A linha de tendéncia da variac¢ao face a 2017 mostra uma curva sinusoidal que parte de pouco mais
de 1%, descendo até cerca de -1%, no 3.° Trimestre de 2019; depois sobe, com a pandemia, até
cerca de 6%, entre 0 2.° e 0 3.° Trimestres de 2021, e volta a cair para pouco menos de 0%, no 2.°
Trimestre de 2022. Como se percebe, os servigos, cuja afectagdo pelas medidas de confinamento foi
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muito superior ao dos bens, aparecem, nos nimeros do INE como beneficiando das restri¢cdes
sanitarias. Até quando teremos nimeros assim tao discordantes com a realidade?

Os pesos da produgao de bens e do fornecimento de servigos sdo simétricos. Ora, o que se observa ¢
uma queda significativa do peso dos bens e um aumento simétrico do peso dos servigos durante a
pandemia, aliviando no final da pandemia, mas mantendo-se o peso dos servicos acima (sobem de
60% para 65%) e os bens abaixo (descem de 40% para 35%) dos valores pré-pandemia.

1.2.3 RESTANTE ANALISE POR SECTORES
1.2.3.1 ELECTRICIDADE E AGUA
Tabela/Grafico 20 — Evolu¢ao do VAB do sector eléctrico e das aguas
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Fonte: INE.

Apbs um crescimento de 9%, no 1.° Trimestre de 2019, os crescimentos estabilizam entre 2,5 e
3,5%, com ligeiras excepgdes. No fim da pandemia, baixam para -2,8% e -0,3%, sem razdo
aparente, mas regressam logo a normalidade.

A comparagdo com 2017 ndo tem grande significado porque h4d uma alteracdo do critério de
contabilizacdo em 2018. O VAB deste sector devia considerar apenas a comercializagdo de agua
aos negocios e as familias, mas aparentemente, a partir de 2018, passou a incluir a producdo de
energia, que ndo deveria ser contada no VAB do sector, uma vez que este sub-sector vende toda a
sua produgdo ao sub-sector da distribui¢do de energia, portanto, dentro do proprio sector.

Mais uma incongruéncia, pelo menos aparente!

O peso do sector ¢ muito reduzido, variando entre 1,3% e 1,9%, com tendéncia para apresentar
picos sazonais nos 2.” Trimestres em 2020 e 2021.

1.2.3.2 TELECOMUNICACOES
Tabela/Grafico 21 — Evolucao do VAB dos servicos de telecomunicac¢des
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Fonte: INE.

Contrariamente a tendéncia em todo o mundo, as telecomunicac¢des estagnam em ligeira baixa com
a pandemia e sobem vigorosamente quando sdo levantadas as medidas de confinamento.
Decididamente, resolvemos mesmo confinar-nos a sé€rio e ndo nos contactamos, nem pelo telefone!
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O peso do sector ¢ infimo, representando menos de 2% do PIB ndo-petrolifero.

1.2.3.3 INTERMEDIACAO FINANCEIRA E DE SEGUROS
Tabela/Grafico 22 — Evolucio do VAB da intermediacao financeira e de seguros
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Fonte: INE.

A actividade bancaria e de seguros apresenta uma variagdo sempre muito negativa e bastante
irregular, com ambas as linhas de tendéncia a descreverem arcos concavos.

E dificil perceber os decréscimos tdo acentuados desta actividade! Serda que a actividade geral
cresce mas ha uma tendéncia para a “desbancarizacao”?

(13

O INE afirma, hd pelo menos 2 trimestres, que a descida do sector se deve a “... queda dos
rendimentos dos bancos comerciais”. Se os bancos reportam crescimentos significativos dos seus
lucros, quem estd a fornecer dados errados? O INE ou a banca? Serd que os bancos comerciais
tiveram uma crise de consciéncia civica e resolveram apresentar mais lucros para pagarem mais
impostos?

1.2.3.4 IMOBILIARIO
Tabela/Grafico 23 — Evoluciao do VAB dos servicos imobilidrios
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Fonte: INE.

Os dados deste sector pecam por defeito, por haver muitos arrendamentos e servigos de
intermediagao imobiliaria sem qualquer contrato ou registo.

Mesmo assim, o peso do sector € significativo, com tendéncia para se situar proximo dos 8,5%.

Os crescimentos eram absolutamente constantes (3%), caindo para -18%, no 2.° Trimestre de 2020,
apenas para recuperarem imediatamente para os mesmos 3%, no 3.° Trimestre daquele ano.

A variagao face a 2017 ¢ sempre crescente e positiva, portanto, nao existe qualquer crise no sector
imobiliario! Curiosas sdo também as quebras nos 2.” Trimestres de 2021 e 2022 (induzidas pela
queda de 2020, como ja explicamos). De qualquer modo, ndo se entende esta breve quebra da
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actividade imobilidria, nos 2.” Trimestres, a partir de 2020. O que tera acontecido? As pessoas
emigraram durante um trimestre, deixaram de alugar ou comprar casas e depois regressaram como
se nada tivesse acontecido? E gostaram tanto das “férias” que repetiram o comportamento em 2021

e 20227
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2 INFLACAO
A variagdo de precos ¢ apenas um sinal do estado do equilibrio entre oferta e procura.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2022

As suas principais causas sao as variacoes da moeda destinada a transacgoes (cujo factor mais ébvio
¢ a variacdo da quantidade de moeda) ou da quantidade de produtos oferecidos num dado mercado
(qualquer que seja a causa).

Em Angola, a principal causa da inflagdo €, contudo, a variagdo do rendimento petrolifero.

Quando o rendimento petrolifero cresce, a oferta de divisas no mercado cambial aumenta, baixando
a quantidade de Kwanzas necessaria para comprar uma unidade de moeda externa. Os precos em
Kwanzas baixam, fazendo crescer o volume das importagdes, o que aumenta a quantidade de
produtos disponiveis, baixando os precos, mas, simultaneamente, aumentando a procura de divisas
no mercado cambial, o que actua em contraponto, até se alcancar um novo equilibrio ou haver nova
variagdo dos rendimentos petroliferos, o que normalmente acontece primeiro. Quando os
rendimentos petroliferos baixam, o processo ¢ quase exactamente o reciproco: aumento das taxas de
cambio, subida do pre¢co em Kwanzas, redu¢cdo das importagdes, escassez, menor procura de divisas
no mercado cambial até se restabelecer algum equilibrio apds fortes constrangimentos ao consumo,
a produgdo (matérias-primas e servigos as empresas) € ao investimento.

Ao tentar controlar a inflagdo através da oferta monetaria, o0 BNA cumpre o que se espera dele
numa perspectiva de curto prazo, mas ¢ muito pouco eficaz para a estabilizagdo estrutural dos
precos.

Enquanto a producao nacional decrescer face a procura e continuar dependente de um produto de
exportagdo em fase de declinio da producgdo e com pregos muito volateis, uma politica estritamente
monetaria pouco podera fazer para travar a marcha inflacionaria da economia.

Comecemos pelo calculo da inflagdo pelo INE.

O CINVESTEC foi um dos primeiros, sendo o primeiro, a alertar para a trajectéria descendente da
inflacdo. Enquanto outros faziam analises matematicas sobre os numeros do INE, nds sempre
defendemos que era necessario analisar as causas e fazer uma observagdo independente dos pregos,
ainda que muito rudimentar.

Nao vamos aqui repetir os exemplos de incorrecgdes evidentes, apenas reiterar que o principal
problema do célculo da nossa inflagdo (embora ndo o tnico) reside na recolha e registo dos pregos e
na necessidade de publicacdo, pelo menos, de uma amostra significativa de produtos e servigos, 0s
seus precos e ponderadores.

Na sua auséncia, calculamos a evolugdo dos precos em Luanda, como se todos os produtos da
amostra do INE (desaparecida das publicagdes em Abril de 2021) tivessem exactamente o
crescimento do indice acumulado de precos de Luanda até ao fim do de Setembro de 2022,
comparando-os com alguns dos precos efectivos nas pragas e hipermercados das imediagdes do
Projecto Nova Vida, onde se esperaria que os precos fossem, em geral, superiores aos da média da
capital.
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Tabela/Grafico 24 — Precos em Setembro de 2022, supondo um crescimento igual ao indice
acumulado de inflacio em Luanda e sua comparaciao com precos nas proximidades do Nova
Vida

Produto Unidade dez-20  C/Infl. Jul Pregos NV Dif. % 0BS Produto Unidade dez-20  C/Infl. Jul Pregos NV Dif. % 0BS
Pio cacete Um 60,00 86,35 70,00 -19% Leite em po Lata de 2270g 13100,00 18 852,21 10 404,17 -45% Nido
Farinha de trigo * 600,00 86346 520,00 -40% Oleo de palma Litro 2200,00 3166,02 132500 -58%
Fuba de Milho KgouLatade 900 gr 500,00 719,55 400,00 -44% Oleodesoja Litro 1820,00 261916 995,001 -62%
Arroz Comente Kg 040,000 921,02 399,60 -57%Saco 25 Kg Ceboh Kg 310,000 446,12 618,50  39% Supermercado
Came de primeira ~~ Kg 3950,00 568445 799900 41% Aleatra Jimboa Atado 192,00 276,31 100,001 -64%
Came de segunda Kg 2999.00, 431586 389,00 -10% Peito alto Tomate Kg 445001 64040 500,00 -22%
Miudezas de vaca ~ Monte médio 265000 3813,62 279500 -27% Dobrada Feijio castanho Kg 1700,00° 244647 1502,50) -39%Branco
Costeletade porco ~ Kg 3250,000 4677,08 399900 -14% Feijio catarino Kg 1000,00 1439,100 117500 -18% Pinto
Care de cabrito Pedago médio 2890,000 4159,00 449900  8%Fresco Feijio amarelo Kg 1600,00 230256 1382,50 -40% Manteiga
Frango congelado 2800,00, 402948 229500 -43% Batata doce Kg 240,000 34538 33333 -3%
Coxas de frango Kg 1200000 172692 938,60 -46% Fuba de bombom Lt900g 282,000 405,83 250,00 -38%
Came secadevaca  Kg 3850,00 5540,54 475000 -14% Aglicar branco Kg 527,000 75841 497,67 -34%
Peixe Cachucho Kg 3200000 460512 3599,00 -22% fresco supermere. Vinho finto 750 ml 4500000 647595 2490,00 -62% Pedras Negras
Peixe carapau Kg 2999,00 431586 189500 -56% Congelado Cerveja nacional 220 ml 170,00, 244,65 200,00 -18%250 ml
Peixe espada Kg 2160000 310846 159500 -49% Congelado Cerveja importada 330 ml Ndo encontrado
Peixe carapauseco ~ Kg 2750,00 Néo encontrado  Sabio barra 1620000 233134 995,000 -57%
Inflagdo acumulada do INE de Setembro 2022 143,91 VariagAo média ndo ponderada -30,5%

Variagdo média da soma dos precos  -31,6%
Fontes: INE e CINVESTEC.

Como ¢ dbvio para quem vive em Luanda, a excepgao das carnes, em que os precos sao de um talho
de maior qualidade, e da cebola de supermercado, todos os restantes estdo muito empolados, o que
distorce fortemente a inflagao.

Sado particularmente notdveis as subidas de pregos das rubricas de alimentacdo e bebidas nado
alcodlicas e de vestuario e calcado que o INE reporta terem aumentado, este ano, cerca de 11% e
18%, respectivamente, o que contraria a forte reducdo de precos dos produtos alimentares e a
estagnacgdo do vestudrio e calgado que se observa nos mercados.

Numa amostra mais significativa de cerca de 100 produtos de supermercado, a média nao
ponderada das variagdes de precos de Setembro/Outubro foi de -3,8%, face ao mesmo periodo do
ano passado, -12%, face a Novembro/Dezembro de 2021 e 0% entre Outubro e Setembro de 2022.

Face a este cendrio e porque ndo houve, tdo-pouco, variagdes significativas em outros bens e
servicos, optamos por considerar a variacao de pregos nos 2.° e 3.° Trimestres deste ano igual a
zero, corrigindo, relativamente a Setembro, a inflagdo acumulada anual de 11,09% (INE) para 0,8%
e a inflacdo homologa de 18,16% (INE) para 4,9%. Como se torna 6bvio, considerando o que
acabamos de dizer, estas correcgoes sao ainda bastante conservadoras.

Até Agosto de 2022, existem diversas pressoes contraditorias! O M2 em moeda nacional cresceu
significativamente (18%), com a moeda fisica a crescer 17%, os depdsitos a ordem 13% e os
depositos a prazo 24%. Em contrapartida, o USD depreciou-se 23% (32% em termos homologos), e
o Euro, 32% (43% em termos homoélogos). As importacdes de bens finais de consumo aumentaram
66,3% no 1.° Semestre. No conjunto, estas estimamos que estas pressoes tenham determinado uma
inflacdo negativa (deflacdo) que, por conservadorismo, consideramos nula.

Contudo, verifica-se em Setembro uma ligeira apreciagdo do USD (+0,9%), com esta tendéncia a
acentuar-se em Outubro e Novembro. Este forte crescimento da oferta de moeda (M2) e a tendéncia
de inversao das taxas de caAmbio pode contribuir para uma retoma da inflagdo a breve prazo.
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Tabela/Grafico 25 — Variac¢ao trimestral da inflacao do INE

5,4%

2,4%

1.°Tri. 1 2°Tri. | 3°Tri. | 4°Tri. 1.°Tri.  2°Tri. 3.°Tri. 4°Tri. 1.°Tri. 2°Tr. 3.°7Tr. 4.°Tri. 1.°Tri. 2°Tri. 3.°Tri. 4.°Tri. 1.°7Tri. 2.°Tri. | 3.°Tri.
2018 2019 2020 2021 2022

m— |nflagdo trimestral INE == Linear (Inflag&o trimestral INE) Polinomial (Inflagao trimestral INE)

Fonte: INE.

O Indice de Precos no Consumidor em Angola, publicado pelo INE, apresenta um comportamento
sinusoidal crescente até¢ ao final do 3.° Trimestre de 2021, com o poder de compra das familias
angolanas a cair 27% e uma inflacio média trimestral de 6,2%, em 2021; em 2022, a inflagdo
trimestral cai para 3,6% (2,6% nos tltimos 2 trimestres).

Desde o 1.° Trimestre de 2018, a inflagdo média trimestral foi de 4,8%, sendo a minima de 2,4%,
verificada no 3.° Trimestre de 2022, e a maxima de 6,5%, no 3.° Trimestre de 2021.

A variacao trimestral mostra uma tendéncia de reducdo durante o ano de 2018 ¢ no inicio de 2019,
atingindo um minimo de 3,8%, no 2.° Trimestre. Posteriormente, temos uma subida quase linear, até
se atingir o patamar médio de 5,7%, entre o 1.° Trimestre de 2020 e o 1.° Trimestre de 2021. Porém,
no 2.° Trimestre de 2021, observa-se um salto para 6,3%, ligeiramente agravado para 6,5%, no 3.°
Trimestre, fechando o ano com 6,4%. Em 2022, a inflagdo trimestral baixa para 5,4%, no 1.°
Trimestre, e cerca de 3% e 2,5%, nos 2.° e 3.° Trimestres, respectivamente.

A andlise da regressdo linear, preferida por muitos dos nossos colegas para analisar a trajectoria da
inflagdo, mostra como a sua aparente autonomia foi circunstancial, como tinhamos ja afirmado nos
relatorios anteriores.

Tabela/Grafico 26 — Variac¢ao trimestral da inflacio do CINVESTEC

O+ 6:0% 0,0%
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Inflagdo Trimestral Cinvestec

Fonte: INE e CINVESTEC.

Note-se que o 4.° Trimestre de 2019 foi eliminado da série para ndo distorcer as escalas e,
sobretudo, as linhas de tendéncia. Evidentemente que, sendo as correccdes do CINVESTEC
arbitrarias e exclusivamente destinadas a aproximar as linhas de tendéncia da realidade anual em
2019 e 2021, o significado dos valores trimestrais deve ser lido com bastantes reservas.

Linear (Inflagéo Trimestral Cinvestec) Polinomial (Inflagdo Trimestral Cinvestec)

De acordo com os dados corrigidos, em 2021, o poder de compra das familias angolanas caiu 20,6%
em doze meses, com uma inflacdo média trimestral de 4,8%; em 2022, este valor cai para 0,0%.

Desde o 1.° Trimestre de 2018, a inflacdo média trimestral foi de 6,0%, sendo a minima de 0%,
verificada nos 2.° e 3.° Trimestres de 2022, e a maxima de 52,6%, no 4.° Trimestre de 2019.

Tal como se observa na série do INE, a linha de regressao linear pouco nos ensina quando ha
alteracdes bruscas e radicais nos pressupostos. Isto ensina-nos a confiar menos nos modelos e nas
extrapolagOes estatisticas e mais nas causas dos problemas.
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Tabela/Grafico 27 — Comparacio dos indices de inflagcdo do INE e do CINVESTEC
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Fonte: INE e CINVESTEC.

A média trimestral foi de 4,8% para o INE e de 6,0% para o CINVESTEC, com principal incidéncia
sobre o ano de 2019, em que o crescimento geral de precos anual foi de 70%, com mais de 53% em
Outubro, data da introducdo simultanea do IVA e da taxa de cambio flexivel. Como temos
afirmado, esta correc¢ao devia ter sido estendida parcialmente ao 3.° Trimestre, mas, porque o
nosso objectivo era ajustar a inflagdo anual e houve uma enorme concentracdo do aumento de
precos naquele més, preferimos fazer uma unica correcgao.

Ao invés da correcgdo de 2019, durante o ano de 2021, a inflagdo média trimestral do INE foi de
6,2%, enquanto a do CINVESTEC foi de 4,8%. Em 2022, a variacdo média trimestral dos precos do
INE foi de 3,6%, e a do CINVESTEC préxima de 0%.

Em termos acumulados, os indices do INE ¢ do CINVESTEC, relativamente ao 4.° Trimestre de
2017, mostram uma subida geral de precos de 145% e 205%, respectivamente, até Setembro de
2022, com o indice do INE a aproximar-se agora do indice do CINVESTEC.

Tabela/Grafico 28 — Comparacao das variagdes trimestrais da inflacdo, cambial e do M2
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Fonte: BNA e INE.

O Indice do INE apresenta uma muito maior autonomia face ao indice de variagio cambial, sendo
absolutamente indiferente a variacdo brutal dos cambios no 4.° Trimestre de 2019 e quase nao
reagindo a descida cambial a partir do 4.° Trimestre de 2020, excepto nos ultimos 2 trimestres
quando os cambios mostram estabilidade e alta. O indice do CINVESTEC mantém uma melhor
correlacdo com a taxa de cambios do USD até ao final de 2020, afastando-se em 2021 e 2022, o que
reforca a convicg¢do de que a correcgdo que efectuamos foi muito conservadora.

A influéncia do crescimento monetario na inflagdo ¢ muito reduzida ou apresenta mesmo uma
correlagdo inversa.
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Em 2020 e 2021, a inflagdo estabiliza quando a taxa de cambios inicia a trajectoria descendente
devido a influéncia amplamente reconhecida da escassez artificial provocada pela aplicagdo do DP
23/19. E notéria a trajectoria acentuadamente descendente da taxa de cdmbios a partir do 3.°
Trimestre de 2021 e a tendéncia de inversdo no 3.° Trimestre de 2022.

H4 muitos factores ndo econdmicos a influenciar a inflacdo, em 2023, nomeadamente factores
externos e a possivel reducdo dos subsidios internos aos precos dos combustiveis. S3o decisdes
geoestratégicas e politicas que se situam muito para além da previsdo econdmica. Neste sentido, a
previsdo da inflagdo esta hoje mais na mao dos politicos do que dos economistas.

Neste momento, deviamos ter um grande excedente de reservas em moeda estrangeira como
resultado do aumento dos precos do petroleo e gés. Porém, quer as reservas em poder dos bancos
(Base Monetaria) quer dos agentes econdmicos nao financeiros (M2) quer do BNA (Reservas
Internacionais Brutas) desapareceram a um ritmo entre 15% e 20% no ltimo ano. O BNA devia ter
feito intervengdes no mercado para fazer convergir as taxas de cambio nominais com a taxa de
cambio efectiva real da economia nacional (excluindo a industria extractiva), através da absor¢ao
dos excedentes cambiais para futura utilizacdo. Fez o contrario. Agora ficou sem armas para
suavizar a depreciacdo do Kwanza a médio prazo.

O combate sustentavel a inflagcdo sé pode ser travado através do ambiente de negdcios e de um foco
total do Governo, do BNA e da Sociedade no aparecimento de novos negdcios, ndo no aumento do
consumo.

A curto prazo, estamos a viver num ambiente efectivo de deflagdo que parece estar a chegar ao fim,
com indicios de subida das taxas de cambio e dos pre¢os nos mercados. Curiosamente, € quando a
tendéncia parece mostrar alguns indicios de inversdo que o INE finalmente reconhece alguma
menor subida dos precgos.

Os subsidios a pregos distorcem os mercados e prejudicam a concorréncia, nomeadamente no caso
dos transportes, os taxistas, que sdo o servico de transporte urbano mais eficiente, colocando-os
numa posi¢do em que enfrentam a concorréncia desleal do transporte em autocarros, altamente
subsidiado mas muito ineficiente.

Os subsidios aos combustiveis estdo a beneficiar as classes mais elevadas e o contrabando
transfronteiri¢o. Devem, portanto, ser urgentemente eliminados. Porém, isso prejudicaria fortemente
toda a produgdo e, nomeadamente, os transportes. £ nossa opiniio que se devem manter
parcialmente para evitar uma subida demasiado brusca dos pregos e mais um choque a economia. A
manterem-se os subsidios aos transportes publicos, 0 que ¢ uma opg¢ao legitima para o apoio aos
mais necessitados, devem estender-se aos taxistas e moto-taxistas.

Os restantes subsidios a pre¢os ndo t€m razdo para serem mantidos, tendo em conta o seu peso nos
orgamentos familiares das pessoas mais desfavorecidas, que, na verdade, compram, por exemplo,
electricidade e 4gua a precos exagerados por ndo terem disponivel o servi¢o publico.

Em resumo, nada de muito substancial se alterou face ao 1.° Trimestre:

® Nao parece advir qualquer perigo da componente monetaria; antes pelo contrario, se 0 M2
se expandir por via do crédito a produgdo, deve haver um efeito positivo liquido, com a
oferta a aumentar mais do que a procura, reduzindo-se o actual desequilibrio.

e Para além da componente do crédito, deve aumentar-se a concorréncia através da melhoria
geral do ambiente de negdcios.

e Se os problemas de oferta e de concorréncia ndo forem minimizados, o BNA ficarda sem
armas para combater a depreciacdo, e, entretanto, a produc@o nacional terd decaido por ser
incapaz de concorrer com os pregos das importacdes.

* A protec¢do a industria nacional deve fazer-se através de uma pauta aduaneira regressiva,
aumentando a pressdo concorrencial sobre as margens, permitindo que a importagdo fixe
limites aos pregos internos e impedindo-os de ultrapassar os limites de razoabilidade fixados
nas taxas aduaneiras.

46| 106



RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2022

E necessario abrir o investimento no comércio interno e de importacdo a todos os
operadores, sem limitacdes administrativas desnecessarias, antes pelo contrario,
incentivando a sua multiplicagao.

Os subsidios a precos sdo um factor essencial de estabilidade de pregos de alguns bens e
servicos essenciais. Contudo, sdo, em geral, muito prejudiciais e caros! Parece comecar a
desenhar-se uma tendéncia com alguma for¢a para manter o statu quo que consideramos, de
todo, desaconselhavel.

E também absolutamente essencial que os dados sejam os correctos: ¢ fundamental que os
precos e locais de recolha do INE sejam publicados com detalhe.
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3 ESFERA EXTERNA
3.1 BALANCA DE PAGAMENTOS (BP)

Na apresentacao da Balanca de Pagamentos, mostramos a Conta Financeira sob o ponto de vista da
entrada de fundos no pais. Uma conta financeira positiva significa que o investimento externo em
Angola foi superior ao nosso investimento no estrangeiro. O BNA apresenta as contas na
perspectiva contabilistica, activos menos passivos, pelo que, na conta financeira, o sinal matematico
do saldo ¢ o contrario do aqui apresentado. Na nossa apresentagdo, a soma algébrica de todas as
contas ¢ nula, excepto quando isolamos uma delas (reservas brutas ou activos monetarios ), altura
em que apresentamos a conta isolada com sinal contrario.

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2022

Optamos por comparar o ano de 2022 com os anos de 2021 (anterior) e 2019 (Gltimo ano antes da
pandemia).

3.1.1 BALANCA CORRENTE E DE CAPITAL
Tabela/Grafico 29 — Balanga corrente e de capital

Conta Corrente ¢ de capital (milhdes de USD) 7[';‘) ’Ofl ’0:7 nm
LT 2T 3T 4T 10T 2°Tei 3'Tri 4°Te 1T 2°Tei 30T 4°Tri LT 2°Tri

=

Conta Corrente 18 1883 1462 1774 114 1271 553 442 2099 1294 2314 2693 4804 3522 1902 3393 8327 145% 338%
Bense Servigos 1906 4242 2044 3789 2492 2] 1620 1722 326 3077 3716 4791 6945 6273 6148 6323 13218 109%  115%
Balanca de bens 4009 6073 4933 5583 4062 1354 2838 3141 4554 4797 5557 6878 8981 9164 10082 9352 18146  94% 80%
Balanga de Servigos 2103 1831 1989 1794 1569 1330 1218 1418 1308 1720 1841 2087 2036 2891 3935 3029 4928  63% 25%
Transferéncias de rendimentos 1887 2389 1483 2015 344 1295 1067 1281 1147 1783 1402 2098 2141 2751 4246 2930 4891 67% 15%
Rendimentos primarios liquidos 1803 2307 1421 -1985 -1302 -1258 1059 1305 -1012 1639 1254 1879 1917 2410 4110 2651 4327 63% 5%
Rendimentos secundarios liquidos -84 52 61 30 4 37 3 2 -135 -143 -148 219 223 340 %6 279 565 103%  316%
Conta de Capital ) 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 0 0 0 2 1 0 6% 1%
Fonte: BNA.

Verificamos uma importante melhoria geral da conta-corrente, com a conta de bens a tornar-se
muito positiva, quase duplicando relativamente a 2021, e crescendo 80% relativamente a 2019,
embora a conta de servigos se agrave relativamente a 2021 (63%) e 2019 (25%). Note-se que, na
conta de servigos, sendo os saldos negativos, um crescimento do valor absoluto corresponde a um
agravamento.

A conta de Transferéncias agrava-se 67% e 15%, relativamente a 2021 e 2019, respectivamente.

Tabela/Grafico 30 — Balang:a de bens e servicos excluindo o sector petrolifero

O BNA continua a manter uma chamada conta de Capital, que, aparentemente, nada tem que ver
70]9 ?u?] 2022

com capital e ndo apresenta qualquer materialidade.
1173 e 711U
LT 2T 3T 4°Tri 10T 2°Tei 3°Tri 4°Tei 1T 2°Tei 3°Tri 4°Tri 1T 2°Tri ..

Balanga de bens e servios excluindo sector petrolifero 3849 3535 3685 3595 2948 2586 2817 2893 2781 3269 3499 3496 4003 S13 -7384 6050 1S S07%  235%

Batanga de comerciat nio-petrolifera (Mithdes de tSD)

Exportagdo de bens ¢ servigos excepto sector petrolifero 589 396 385 45 346 167 158 749 366 425 571 474 550 614 1%  182%
Importagdes de bens ¢ servicos excepto sector petrolifero 4438 3931 4069 4040 3294 1753 2075 332 3148 3694 4070 3970 4553 5T27 8368 6842 10219 502% - 228%
Cobertura das importagdes pelas exportacdes 13% 10% 9% 1% 1% 6% 5% 2% 12% 12% 14% 12% 2% 1% 12% 12% 1U% 425 044
Fonte: BNA.

Para a construgdo deste quadro, usdmos, neste Relatério, a definicdo de bens ndo-petroliferos da Balanca de
Pagamentos, apresentagdo analitica, do BNA. Com esta alteracdo, a cobertura sobe ligeiramente (cerca de 2 p.p.) em
relac@o aos relatorios anteriores. No que diz respeito aos servigos, continudmos a usar o total de servigos prestados ao
exterior subtraidos da aquisi¢do de servigos ao exterior com excep¢do dos servigos as petroliferas, constantes da
Balanga de Pagamentos, apresentacdo padréo.

O saldo da balanga externa nao-petrolifera ¢ permanentemente negativa, piorando relativamente a
2021 (51%) e a 2019 (24%).

Os bens e servigos exportados crescem 47% e 18%, relativamente a 2021 e 2019, respectivamente;
contudo, as importagdes cresceram 50% e 22%, relativamente aos mesmos periodos.

A cobertura das importagdes pelas exportagdes ndo-petroliferas decresce de cerca de 12%, em 2019
e 2021, para cerca de 11%, em 2022 (-0,44 p.p. relativamente a 2019).
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A situagcdo mantém-se idéntica durante toda a série, com uma cobertura proxima dos 10%, o que
significa que, sem o sector petrolifero, teriamos sido obrigados a prescindir de cerca de 90% do que
importamos.

3.1.1.1 EXPORTACOES
Tabela/Grafico 31 — Exportacoes por categoria de produto

) 20 0
Exportagdes de bens e servigos por categoria (milhdes de Trinesral 2019 - . Sem, 1.’ Sem.{1.’ Sem,
LT 2T 3Tri

1) T LT LT T T LR 2Td ¥Td 4T 1TH 2Td

Total petrdleos ¢ Diamantes §676 9173 8100 8630 6486 3435 5163 SST0 6913 7”2 87N 997 12635 13613 17849 14645 26248 9% 4T
Petroliferas 8268 8956 7826 8294 6184 3300 066  S033 6627 738 823 9575 12156 13078 17244 14010 25233 80%  d6%
Diamantiferas 388 26 75 335 30 134 9 537 186 34 518 6 49 55 604 636 1014 60%  68%
Outros bens e servigos 200 180 110 110 4 ki) o1 nm 80 76 5 i 1 9 B0 156 150 4% 4%
Bens 4 n 39 4 n n 3 197 03 Y 30 5 50 03 07 11y 2% 9%
Servigos 161 153 10 10 7 12 P 15 17 Ji] P 2 u 15 314 & 37 8% 8%
TOTAL 8876 9353 82 8740 6530 3468 524 571 6993 7808 88 10049 12705 13692 18229 14801 26397 8%  45%

25233
1.° Sem. 2022 1014

150

14 010
1.° Sem. 2021 636

156

17 244
1.° Sem. 2019 604

380

0 5000 10 000 15 000 20 000 25000 30 000

Outros bens e servicos ® Diamantiferas W Petroliferas

Fonte: BNA.

As exportagdes totais cresceram 78%, de 14,8 mil milhdes para 26,4 mil milhdes de USD
relativamente a 2021; relativamente a 2019, crescem 45%.

As exportacdes petroliferas crescem 80%, relativamente a 2021, e 46%, relativamente a 2019.

As exportagdes de diamantes crescem 60%, relativamente a 2021, e 68%, relativamente a 2019,
com crescimentos simultdneos das quantidades e precos.

As restantes exportagdes caem 4%, face a 2021, com uma subida de 2% na exportagdo de bens e
uma redugdo de 18% na exportacdo de servigos. Relativamente a 2019, ha um forte decréscimo de
380 para 150 milhdes de USD (-61%), com um crescimento de 69% nos bens e um decréscimo de
quase 88% nos servicos.

Tabela/Grafico 32 — Estrutura das exportacoes por categoria de produto

95,6%
1.° Sem. 2022 3,8%
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94,7%
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2,1%
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Outros bens e servicos M Diamantiferas M Petroliferas

Fonte: BNA.

As exportagdes petroliferas representam cerca de 95%; as diamantiferas sobem de 3,3% para
proximo de 4%; e todas as restantes reduzem constantemente o seu peso, de 2,1%, em 2019, até
0,6%, em 2022.
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Tabela/Grafico 33 — Evolucao das exportacdes petroliferas por produto

M e e e e v v ew e v en e o e

Petroleo Bruto (milhdes USD) 707 8510 79 7800 5T 3M01 4767 4684 6080 6725 723 7811 10122 11801 16217 12805 21923 TId%  352%
Petréleo Milhdes de Baris 12 123 117 120 119 114 110 104 9 9% 9 9 9% 104 244 197 202 7% 173%
Petroleo Milhares de Baris/ dia 1352 137 126 1300 1303 1SL 1195 1131 1095 1077 1073 1074 1093 D139 1350 1086 1116 27%  -173%
Petroleo Preo por barril 03 69 03 05 49 n LY 45 02 69 7 i 103 114 66 65 109 666% 635%
Gas (milhdes USD) 473 34 u m 3 158 2] 308 468 4 895 1680 1832 1046 815 1039 2878 177,0% 2531%
(s Milhares de Barris 11914 12925 12667 12680 12184 12818 12075 9839 9246 9470 10019 10816 10945 10439 24839 18716 20385 143% -139%
(s Prego por barril 4 26 25 9 n 12 20 3 51 60 89 155 167 100 33 56 135 1424% 3101%
Refinados (milhdes de USD) 107 105 m 123 85 4 5 n " 1) 115 8 W B0 U2 165 432 1615%  103,6%
Refinados Centenas de Toneladas Métricas 2508 2299 2865 2628 2432 2546 1779 1992 1672 1693 2144 1419 2868 2823 4808 3365 5691 691%  184%
Refinados Prego por Tonelada Metrica [ 47 44 468 350 168 30 359 470 51 53 4T 81T M1 1T s4e% TA0%
TOTAL 8288 8956 786 8294 6184 3301 5066 5033 6627 7383 8253 9575 12156 13078 17244 14010 25233 800%  463%
— 21923
1.° Sem. 2022 2878
432
12 805
1.° Sem. 2021 1039
165
16 217
1.° Sem. 2019 815
212
0 5000 10 000 15000 20 000 25 000

Refinados (milhdes de USD) ® Géas (milhdes USD) ® Petréleo Bruto (milhdes USD)

Fonte: BNA.

As exportagdes semestrais de petroleo bruto crescem de 16,2 para 21,9 mil milhdes de USD entre
2019 e 2022; as de gas, de 815 para 2,9 mil milhdes de USD; e as dos refinados, de 212 para 432
milhdes de USD, todas com minimos em 2021 e picos em 2022.

Observemos mais detalhadamente.
Tabela/Grafico 34 — Exportacgdes de petrdoleo bruto em valor e quantidade

21923

1350

1086 1116

|
1.° Sem. 2019 1.° Sem. 2021 1.° Sem. 2022
m Petroleo Milhares de Barris/ dia === Petréleo Bruto (milhdes USD)

Petréleo Preco por barril

Fonte: BNA.

As exportagdes de petroleo bruto, em quantidades, apresentaram uma queda de 17%, relativamente
a 2019, mas crescem quase 3% face a 2021, passando de 1.350 mil barris por dia, em 2019, para
1.116, em 2022.

O prego médio do barril de petréleo das nossas exportagdes passou de 66 para 109 USD por barril,
entre 2019 e 2021.

Em resultado da queda das quantidades e do forte aumento dos pregos, as exportagdes em valor
cresceram 5,7 mil milhdes de USD face ao 1.° Semestre de 2019 (35%) ¢ 9,1 mil milhdes (71%)
face ao 1.° Semestre de 2021.
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Tabela/Grafico 35 — Evoluc¢io da producio de petroleo em milhares de barris/dia

3,5%

1651
1164
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Producéo de Petréleo Bruta (OPEP) mmmm Diferenca em Barris/ Dia === Diferenca em %

Fonte: OPEP, 2022 até Agosto.

Desde 2016, a produgao petrolifera cai sucessivamente. A partir de 2018, o ritmo médio anual de
variacao ¢ de -9%, equivalente a 127 mil barris/dia, agravando-se, em 2021, para -153 mil barris/dia
(-12%)! Porém, desde o 2.° Trimestre de 2021, a produgdo cresceu ligeiramente, passando de uma
média de 1.124, no ano de 2021, para 1.164 mil barris/dia, entre Janeiro e Agosto de 2022 (+3,5%).
As exportacdes reportadas pelo MinFin mostram uma ligeira queda no semestre de 1.161 para 1.158
mil barris/dia (-0,3%). Porém, a Balanga de Pagamentos regista dados mais modestos, mas um
crescimento mais robusto, passando de 1.086 para 1.116 (+2,7%). Seja qual for a fonte, os dados
revelam uma estagnacao em alta da produgdo e das exportagdes, o que € muito positivo face a queda
anterior.

As previsdes de producdo petrolifera sem reposi¢cao de reservas, constantes do Decreto Presidencial
282/20, apontam para o declinio para menos de 1 milhdo de barris/dia a partir de 2023, atingindo
500 mil barris em 2028 e praticamente desaparecendo em 2032 (dentro de 10 anos)!

Estas previsdes vém apresentadas num grafico com fraca definicdo, ndo permitindo uma
compara¢do numérica. Todas as tentativas de obter a tabela que estd por detrds do grafico foram
infrutiferas. Aparentemente, os dados numéricos constantes de uma Lei do pais sdo considerados
segredo de Estado por alguns servidores publicos!

Nao sendo possivel usar a previsao mais recente, manteremos a comparagao com as duas previsoes
anteriores, embora todas elas sejam muito proximas a partir de 2023.

Tabela/Grafico 36 — Comparacio da producio de petrdleo e previsoes

92 === ==
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 203 20k

Previséo do BNA (22 Mai 19) Previs&o da produgdo — Apresentagéo do MinFin (2017)
Producéo de Petréleo Bruta (OPEP) = = = = = Previs&do ETS soma

Fontes: BNA, MinFin e OPEP.

Neste grafico, apresentamos o periodo de previsdo até 2035, sem saltos. A previsao do BNA para em 2025. A do
MinFin, apos 2025, apresenta apenas os valores de 2030 e 2035; os anos intermédios foram preenchidos aplicando as
taxas de crescimento médio anual respectivas. Para o prolongamento da producdo efectiva, usamos a previsdo ETS
aditiva (suavizagdo exponencial tripla), cujo resultado é muito semelhante ao da extensdo da linha de tendéncia
polinomial de grau 3 que usamos nas nossas linhas de tendéncia.

A actual estabilidade da producdo permite uma ligeira ultrapassagem da produgdo prevista entre
2027 e 2029. Porém, os dados continuam a mostrar que a producdo deixa de ser significativa no
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final da proxima legislatura (500 mil barris/dia em 2028), permitindo a continuidade do
abastecimento interno das novas refinarias apenas por mais 1 ou 2 anos (até 2030, sensivelmente).

Isto ndo valida nem invalida a utilidade das refinarias; tudo depende dos custos de produgao. No
que diz respeito ao fluxo de divisas, o “beneficio/prejuizo” corresponde a poupanga/gasto resultante
da reducdao da importagao de refinados contra a reducdo da exportacdo de ramas, subtraida dos
fluxos para o exterior ligados aos custos dos projectos: aquisi¢do de matérias-primas, transferéncias
de salarios, juros e lucros e eventuais fluxos negativos de IDE.

E fundamental que estas contas sejam apresentadas e que nao se avaliem os projectos parcialmente,
como parece estar a fazer-se.

Desde 2019 até 2022 (Agosto), a produgdo efectiva reportada pela OPEP situou-se 4%, 11%, 18% e
9% abaixo da previsdo feita, em 2018, pelo BNA, encontrando-se agora 6% acima da previsdo para
2023.

Consideracdes de natureza geopolitica estdo a determinar a oferta e os pregos, tudo dependendo do
equilibrio de forcas e das aliangas na luta entre superpoténcias. Porém, tem-se observado uma
tendéncia, embora ndo muito definida, de descida dos precos desde Agosto. Contudo, mesmo
quando os precos estavam acima dos 100 USD, ndo se notou um interesse sério de investimento
nem em Angola nem no mundo. Aparentemente, as petroliferas estdo a aproveitar os pregos altos
para extrair 0 maximo sem investimentos significativos, o que significa que, baixando os pregos, o
declinio da producdo poderd retomar o ritmo anterior, recomendando-se, portanto, a maxima
prudéncia.

Tabela/Grafico 37 — Variacio das exportacoes do sector petrolifero excepto petroleo bruto

24 839 2878
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. o

1.° Sem. 2019 1.°© Sem. 2021 1.° Sem. 2022
B Gas Milhares de Barris Refinados Centenas de Toneladas Métricas
— Gas (milhdes USD) Refinados (milhdes de USD)

Fonte: BNA.
O gés ¢ 0 nosso 2.° produto de exportacdo em valor.

O grafico mostra uma recuperacdo das quantidades relativamente a 2021 (+14%), sem contudo se
ter atingido o valor de 2019 (-14%). Os pregos crescem brutalmente, 142% e 310%, relativamente a
2021 e 2019, respectivamente. Esta variacdo dos precos e quantidades permitiu passar de um
patamar de 800 para cerca de 2.900 milhdes de USD de exportagcdes de gas em valor, entre os 1.*
Semestres de 2019 e 2022.

Os refinados representam o nosso 4.° produto de exportagdo, depois dos diamantes. Em
quantidades, ha um crescimento de 69%, face a 2021, e de 18%, face a 2019. Os precos sobem 55%
e 72%, face a 2021 e 2019, respectivamente. O valor das exportacdes atinge 432 milhdes de USD, o
que representa um crescimento de 162%, face a 2021 (69% em quantidade e 55% em preco), e de
103%, relativamente a 2019 (18% em quantidade e 72% em prego).
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Tabela/Grafico 38 — Variag:ﬁo das exportaqﬁes niio-petroliferas (dados agregados)

Exportagdes nio-petroliferas 1,[:1631 l,(]\:i" 17[:521 na | 0y
Vi 3T 4T 1T 2T 3T 4T LT 20T 3T 4T L'Tri LT

Diamantes brutos (milhdes USD) 75 35 302 134 9 53 286 349 518 636 1014 596%  619%
Outros bens e servigos (milhdes USD) 180 110 110 4 k] 61 M 80 76 3 78 40%  60,7%

1014

604 636

380

156 150
1.° Sem. 2019 1.°Sem. 2021 1.° Sem. 2022

Diamantes brutos (milhdes USD) M Outros bens e servigos (milhdes USD)

Fonte: BNA.

Quando excluimos o sector petrolifero, torna-se imediatamente preponderante o peso do sector
diamantifero.

As exportagdes ndo-petroliferas atingem 1.164 milhdes de USD, crescendo 47%, relativamente a
2021, e 18%, face a 2019.

Como pode observar-se, as outras exportacdes caem continuamente, representando apenas 150
milhdes de USD, no 1.° Semestre de 2022, criando-se uma segunda dependéncia, face aos
diamantes.

Tabela/Grafico 39 — Evoluciao do preco e da quantidade (milhées de quilates) de exportacao
de diamantes

4240
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Preco por quilate (USD)

Fonte BNA.

As exportagdes de diamantes sobem de 604 para 1.014 milhdes de USD entre 2019 e 2021 (68%).
Os precos passam de um valor médio de 147 USD para 239 USD por quilate, entre 2019 e 2022
(+63%). As exportacdes em quantidades crescem de 4.117 mil de quilates, em 2019, para 4.240 mil,
em 2022 (+ 3%), mas apresentam uma queda significativa, em 2021.

Os diamantes consolidam-se, assim, como a nossa 3. exportagao.
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Tabela/Grafico 40 — Exportacdes de outros bens e servicos
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Fonte: BNA.

As exportagdes de bens e servigos, com excepcao dos sectores petrolifero e diamantifero, caem de
380 para 150 milhdes de USD (-61%), face a 2019, com os servicos a cairem de 314 para 37
milhdes de USD (-88%), e os bens a subirem de 67 para 113 milhdes (+69%). Observa-se uma
queda de 156 para 150 milhdes relativamente a 2021 (-4%), com os bens a subirem muito
ligeiramente de 111 para 113 milhdes (+2%), e os servicos a cairem de 45 para 37 milhdes (-18%).

Os servicos de viagens sdo os principais responsaveis pela queda dos servigos, ja que representaram
276,5 milhoes, no 1.° Semestre de 2019, e uns irrisorios 9,7 milhdes de USD, no 1.° Semestre de
2022, perdendo o lugar de segunda exportagdo ndo-petrolifera, para se situarem no fundo da tabela
das exportacdes.

O sector do pescado cai de 26 para 21 milhdes (-18%) entre 2019 e 2022, descendo ainda mais
relativamente a 2021 (-37%)

Segue-se o sector madeireiro, que desce ligeiramente (-1,4%) em relacdo a 2019. Face a 2021,
regista-se uma pequena subida de 6,8%, ou seja, as exportacdes do sector sdo estaveis entre os 20 e
os 22 milhoes de USD.

As exportagdes de cimentos caem de 12 para 7 milhdes, entre 2021 e 2022 (-37%), mas sdo muito
mais elevadas do que no 1.° Trimestre de 2019 (1 milhdo). Na verdade, as exportagdes de cimento
sO aparecem, com alguma regularidade, em 2021. Parece haver potencial para estas exportagdes,
uma vez que as fabricas continuam a operar muito abaixo da capacidade instalada. Teremos,
provavelmente, de melhorar os nossos pregos e o marketing junto dos clientes internacionais. Tarda
a haver alguma actividade que as dinamize.

Seguem-se as bebidas, que sobem de 9 para 11 milhdes (21%) entre 2019 e 2022 (crescendo apenas,
6%, relativamente a 2021), mas mostrando grande estabilidade entre 5 e 6 milhdes por trimestre.

Marmores e granitos comegam a ter algum peso a partir do 2.° Trimestre de 2019, apresentando um
valor médio de 3 milhdes nos ultimos 3 trimestres desse ano, subindo para 5 milhdes, em 2021, e
alcangando agora 8 milhdes e 13 milhdes, nos 1.° e 2.° Trimestres de 2022, respectivamente. Estas
exportagdes passam de 3 milhdes, em 2019, para 20 milhdes, em 2022 (648%), apresentando-se
como o sector com maior dinamismo e constancia de crescimento.

Os outros bens come¢am a mostrar algum dinamismo passando, em conjunto, de 6 para 31 milhdes
(+430%), sobretudo concentrados em Marinha e Aviagdo. Esta rubrica representa os fornecimentos
de servigos a navios e avides estrangeiros. Em 2017, representava um valor regular trimestral em
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torno de 17 milhdes, que, inexplicavelmente, passou para menos de 4 milhdes em 2019 e para 1
milhdo em 2020. Em 2021, tem 21 milhdes no 1.° Trimestre, seguidos de uma média de 3 milhdes
nos restantes; em 2022, parece querer voltar aos valores iniciais, com 13,5 milhdes, no 1.°
Trimestre, e 16,9, no 2.° Trimestre. Esperemos que doravante se mantenha neste patamar.

Tabela/Grafico 41 — Estrutura das exportacoes

Trinestral 219
Estrutura das exportagéos de bens e servigos 1°Sem. 1 Sem, 1" Sem. not | 2
el i T 2T 3T 40T 10T 2°Te 30T 4°Ti 1°Te 20T 3°Tei 40T 10T 2°Tri [RAUCEEIIQEAR

Petoleo Bruto (milhes USD) $68%  9L0%  S99%  893%  884%  S94%  9I3%  S0%  S6%% 6% SLI%  TIT%  ToT%  862% 890% S65% 8% 346 591
(Gas milhoes USD) S3% 3T 3% A% S0% 4% A% S3% 6% T%  100%  167%  144% 6% 4% T0% 10%% 388 643
Refinados milhies de USD) 2% L% L% 1% 1% 1% L% 1% L% L% 1% 08%  L&% L% 1% L% Lg% 052 047
Diamantes butos (milhdes USD) A% 3% A% 38 A% 3% L8% 9% A% A% SO% %% 3% 3% 3% 43% 8% A4 0%
Servigos 8% L&% 0%  08% 0% 0% 04% 0% 0% 0% 0% 0% 0%  O0l% L7% 03% 01% D16 138
Pescado 02% 0% 0% 02%  02%  02% 0% 0%  02%  03%  01% 0%  01% 0% 01% 02% 0% 15 006
Madein 0% 0% 0% 0% 0% 02% 0% 13% 0% 0%  01%  01%  01% 0% 01% 0% 01% 005 004
Cimento 00%  00% 00 00%  00%  00%  01%  04% 0% 0% 1% 0% 00%  00% 0% 0% 00% 405 00
Bebidzs 0% 00% 0% 0% 0% 00%  01% 0% 0% 0% 1% 0%  00%  00% O01% 0% 00% 40 0l
Mamores ¢ granitos 00% 0%  00% 0%  00% 0% 0%  04%  00% 0% 01%  00% 0% 0I% 00% 01% 01% 001 006
Outos bens 00%  00% 0% 0% 00% 0% 0%  00% 0%  00%  00% 0% 0% 01% 00% 02% O01% 005 009
Total 100%  100%  I00%  100%  100%  100%  100%  100%  I00%  100%  100%  100%  100% 100% 100% 100% 100% 000 000
Fonte: BNA.

A variacdo relevante da estrutura das exportagdes da-se no topo, com o petroleo bruto a descer de
89% para 83% (-5,91 p.p.), entre 2019 e 2022, por contrapartida do gas, que sobe de 4,5% para
quase 10,9% (+6,43 p.p.). Os refinados sobem +0,47 p.p., os diamantes +0,53 p.p. € os servigos
-1,58 p.p. Todas as restantes variacdes relativas a 2019 sao inferiores a 0,1 p.p.

3.1.1.2 IMPORTACOES

Tabela/Grafico 42 — Importacoes de produtos e servicos, eliminando a aquisicao de
aeronaves e embarcac¢oes em 2019

imestral 2 200 0 e
Tmportages em valor (milhdes de USD)- corrigindo Wi L) 1"59m 1" Sem. 1 Sem, l
2019 | 2021 | 2022

aeronayes e embarcages o 1. Tri de 2019 1T 2T 3T 4Td 1°Td 2T 3Td 4Td 1T 2°Td 3°Td 4T 1°Td 2'Ti
DesCeomsmocoreme 196 200 200 198 159 1M LB 161 D36 19% I8 200 240 3088 4018 3319 SSI8 663% 313
Bens de consumo intermédio Q3% A6 M B 3B M6 I 3 45 %6 40 49 88 TR s 9% 100%
Bens de apital B 69 T O S0 S 6T 67 6B 60 8T 6 W 1015 0T 13 IS8 g% 200%
Servigos s perlfees T RS 7 ) Y S SN B N Y SN 7 AN VAN N 1 [ ) QY /R LA [
Outrosservios 11 1B 99 s 11 LT D 1516 156 18I0 263 335 253 4B BN B
TOTAL SO0 S0 5061 4%1 408 34 364 4000 37 4TI U8 5158 3760 7410 1051 841 DM 4% W5
Fonte BNA.

Excluimos a importacdo extraordinaria de aeronaves e embarcagcdes, em 2019, que distorce a
evolucdo e estrutura das importagdes e poderia conduzir a ideia errada de que existiu uma fortissima
redugdo na importagao de bens de investimento.

As importacdes de bens e servigos sobem 55%, relativamente a 2021, e 25%, face a 2019!

A importacdo de bens de consumo corrente cresce 66%, face a 2021, e 37%, em relagdo a 2019, o
que significa que voltdmos a basear o consumo sobre as importacdes, ancoradas numa taxa de
cambios muito baixa, resultante dos precos do petrdleo e gas.

Os bens de consumo intermédio crescem 20% relativamente a 2021 e 10% relativamente a 2019, o
que demonstra que também a producao se tornou mais dependente das importacdes.

Os bens de investimento crescem 34%, relativamente a 2021, e 20%, face a 2019, o que significa
que o investimento deu um salto importante no 2.° Trimestre, invertendo a relagdo com 2019 de
negativa (-4% no 1.° Trimestre) para positiva (+20% no conjunto do 1.° Semestre de 2022). De
notar ainda que, dos 1.015 milhdes de bens de capital importados no 2.° Trimestre, 992 milhdes sao
“maquinas, aparelhos mecanicos e eléctricos”, o que representa um importante crescimento na
capacidade produtiva nacional.

Os servigos as petroliferas caem 4%, relativamente a 2021, e 43%, em relagdo a 2019, o que pode
significar uma maior componente nacional, mas também que a manutencdo da produgdo se esta a
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fazer muito a custa das estruturas existentes, tardando sinais sobre novos investimentos de algum
significado.

A importacao de servigos, excluindo os servigos as petroliferas, sobe 76%, relativamente a 2021, e
34% relativamente a 2019.

Em geral, pode observar-se um forte aumento das importagdes em todos os sectores, especialmente
no consumo, com consequéncias nas reservas internacionais, Como veremos.

Tabela/Grafico 43 — Estrutura das importacoes, eliminando a aquisicio de aeronaves e
embarcacoes, 2019

KT 2T 3Td 4T 1T WD 8T 4'Td LT DT 3T 4T 1'Td 2T

Estrutura das Importagdes de bens e servigos 019

2009 | 2021 | 2022

Bens de consumo corrente K% 405% 9% 2% %% MS% 8% 0% 3% 409%  38%  398% 9% 4LI%
Bens de consumo intermeédio Wh 18% 1% 80% 8%  88%  87% 8%  94%  82%  81% 0% T6%  6l%
Bens e capital 153%  130%  139% I50%  146% 8% 1T0% 164%  183%  13%%  I76%  130% 138% 137%

Servigosdspetrolfes 86% 1% B8% 8% 8M% L% 6% 60% 1% 84%  68%  106% 43% 38% 88% 6% 0% 4T 4D
Outros servigos 8% 1% 0% 8% &% 1% 1% B2% 3% 86%  M%  M6% 3L4%  B4% 3L3% M8% Be% 3 23l
TOTAL [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% ] 100% [ 100%[100%] 000 | 000

Fonte: BNA.

As importagdes de bens de consumo dominam, com uma média proxima de 39% até ao fim do ano
passado, atingindo 42% no 1.° Semestre de 2022 (+2,72 ¢ +3,89 pontos relativamente a 2021 e
2019, respectivamente).

380% 391% 419% 2 389
160% 88% 6% 200 A8
142% 158% 137% 113 432

Seguem-se os outros servigos, com uma trajectéria ligeiramente decrescente em 2021, mas
crescendo significativamente em 2022, para quase 34% (+2,31 p.p. relativamente a 2019).

As importagdes de bens de capital descem de 14,2% para 13,7%, (-0,52 p.p.) face a 2019, descendo
mais acentuadamente face a 2021 (-2,13 p.p.).

A importacdo de bens de consumo intermédio representa apenas 6,7%, descendo 0,89 face a 2019 e,
tal como os bens de capital, mais acentuadamente face a 2021 (-2,01 p.p.).

Estas reducdes do peso das importagdes de bens de capital e matérias-primas, quando comparadas
com as importagdes de bens de consumo e servigos (excepto petroliferas), mostra como a economia
estd a acentuar a dependéncia do mercado externo. Em peso, os bens finais e servigos aumentam
mais do que os bens de investimento e matérias-primas.

Os servigos as petroliferas baixam de 8,8%, em 2019, para 4,0%, em 2022, passando por um valor
intermédio de 6,5%, em 2021. A queda de 4,79 pontos relativamente a 2019 ¢ a principal
contrapartida para o crescimento dos bens de consumo relativamente a esse ano.

Tabela/Grafico 44 — Estrutura das importacdes de bens por categorias de produto

6%
7%
8%

20%

1.° Sem. 2019

7%
9%
9%

17%

1,° Sem. 2021

7%
6%
10%

17%

1.° Sem. 2022

= MAQUINAS, APARELHOS MECANICOS E ELECTRICOS
= COMBUSTIVEL
= MATERIAL DE CONSTRUGAO

OBRAS DIVERSAS

TEXTEIS E VESTUARIO

BENS ALIMENTARES
PRODUTOS QUIMICOS

m VEICULOS

m PLASTICOS, BORRACHAS, PELE E COUROS

m OUTROS PRODUTOS

Fonte: BNA.

A estrutura das importagdes de bens por categoria de produtos, depois de equalizar a importacdo de
aeronaves em 2019, apresenta agora alguma oscilagao.
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As maquinas, aparelhos mecanicos e eléctricos representam 23% das importacdes, em 2019, caindo
para 21%, em 2022 (-1,47 p.p., relativamente a 2019, e 2,73 p.p. para 2021).

Os combustiveis passam a ser o 2.° produto de importacdo, com 23%, crescendo quase 8 p.p. em
relacdo a 2019 e 2021. Este aumento do peso das importagdes de combustiveis, resultante do
aumento dos precos no mercado mundial, explica parte das redugdes de peso noutros produtos.

Seguem-se os bens alimentares, que passam de 20% para 17% (-3,45 p.p.), apresentando também
um ligeiro decréscimo de 0,71 p.p. face a 2021.

Os produtos quimicos crescem constantemente de 8% para 9% e depois para 10%, o que parece
positivo.

Os veiculos sobem de 6% para 7%, com um ligeiro decréscimo face a 2021 (-0,11 p.p.).

Os materiais de constru¢ao descem de 7% para 6% (-1,06 p.p.), face a 2019, depois de terem
atingido 9% no 1.° Semestre de 2021.

Também nas importacdes se nota alguma concentracdo, com o peso total dos outros produtos a
atingir 16%, em 2022, contra 20%, em 2019, e 19%, em 2021, nao alcancando nenhum dos
produtos que compdem este agregado um peso individual superior a 5%.

Tabela/Grafico 45 — Estrutura da importacao de servicos (milhdes de USD)

19% 21% 16%
5% 9% 13%
’ 26%
22% 18%
- - .
1.° Sem. 2019 1.° Sem. 2021 1.° Sem. 2022

W Transporte ' Servigos as petroliferas B Construgcdo
Viagens QOutros servigos

Fonte: BNA.

A estrutura dos servigos importados continua concentrada em: transportes, que tem um peso de
34%,; servigos de negodcios petroliferos, com 11%; servicos de construcao, com 26%; e viagens,
13%, somando todos os restantes 16%. Relativamente a 2019, ha uma queda pronunciada do peso
dos servicos as petroliferas (-11,26 p.p.) e dos transportes (-4,86 p.p.) e, em contrapartida, um
crescimento acentuado da construgdo (11,16 pontos), mostrando que estamos em ano eleitoral, e das
viagens (mais de 8 pontos), revelando, de um lado, o fim do confinamento e, de outro, que a falta de
recuperagdo das nossas exportagdes de viagens se deve, exclusivamente, aos problemas da nossa
transportadora. Aguardemos o impacto das recentes aquisi¢des de aeronaves e da alteracdo da
gestdo da TAAG.

O peso dos restantes servigos cai de 19% para 16% (-3 pontos).
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3.1.2 TRANSFERENCIA DE RENDIMENTOS
Tabela/Grafico 46 — Transferéncias de rendimentos (milhoes de d()lares)

Balanga de transferéncias - '8

[ AR PT 2T T 4T VT 3T Ui 2T MM 4Td 10Td 2T [

Rendimentos primarios (Liq.) 1803 2307 1420 1985 1302 12588 -10%9 1305 1012 1639 1254 1879 1917 2410 4110 2651 4327 632%  S3%
Rendimentos de trabalho -106 107 91 86 -161 -101 133 101 -100 107 95 -106 7 00 212 207 188 94%  -116%
Transferéncias do exterior 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Transferéncias para o exterior 106 107 91 86 161 101 133 101 100 107 95 106 87 100 212 207 188 94%  -l16%
Lucros e juros 1697 2200 1330 1899 1142 1156 926 1204 I 4530 189 T3 1830 2309 3898 2444 4139 694%  62%
Transferéncias do exterior 110 187 24 iyl 146 136 75 179 96 76 109 T4 3 51 297 11 W 455%  -684%
Transferéncias para o exterior 1808 2387 1554 2070 1288 1293 1001 1383 1007 1608 1268 1847 1867 2365 4195 2616 4233 6l8%  09%
Rendimentos secundsrios (Liq,) 84 52 51 30 4 31 S 25 -135 -143 -148 219 223 ML 136 279 565 1027% 315.%
Transferéncias do exterior 3 3 4 2 3 5 7 Ly 1 8 1 7 9 6 6 1515 43%  1484%
Transferéncias para o exterior 87 55 66 32 45 4 15 17 142 152 155 26 3 347 142 294 519 971%  3088%

Fonte: BNA.
A balanca de rendimentos primarios situou-se em -4,3 mil milhdes de USD, aumentando o seu

saldo negativo em 63%, relativamente ao 1.° Semestre de 2021, e 5%, relativamente ao mesmo
periodo de 2019.

A balanca de rendimentos de trabalho melhora 9%, relativamente a 2021, e 12%, relativamente a
2021, sem, contudo, apresentar uma variagdo significativa em valor (menos de 20 milhdes de USD).
Continua a ndo existir qualquer transferéncia de rendimentos de trabalho proveniente dos nossos
emigrantes. Sendo esta uma fonte importante de divisas em muitos paises africanos, ndo se entende
este completo divorcio entre a didspora e o pais. Se poderd haver algumas remessas incluidas na
balanc¢a de rendimentos secundarios, elas sdo insignificantes, exigindo-se uma actuagdo muito mais
dindmica para atrair estas poupangas.

A balanca de juros e lucros, a componente mais importante da balanca de transferéncias, situou-se
em -4,1 mil milhdes de USD, deteriorando-se relativamente a 2021 (69%) e 2019 (6%).

A balanca de rendimentos secundarios ganhou expressao em 2021, crescendo significativamente em
2022, ao atingir cerca de -565 milhdes de USD no 1.° Semestre. O nivel de transferéncias do
exterior (15 milhdes de USD), quando comparado com o das transferéncias para o exterior (579
milhdes) e a evolucao destas duas rubricas, demonstra que o pais continua muito pouco atractivo,
nao parecendo aconselhavel um alivio imediato da liberdade de circulagdo de capitais.

Tabela/Grafico 47 — Expatriacao da rentabilidade dos capitais (milhées de dolares)

1. Sem. | 1.’ Sem.{1.’ Sem,

20Tri

Juros e lucros transferidos
[Em milhdes de délares|

Passivos Financeiros - nvestimento estrangeiro 7179 75903 72895 75618 76500 75538 76114 75058 75980 75474 75940 71728 69892 68760 75903 75474 68760 -89%  -94%
Lucros ¢ juros 1808 2387 IS4 2070 1288 1293 1001 0383 1007 1608 1268 1847 1867 2365 4195 2616 4233 618%  09%
Rendimento transferido (% do investimento) 2% 3% % A% L% L I3% 1% 13% 2% LM% 26% 2% 34% 5% 3% 62% 269 063

Activos Financeiros - Investimento angolano B74 BT B0 46359 45904 4163 45106 45046 42596 44208 47278 47049 49817 SIS0L 43744 4208 SISOI 172%  184%
Lucrose juros 110 187 4 171 146 136 7 179 9 76 109 % 3 5797 I W 453%  684%
Rendimentos transferido (% do investimento) - anualizdo 03%  04%  05%  04%  03% 0%  02%  04% 0%  02% 0% 0%  01%  01% 0% 04% 02% 021 030
50% das saidas de investimento petrolifero 1373 1655 1640 149 1050 7 899 1408 98 LIS 1211 2147 1433 163l 3028 2083 3064 470%  12%
Lucros, Jurose saidas de Investimento/ Capital A% 5% A4 48 3% 2T 2% 3T 2% 3% 3% 56 AT% 58% 9% 6% 106% 439 110

Saidas de Investimento directo estrangeiro petrolifero 2745 3310 3280 2857 2099 1465 1798 D8IS 1857 2309 2421 4294 2866 3262 6055 d4le6 6129 470% 1%

Fonte: BNA.

Os juros e lucros transferidos para o exterior sobem 62% relativamente a 2021 e 1% relativamente a
2019. A rentabilidade transferida oscila entre 5,5% semestrais, em 2019, baixando para 3,5%, em
2021, e alcangando 6,2%, em 2022.

Somando 50% das saidas de IDE petrolifero, que convenciondmos corresponderem a exportagdo de
resultados em fun¢do dos contratos de exploragdo, passamos de uma rentabilidade total de 9,5%
para 10,6%, entre 2019 e 2022, correspondendo a cerca de 21% de rentabilidade anual.
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Em contraste, a rentabilidade repatriada dos investimentos angolanos reduz-se continuamente de
0,7% para 0,2%, entre 2019 e 2022, demonstrando que nado ¢ a rentabilidade mas provavelmente o
risco em particular o risco cambial, o que leva os angolanos a investir no estrangeiro.

Mais uma vez, fica patente que ha um longo caminho a fazer para tornar o pais atractivo para o
capital, seja qual for a sua origem.

3.2 POSICAO DE INVESTIMENTO INTERNACIONAL LiQUIDO
Apresentamos duas correcgdes aos dados publicados pelo BNA.

Nota n.° 1: o BNA classifica os empréstimos titulados (Eurobonds) na rubrica de Investimentos de
Carteira, o que corresponde a perspectiva dos investidores externos, mas nao a nossa. Para a
perspectiva de Angola, sdo empréstimos, e foram reclassificados como tal.

Nota n.° 2: mais uma vez aparece uma discrepancia entre o stock no final de um ano ¢ no inicio do
outro. Neste caso, sdo mais 722,28 milhdes de USD que “apareceram” vindos do nada na rubrica
“Moeda e depositos, Governo geral, a curto prazo”. Em primeiro lugar, ¢ grave que o Governo nao
saiba ou ndo informe convenientemente 0 BNA sobre os seus stocks de moeda externa e, depois,
estas “apari¢des” devem ser inscritas na coluna “Variagdes e ajustes” com uma nota explicativa
detalhada. Retirdmos este valor da coluna do saldo inicial de 2022 e colocamo-lo na coluna de
ajustes.

Tabela/Grafico 48 — Posicao liquida do investimento internacional (milhdes de délares)

2021 2022 Variacio
Ano 1.° Seemestre ¢

Posicdo do investimento Financeiro

(Milhges de USD) Posi¢io Valoriza- Posicio Posicio Valoriza- Posicio

inicial | TUXOS oo final  inicial  T'™X05 cio  final | VAIOT %

Activo - investimento angolao no exterior 30167 5041 -3467 31741 31741 5331 610 37 682 5941 18,7%
Investimento directo 3206 -1 057 4 2153 2153 16 11 2180 27  13%
Empréstimos 119 -62 0 56 56 -39 0 17 -39 -69,5%
Moeda e depositos (Nota 2) 16 996 535 -3548 13983 13 983 759 741 15483 1500 10,7%
Investimento de carteira 1494 35 78 1606 1606 6 -142 1470 -136  -8,5%
Derivados financeiros 31 19 0 50 50 14 0 64 14 279%
Créditos comerciais e adiantamentos 8191 5522 0 13714 13714 4527 0 18 241 4527 33,0%
Outros 130 49 0 179 179 48 0 227 48  27,0%
Passivo - investimento estrangeiro em Angola 75 058 -1200 -2 131 71728 71728 -2 358 -610 68 760 2968  -4,1%
Investimento directo 17316 -4 355 0 12961 12 961 -3 184 0 9777 -3 184 -24,6%
Empréstimos (Nota 1) 53 548 874 2106 52315 52315 833 -531 52617 302 0,6%
Direitos especiais de saque 393 1007 25 1375 1375 0 -71 1304 71 -51%
Moeda e dep0sitos 902 17 0 919 919 -169 0 749 -169  -18,4%
Investimento de carteira (nota 1) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Derivados financeiros 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Créditos comerciais e adiantamentos 2655 858 0 3513 3513 216 0 3729 216 6,1%
Outros 244 400 0 644 644 -53 -8 583 61 -9,5%
Posiciio de Investi to Internacional liquida sem reservas 44 891 -6 241 1336 39987 39987 -7 689 -1219 31078 8909 -22.3%
Activos de reserva 14 879 915 286 15508 15508 -562 -827 14119 -1389 -9,0%
Posiciio de Investi to Internacional liquida inc. Reservas 30013 -7156 1622 24479 24479 -7127 -393 16959 -7520 -30,7%

Fonte: BNA.

3.2.1 ACTIVOS — INVESTIMENTO ANGOLANO NO EXTERIOR

O investimento angolano no exterior, excluindo reservas, passa de 31,7 para 37,7 mil milhdes de
USD, aumentando 5,9 mil milhdes, quase exclusivamente em resultado do aumento do crédito
comercial (4,5 mil milhdes) e de um aumento dos depdsitos no exterior de 1,5 mil milhdes. A
variacdo nos depositos ¢ resultante de um fluxo de 759 milhdes e de ajustes de 741 milhdes,
resultantes da transferéncia de 722 milhdes dos depositos do Governo, das Reservas Internacionais
(RI) para os depositos resultantes da alteracdo da contabilizagdo das RI, e de uma pequena
valorizacgao.

O crédito comercial representa agora o maior investimento angolano no exterior, passando de um
peso de 27%, no inicio de 2021, para 48%, em Junho de 2022, correspondendo a 69% das
exportacdes do 1.° Semestre, ou seja, estamos a conceder crédito médio a 125 dias, representando,
apesar do crescimento em valor, uma melhoria relativamente aos 147 dias de 2021!
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3.2.2 PASSIVOS — INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM ANGOLA (IDE)

O investimento estrangeiro em Angola desce 4%, de 71,7 para 68,8 mil milhdes de USD (-3 mil
milhdes de USD), devido essencialmente as rubricas de:

1. Investimento Directo, onde temos uma reducao de 3,2 mil milhdes de USD (24%), o que
demonstra que os investimentos petroliferos ndo estdo a acontecer, mantendo-se um
expatriamento muito significativo resultante dos contratos de exploragdo. O saldo do
IDE situa-se agora em 9,8 mil milhdes de USD. Se continuarmos neste ritmo, o IDE
entra em terreno negativo no final de 2023!

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2022

2. De notar que o IDE nao-petrolifero foi de apenas 17,4 milhdes durante o 1.° Semestre o
que representa a menor atrac¢ao de investimento de toda a série (desde 2012), incluindo
o ano do auge da pandemia (2020). Torna-se pois urgente alterar significativamente o
ambiente de negocios para captar poupangas quer externas quer internas.

3. Ha um ligeiro aumento na rubrica de Empréstimos (302 milhdes) resultante da emissao
de 1,75 mil milhdes de USD de Eurobonds, de uma reducao de 917 milhdes em outros
empréstimos € de uma reducao do valor em USD dos empréstimos em outras moedas
(valorizag@o do USD face principais moedas mundiais), no montante de 530 milhdes.

S6 por curiosidade, o crédito comercial aumenta 216 milhdes face a 2021, elevando o seu stock para
3,7 mil milhdes (uma redu¢do relativamente ao 1.° Trimestre), correspondente a cerca de 28% das
importagdes de bens e servicos do 1.° Semestre, ou seja, estamos a beneficiar de crédito a 51 dias e
a conceder crédito a 125 dias!

Tabela/Grafico 49 — Evolucio da posicao liquida do investimento estrangeiro em Angola
(milhdes de dolares)

Evoluc¢ido e composi¢io do investimento estrangeiro em 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1. Var
angola Sem 22/17

Investimento directo 29 184 29436| 22717 19183 17316 12961 9777 -67%
Empréstimos ! 47929 48013| 50377 53317| 53548| 52315 52617 10%
Direitos especiais de saque 428 389 380 378 393 1375 1304 235%
Moeda e depositos 2351 2355 2207 1028 902 919 749 -68%
Créditos comerciais e adiantamentos 1624 894 0 1606 2655 3513 3729 317%
Outros 351 422 100 107 244 644 583 38%
Total 81867 81508 75780 75618 75058 71728 68760 -16%
Fonte: BNA.

E notavel a progressdo do IDE (-67%), de 29,2 para 9,8 mil milhdes, e dos empréstimos (+10%), de
47,9 para 52,6 mil milhdes.

Os DES do FMI sobem de 0,4 para 1,3 mil milhdes gracas ao apoio de mil milhdes de USD em
meados do ano passado.

A moeda e depositos reduz-se de 2,3 para 0,7 mil milhdes.

3.3 SALDOS DA BALANCA DE PAGAMENTOS
3.3.1 PERSPECTIVA DOS ACTIVOS MONETARIOS
Tabela/Grafico 50 — Perspectiva dos activos monetarios como saldo da BP

Monetriosexcundo reservas (Vilkes de USD) P 2T 3T 4Td LT 2T 3T 4T T 2°Td 3T 4T 1Td 2°Td

Balanga de Pagamentos na perspectiva dos Activos

Conta corrente 181883 142 174 148 553 4 20% 194 2314 2693 4804 3522 1902 3393 8321 4% 338%
Conta de capital 2 0 0 0 | 0 0 0 | | | 0 0 02 1 0 4% %
Conta financeira S0 2149 S £ 512 94 B0 00T AT T8 2000 351 667 1638 270 6198 125%  278%
Activos monetarios excluindo reservas 93 400 234 100 I8 n WM A M RALS A A A 1] 0 1K V) ) VR (1)
Ermos ¢ omissdes liquidos A4 65 136 689 1795 48 31 1005 315 8% W 449 4T 54169 45 00 183% 7%

oo
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Fonte: BNA.

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 ndao monetarios com a conta real sem activos monetarios. Para simplificacdo, foram
excluidos os fluxos de activos monetarios em posse do BNA (Reservas).

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2022

No 1.° Semestre, a conta-corrente foi positiva, no valor de 8,3 mil milhdes de USD, representando
um crescimento de mais de 145%, relativamente a 2021, e de 338%, face a 2019.

A conta financeira sem activos monetarios foi negativa em -6,2 mil milhdes de USD, representando
deterioragdo de 125% relativamente a 2021 e de 278% face a 2019.

Os activos monetarios deveriam ter crescido 2,1 mil milhdes de USD. Na realidade, apenas
cresceram 0,9 mil milhdes devido ao facto de ndo se saber exactamente o que aconteceu a 1,2 mil
milhoes registados em discrepancias estatisticas.

Estas discrepancias continuamente negativas, na ordem dos 900 a 1.000 milhdes de USD anuais
(actualmente estdo em -1,2 mil milhdes, que esperemos que recuperem no 2.° Semestre), sao tanto
mais inexplicaveis quanto se conhece o controlo pormenorizado de todas as transacgdes externas
pelo BNA: no nosso pais, as discrepancias deveriam ser quase nulas. Seria importante que o BNA
explicasse a razdo destas diferengas, que, na verdade, podem esconder desvios ilegais de fundos
para o exterior.

3.3.2 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/Grafico 51 — Perspectiva das reservas como saldo da BP (milhoes de ddlares)

Trimestal 019 0 e
Balanea de Pagamentos na perspectiva das Reservas Brutas - S

(Vilkesde USD) TR 2T 3Td 4T 1Td 2Td 3T 4Td 1T 2°Td Td 4Td 1'Ti 2°Td

01

Conta corente 18 18 142 174 148 2 58 42209 129 2314 2693 4804 35 1901 3393 8327 14%  338%
Conta de capital 2 0 0 0 | 0 0 0 | 1 1 0 0 0 21 0 4% T
Conta financeira 106 -I78 3197 660 Sl 9 9928 44 QM5 0 AT 40 3055 48 219 7689 I81%  1028%
Reservas Brutas N7 S04 41 a3 A M 91 400 1e3 M 2% 86 4l BI O S62 3% 3%
Emos ¢ omissdes iquidos A4 65 1396 689 M5 G 1005 315 8% B SO 4154163 4051000 183% T

Fonte: BNA.
A conta-corrente ndo ¢ alterada com a mudanga de perspectiva.

=

A conta financeira sem reservas passa a ser de -7,7 mil milhdes, o que significa que as reservas
brutas deveriam ter crescido 638 milhdes. Na verdade, decresceram 562 milhdes devido ao ja
referido valor de 1,2 mil milhdes de discrepancias estatisticas!

A agravar a situacao das reservas do BNA, registou-se uma desvalorizagao de 827 milhdes, levando
a um decréscimo de 1,4 mil milhdes no stock das Reservas do BNA, o que ¢ extremamente grave
numa fase em que deviamos estar a aumentar fortemente as reservas para enfrentar o futuro dificil,
quando os pregos do petroleo e gas se deteriorarem. Estes 827 milhdes devem incluir os 722
milhdes de depdsitos do Governo transferidos para a rubrica depositos que, nesta conta, aparecem
como ajustes e nas Reservas Internacionais, como uma diferenga entre o valor final de 2021 ¢ o
valor inicial de 2022. Para evitar leituras erradas sugerimos que o BNA registe em diferengas entre
o valor final do ano anterior e inicial do ano seguinte as transferéncias entre contas, com soma
liquida zero, evidentemente, € que nos ajustes se expliquem sempre, em nota, as variagdes que nao
resultem da valorizagdo/ desvalorizagdo dos activos.

3.4 RESERVAS INTERNACIONAIS
Nota: Esta subseccao encontra-se também no capitulo referente a Politica Monetaria.
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Tabela/Grafico 52 — Evoluc¢ao das Reservas Internacionais
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No 1.° Semestre de 2022, as RIB decrescem de 15,5 para 14,1 milhdes, e a cobertura das
importagdes cai de 8,8 para 5,7 meses, devido quer ao crescimento das importagdes quer a redugao
das reservas. Esta cobertura foi calculada dividindo o valor das reservas pelo montante das
importagdes de bens e servigos no respectivo Trimestre.

Durante o ano de 2019, assiste-se a um crescimento das RIB quer em valor quer em cobertura das
importagdes; em 2020, assistimos ao processo inverso, em valor, estabilizando-se a volta dos 15 mil
milhdes de USD. Com a redugdo das importagdes, a cobertura aumenta até aos 14 meses, no 2.°
Trimestre de 2020, estabilizando a volta de 12 meses, a partir do 3.° Trimestre de 2020.

Porém, desde o inicio de 2021, as reservas tém caido sucessivamente. Mais concretamente, a
cobertura das importagdes cai para menos de metade dos 12 meses que prevaleceram entre o 1.°
Trimestre de 2020 e o 1.° Trimestre de 2021!

Na verdade, entre o 2.° Trimestre de 2021 € o 2.° Trimestre de 2022, as RIB caem cerca de mil
milhdes, de 15,1 para 14,1 mil milhdes, apesar de termos recebido cerca de mil milhdes em Direitos
Especiais de Saque do FMI. Excluindo essa ajuda internacional e a alteracdo contabilistica das RI
que passaram a excluir os depdsitos do Governo, as nossas reservas ter-se-iam reduzido em 1,3 mil
milhdes de USD no espaco de um ano, exactamente quando deviam estar a crescer devido ao
grande aumento dos fluxos de divisas para o pais!
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4 POLITICAS DO ESTADO
4.1 AMBIENTE DE NEGOCIOS
4.1.1 RESUMO

Consideramos serem estes os principais factores que poderdo influenciar positivamente o ambiente
de negocios:

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2022

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

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

— Liberdade efectiva de comércio: através da promog¢do da actividade dos camionistas e
comerciantes fora de Luanda, eliminando todos os controlos da actividade por outras entidades que
ndo a entidade unica de inspec¢ao; reconstrucao ¢ manutengao dos eixos rodoviarios principais €
ligacdes de todas as capitais de Provincia a estes eixos; e protec¢do da producio nacional através de
uma efectiva estabilidade cambial e de uma pauta aduaneira regressiva, em substituigdo do DP
23/19.

— Aumento dos niveis de confianca: for¢ando o efectivo cumprimento dos contratos através de
uma justica rapida que compense o lesado e penalize o incumpridor, em substituicdo da pratica de
reparticdo dos prejuizos; de uma justica isenta, aplicada sem outro critério que nao a lei; o fim da
discricionariedade da interpretagdo das normas; mostrando intolerancia total para com a governagao
por impulsos, mantendo uma estratégia clara durante décadas, ndo aprovando estratégias e normas
que ponham em causa investimentos realizados sem o necessario prazo de adaptacdo e a justa
compensagdo de quem confiou no Estado; em especial ndo ressuscitar normas adormecidas, que,
sem prazo nem apelo, sdo exigidas de repente, lancando o panico nas empresas.

— 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 se atingirem os niveis de qualidade africanos; tornando o ensino mais técnico, orientado para a
utiliza¢do e dominio dos instrumentos e introduzindo um grau técnico-superior intermédio; e, ao
contrario do que se tem vindo a fazer, promovendo a efectiva liberdade curricular no ensino
superior.

— Adaptacio da taxa de natalidade aos niveis de producdo: através de uma politica de
populagdo, gerida por especialistas, que promova o equilibrio entre o crescimento populacional e da
producdo; exigindo, pelo menos, o cumprimento dos deveres de paternidade por ambos os
progenitores, através de uma prestagdo extraordindria coerciva para o INSS dos que ndo cumprirem
voluntariamente com os deveres de alimentacao, cuidados de satde e educagao das criangas.

— Defesa do primado da Lei: impedindo toda a exigéncia do cumprimento de normas inexistentes
pelos agentes do Estado ou privados; eliminando a ideia de que as autoridades de qualquer tipo
possam exigir o cumprimento de “instrugdes superiores” e perseguindo efectivamente todos os
agentes de autoridade que exijam dos cidaddos e empresas algo que nao esteja consignado na lei ou
que, por alguma outra forma, usem o nome do Estado para ndo cumprir a lei.

— Promocao da seguranca publica: através da transformagdo do actual corpo militarizado num
corpo civil, defensor dos negocios e da seguranca dos cidadaos, que elimine a necessidade de gastos
adicionais com segurancas privados e dé tranquilidade aos cidaddos nas suas deslocagdes e nas suas
residéncias, para que a produtividade cresca; separando efectivamente a func¢do social e econémica
de proteccao dos cidaddos e dos negdcios das restantes fun¢des hoje desempenhadas pelos corpos
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de policia, nomeadamente as fungdes de controlo, que devem passar para a entidade Unica de
fiscaliza¢do, e as funcdes de defesa do Estado (anti-motim, guarda de fronteiras, servigos de
informacao, etc.).

— Efectiva reforma econémica do Estado: definindo as fun¢des prioritérias, os servigos publicos
que devem garantir e os recursos que lhes serdo destinados; e com que impostos sobre os cidadaos e
empresas vao estes recursos ser pagos.

— Combate a corrupgao:

e aumentando a transparéncia, eliminando os ajustes directos, agravados pela opacidade da
informagao sobre o negdcio; 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.

e Combate a pequena corrupgdo, alterando as praticas das chefias e criando sangdes
disciplinares duras para os prevaricadores e, especialmente, para as chefias que ndo cumpram
as suas obrigac¢des de controlo.

Para além destes aspectos, devem ser tidos em conta todos os que se apresentam nos capitulos da
politica monetéria e fiscal, nomeadamente a estabilidade cambial, o crescimento do crédito a
producdo e o controlo da inflagdo.

4.1.2 TRANSFORMACAO DA RIQUEZA EM CAPITAL

Até ao final do 2.° Trimestre do corrente ano, a riqueza continuou por se transformar em capital.
Estado e familias continuam a sobreviver com grandes dificuldades! Ambos tém imensa riqueza,
mas continuam a lutar pela sobrevivéncia. Se calhar porque o que se quer mesmo ¢ moeda, e por
isso continua-se a olhar fixamente para a receita petrolifera e o comércio de commodities. Mas essa
no ¢ a solugdo. E preciso capitalizar a riqueza existente seja como for: a imobiliaria ¢ fundiaria, a
monetaria e os negocios informais.

Como esta visivel para muitos, a riqueza nao-petrolifera concentrada na propriedade imobilidria e
fundiaria ¢ enorme e, sendo capitalizada, pode contribuir imenso para a reducao do nivel de
pobreza, que ¢ bastante elevado actualmente. Parada como continua, essa riqueza ndo gera
rendimento para os seus cidaddos; apenas despesa e aproveitamentos egoistas, fomentando a
corrup¢ao.

E preciso que o Estado reuna, de facto, condi¢des para capitalizar a riqueza imobilidria e
fundiaria, titulando os terrenos e as casas.

Como temos vindo a afirmar, a mera existéncia dessa riqueza ndo contribui em nada para o mercado
imobilidrio, para o crédito e para a economia; ndo lhe acrescenta liquidez nem mobilidade.

O impacto dos diversos programas criados, visando a promocao do registo e cadastramento de
terrenos e habitacdes, continua a ndo ser visivel. Se existem ja alguns bons exemplos, ¢ preciso
massifica-los; tornem-se os direitos concedidos mais claros e titulados, de tal forma que possam ser
transmitidos livremente e, enquanto titulos de propriedade, facilmente divisiveis, liquidificaveis e
fungiveis, para que possam funcionar como Capital.

Lamentavelmente, permanece a percep¢ao de que o interesse tributario € superior a necessidade da
titularidade. O alargamento da base tributaria em sede do IP pode indicar isso mesmo, pois, agora,
parece ja nao interessar a propriedade sobre que assenta a razdo de ser do Imposto Predial; os
imoveis tém de pagar algum valor, independentemente de terem ou ndo um documento que ateste a
sua titularidade.

A quantidade acumulada de iméveis inscritos até 2021 ¢ de apenas 370.388, incluindo casas e
terrenos, representando apenas 9% da quantidade de imoveis de habitagdo urbana, que estimamos
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em 4 milhdes, dividindo a estimativa da populagdo urbana para o ano de 2022 pelo agregado médio
urbano de 5,1 pessoas, ambos publicados pelo INE’, sem considerar os terrenos.

Quanto a riqueza monetaria, essa continua sendo destruida pela inflagdo! Continua a nao se
conseguir fazer a ligagdo suave entre as empresas e as familias deficitarias e as empresas e as
familias superavitarias: as primeiras nao conseguem os créditos para os seus projectos de
investimento devido a burocracia bancdaria e as elevadas taxas de juro e as segundas véem a sua
riqueza deteriorar-se més apos més por conta dos juros pagos pelos bancos, que ficam sempre muito
abaixo da inflagao.

No entanto, parece haver também da parte dos bancos comerciais alguma “dificuldade” de
adaptacdo/mudanca da actividade de financiamento do Estado e de comércio de divisas para a de
intermediagdo financeira, que, em principio, lhe deveria ser caracteristica. Nao ¢ possivel que a
maioria dos projectos de investimentos esteja mal elaborada! Ja hé excelentes técnicos e escritorios
de consultoria a elaborarem essas pecas com grande qualidade.

A recente dispersdo em bolsa de parte do capital do banco BAI, e, mais recentemente, do banco
Caixa Angola, indica que € possivel, com uma bolsa financeira a dimensdo actual da nossa
economia, capitalizar a riqueza monetaria e incentivar a poupanga € o investimento. Se, por um
lado, o BAI conseguiu manter a solidez do seu capital sem a necessidade de um esfor¢o adicional
dos demais accionistas depois da retirada do accionista Estado, por outro, algumas empresas e
familias encontraram uma oportunidade de transformar em capital as suas riquezas anteriormente
estagnadas. Pela mesma via, o banco Caixa Angola viu as suas ac¢des mais valorizadas no
mercado; 5.000,00 Kz/ac¢do. Mais familias/entidades conseguiram fazer a aplicagdo da sua riqueza
até entdo estagnada.

Contudo, a cotagcdo de apenas dois titulos ndo cria exactamente um mercado, que obviamente so
existe quando é possivel vender titulos para comprar outros. E urgente a introdu¢io em Bolsa de
novas acc¢oes! Nao podemos ficar nesta situagdo minimalista de ter 2 empresas cotadas, sob pena de
as acgdes compradas se transformarem tdo-s6 em reservas de valor para os investidores que, ndo
tendo uma opgao melhor, ndo as transaccionam.

A bolsa de valores carece de um mercado de balcdo ndo organizado. E necesséario que se materialize
essa inten¢do de criacdo de tal mercado para o enquadramento das MPME e que se criem critérios
simples de acesso. Para o efeito, reforcamos a nossa opinido de que se crie algo como uma “janela
unica”, onde as MPME possam se dirigir e contratar todos os servigos necessarios ao inicio da
actividade no mercado de capitais; e de que, sem descurar os niveis minimos de seguranca, se
eliminem os potenciais factores impeditivos a fim de que se dinamize, efectivamente, o mercado
financeiro. O actual estado do nosso ambiente de negocios, caracterizado por inumeras limitagdes a
actividade, coloca a banca numa posi¢do mais “conservadora”. Sobretudo hd que contar com a
banca e com a dinamizacao dos fundos de investimento para suprir as dificuldades de organizagao
das empresas candidatas, facilitar a congregacgao de capitais e dispersar melhor o risco.

Ainda ha uma enorme riqueza monetaria estagnada sob a forma de depdsitos inactivos e reservas
bancarias ndo obrigatorias. Parte desta riqueza podera ser mobilizada para o mercado bolsista. E
urgente que as empresas disponham de formas de financiamento alternativas ao crédito.

7 Para a estimativa da populagdo, usamos a projecgio feita pelo INE aquando do Censo 2014. Para a
estimativa do tamanho médio do agregado familiar urbano, usdmos os “Inquéritos sobre despesas,
receitas e emprego em Angola (IDREA), 2018-2019” do INE.
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Tabela/Grafico 53 — Valor das transac¢oes da BODIVA (mil milhoes de Kwanzas)
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Durante o ano de 2021, aproximadamente 100% das transac¢des foram de Obrigacdes e Unidades
de Participa¢do do Tesouro; as Obrigacdes privadas representaram apenas 0,004% das transacgdes
no 3.° Trimestre e 0% no 4.° Trimestre. O montante médio trimestral transaccionado naquele ano foi
de 253,51 mil milhdes de Kwanzas, sendo que o maximo ocorreu no 2.° Trimestre, no montante de
345 mil milhoes.

Quanto as acc¢des negociadas pela primeira vez em Bolsa em Dezembro de 2021, o seu registo no
mercado de registos de operagdes de valores mobilidrios ocorreu apenas em Abril de 2022, no valor
de 16,5 mil milhdes de Kwanzas, representando 24,49% das transacgdes naquele més.

Durante o 2.° Trimestre de 2022, aproximadamente 94% das transac¢des foram de Obrigacdes e
Bilhetes do Tesouro. Nesse periodo, o volume de transac¢des registou um aumento de
aproximadamente 18,4% com relagdo ao trimestre anterior, saindo de 216,98 mil milhdes de
Kwanzas para 256,88 mil milhdes de Kwanzas, porém, recuando -25,56% com relagdo ao periodo
homologo. Contudo, no 3.° Trimestre foram batidos os recordes de transacc¢des e valor da BODIVA.

Mesmo com a entrada das ac¢des do banco Caixa Angola, o mercado de capitais continua a ser por
exceléncia um meio de financiamento do Estado em prejuizo das empresas, que continuam a ver a
sua possibilidade de obtengdo de capital limitada a uma banca propositadamente burocratica e cada
vez mais avessa ao risco caracteristico de um mercado cujo ambiente de negdcios oferece inimeros
desafios reais

Pretendemos que o processo de desburocratizacao da banca passe também pela melhoria continua
do ambiente de negdcios, nomeadamente com a titularidade dos imdveis, para que possam ser dados
como garantia de crédito.

Os negécios informais continuam a representar uma enorme riqueza que precisa ser capitalizada

De acordo com Inquérito ao Emprego em Angola (IEA), realizado pelo INE no 2.° Trimestre de
2022, embora tenha apresentado um recuo de aproximadamente 0,7 pontos percentuais, esses
negdcios informais continuam a concentrar 79,3% da populagdo empregada.

Continua a ser uma quantidade expressiva. No seu conjunto, usam um volume de capital muito
relevante. E preciso reconhecer, proteger e titular essa riqueza para, por essa via, se introduzir no
mercado esse volume de capital, que pode muito bem vir a servir como garantia de empréstimos e
outras transacgoes.

No entanto, no 2.° Trimestre desse ano, pouco ou nada foi possivel aferir a esse respeito.

De acordo com os dados publicados na pagina oficial do MEP, estavam ja formalizados, até¢ 4 de
Outubro do corrente ano, 247.558 negdcios.

Tal como temos vindo a frisar, continuamos sem conhecer as métricas para que se possa avaliar a
eficacia do programa, nomeadamente: destes 247.558 negocios ja formalizados, quantos estdo ou

66 | 106



RELATORIO ECONOMICO DO 1.° SEMESTRE DE 2022

continuam activos e cumprindo as regras formais da sua actividade? O que tem sido feito para a
protec¢ao desses negocios? Qual o seu volume de negdcios, real ou estimado? Etc.

No ambito dos Objectivos Estratégicos da Transicdo da Economia Informal para a Economia
Formal, foram definidos dois objectivos especificos “(1) Reduzir os indices de informalidade” e
“(2) Reforgar o didlogo social, a capacidade de governanca e a eficicia da politica publica de
transicao da economia deverdo ser alcangados até o ano de 2022, visando o objectivo geral que se
consubstancia no “crescimento econdmico e social e na potenciacdo da promog¢dao do emprego
decente e reducdo da pobreza”. A quantas vamos?

O objectivo especifico (1), na pagina oficial do MEP, viu o seu texto e prazo alterados para:
“Reduzir a informalidade para um nivel sustentavel até 2025”. O contetido ¢ exactamente 0 mesmo,
apenas se substituiu 2022 por 2025. Assim ¢ facil tracar “objectivos”.

Muito recentemente, por iniciativa do Governo/MEP, foi criado o Observatério da Economia
Informal com objectivo de contribuir para compreensdo da dinamica da economia informal, o que
consideramos necessario, embora atrasado. Contudo, para quando um relatorio do programa “em
curso”? Foram estendidos os prazos! O que se alcancou até agora?

E sobretudo no reconhecimento e protec¢cdo dos negdcios que reside o segredo da sua formalizacao.

O registo ndo tem qualquer efeito pratico sem primeiro ter um sistema de impostos adequado aos
micronegocios. Para isso, basta que se faga uma listagem simples das actividades informais e
respectivos impostos mensais € que se adquira um aplicativo que funcione no sistema multicaixa
que os permita pagar. O pagamento deve constituir o reconhecimento do negécio pelo Estado, que
deve assim constituir-se, imediatamente, na obrigagdo de o proteger contra “fiscalizagdes”
sucessivas e muitas vezes fraudulentas de um conjunto variado de pseudo-autoridades tradicionais e
da administra¢do do Estado e outros mixeiros de toda a ordem. Sem essa proteccdo, a formalizacao
continuara a ser um custo para o micronegocio. A formalizacdo ¢ a luta pelo cumprimento de
normas de funcionamento e a substituicdo da mixa pelo pagamento de impostos adequados, que ¢ o
aspecto da formaliza¢ao mais importante e mais dificil de executar.

Reiteramos a necessidade de a AGT ter disponivel o cadastro online destes contribuintes,
organizado pelo numero de BI, permitindo criar um historial do cumprimento das obrigagdes fiscais
que sirva de base, a par de informag¢des complementares, para o acesso facilitado ao microcrédito.

Por outro lado, tal como para a restante actividade, os servigos de inspec¢do nao devem poder exigir
mais do que a listagem de verificacdo para a respectiva actividade, que deve ser amplamente
distribuida.

Acima de tudo os negdcios devem ser protegidos. Se o negdcio necessita de um local para a
actividade, criem-se as condi¢des nos locais tradicionais para que o negocio prospere; criem-se
paragens de taxis e estacionamentos para trazer mais clientes, organize-se a seguranga publica no
local, etc.; se, como os taxistas reivindicam, o negocio precisa do reconhecimento da actividade,
carteira profissional, paragens e outras, dialogue-se com as associagcdes e satisfacam-se as
exigéncias que apenas ajudam a organizar a profissao.

Insistimos ainda na necessidade de o Estado procurar observar e perceber o que preocupa
efectivamente os negocios e tentar satisfazer as suas necessidades, ao invés de criar listas do que
deve ser produzido e hostilizar aqueles que produzem bens e servigos que delas ndo fagam parte.
Deixe-se que a sociedade, as organizacdes profissionais, etc., fagam os seus projectos e observe-se €
apoie-se o que ¢ feito. E esse o papel do Estado!

4.1.3 CONCORRENCIA
A concorréncia continua carente de estimulo e € quase inexistente!

Continuamos convictos de que a concorréncia pode ser estimulada com a proteccdo dos negdcios
existentes, sejam esses formais ou informais, e com a eliminacdo de barreiras ao aparecimento de
novos negocios formais: falta de infra-estruturas e uma enorme e complexa burocracia.
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Insistimos que, para isso, os departamentos ministeriais precisam de desempenhar o seu papel de
facilitadores, criando regras de funcionamento que ajudem a promover a actividade.

Regras simples, adaptadas ao estagio de desenvolvimento da nossa economia € que possam ser
apresentadas aos negocios sob a forma de uma listagem do que o Estado pode exigir a cada tipo de
negdcio (por CAE e tipo de micronegdcio).

Todas as regras e normas inadequadas ao estagio de desenvolvimento da nossa economia devem
inequivocamente ter o seu cumprimento “suspenso” até que o poder legislativo as elimine.

As leis que, sendo aplicadas, fazem perder a competitividade; aquelas que, em si, ndo fazem perder
a competitividade, mas, todas juntas, tornam o negdcio pouco competitivo, devem ser eliminadas.
Face a estas situacdes, surge a necessidade de tolerancia e, com isto, a criacdo de relacionamentos
pessoais e corrupcao, por um lado, e, por outro, o enraizamento, na sociedade, da ideia de que as
regras ndo sdo para cumprir; que mais vale ndo cumprir e que, se formos apanhados, nos
conseguimos safar com conhecimentos ou gasosa; que isso de cumprir as leis € para estrangeiros. A
dificuldade de manter um negdcio que cumpra as regras face aos milhares de concorrentes que nao
as cumprem reforca a atraccdo pela informalidade, pelo menos parcial.

Precisamos de regras exequiveis para todos quer do ponto de vista técnico quer do seu custo. O
cumprimento das regras nao deve tornar os produtos de tal forma caros que ndo se adequem ao
nosso mercado; e ha que perceber, mesmo que haja condi¢des de cumprir cada uma das regras, se o
cumprimento de todas elas ndo se torna impossivel para o nosso nivel de conhecimento e
organizac¢io ou se ndo torna os produtos e servicos demasiado caros para os nossos rendimentos. E
esta analise que deve ser feita para que se elimine o que ¢ supérfluo e se exija, a todos, o que ¢

essencial.

Os agentes dos ministérios sectoriais € o Ministério da Economia devem preocupar-se e ser
avaliados EXCLUSIVAMENTE pelo nimero de empresas ou pequenos negdcios criados e,
principalmente, pelo volume de facturagdo e valor acrescentado que lhes correspondam, medidos
através das declaragdes de actividade ndo nulas apresentadas na AGT

Nao ¢ concebivel que a percentagem das empresas criadas que iniciou actividade tenha vindo a
decrescer, de acordo com os dados do INE, de 30% para 20% (os ultimos dados sdo de 2019).
Ainda segundo a AGT, apenas cerca de 10% das empresas que iniciaram actividade continuam a
apresentar declaracdes periddicas diferentes de zero, ou seja, compondo estes dados, apenas 2% das
empresas criadas ainda estdo em actividade. O problema principal coloca-se, portanto, em iniciar e
manter a actividade, e ndo tanto em criar uma empresa.

Temos vindo a afirmar que o programa Simplifica podera continuar a ser um importante factor de
melhoria, se ndo se mantiver demasiado vocacionado para os procedimentos, sendo necessario
evoluir para a simplificagdo das normas de funcionamento e controlo, listando o conjunto disperso
de regras e expurgando as desnecessarias ou inoportunas e eliminando a burocracia desnecessaria.

Reforcamos a nossa opinido sobre o projecto Simplifica 2.0, recentemente apresentado. Estamos
convictos que poderd trazer algum alivio para os utentes dos servicos publicos e consequentemente
melhorias ao ambiente de negocios, se for realizado, como diz o DP 182/22, na “perspectiva de
remover, sempre que possivel e de forma regular e continua, as formalidades administrativas,
eliminando o que ¢ redundante e desnecessario para que os cidaddos e as empresas tenham cada vez
mais acesso facil aos bens e servigos publicos”. No entanto, por enquanto, trata-se apenas de um
projecto cujas “medidas de simplificacdo... ndo sendo de aplicacdo imediata, carecem de
concretizagdo”. “A efectiva execucdo do Projecto depende... da adop¢do de um conjunto de
medidas de natureza legislativa, técnica e operacional que devem ser asseguradas pelos
Departamentos Ministeriais competentes no quadro de uma dinamica célere”. Porém continuamos
sem prazos claros para que estas regras de desburocratizacdo sejam aplicadas.

Como temos vindo a afirmar, mais uma vez ressalta-se o papel dos departamentos ministeriais.
Esses precisam de ser avaliados, procurando saber se sdo 6rgaos de facilitagdo ou complicacao.
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Por isso, ¢ importante que sejam disponibilizados os instrumentos de medida da sua eficacia. Como
aumentou o comércio € a construcao civil? Quantos cidadaos ainda ndo possuem BI? Quanto tempo
se demora (incluindo os retornos) a fazer um registo ou alteragdo num documento? Quanto tempo
se previa e porque ndo se cumpre? Etc. E importante que o programa apresente critérios de medida
para que possa ser avaliado.

E importante ainda que se crie um mecanismo de reclamagao, participacdo ou dentincia mais eficaz;
o recurso hierdrquico tem-se mostrado pouco eficaz, pois muitas chefias tendem a defender os seus
subordinados, mesmo quando esses se excedem ou obstaculizam algum acto.

Assim, reiteramos a necessidade de se combater a contra-ofensiva burocratica que procura proteger
os interesses instalados e que tem anulado efectivamente, até agora, muitos beneficios do programa.

4.1.4 LIBERDADE DE COMERCIO

Embora um ou outro trogo rodovidrio venha sendo reparado, a actividade de camionista e
comerciante fora das cidades continua a ser dificil de exercer, devido ao estado das vias e a
interferéncia excessiva das autoridades sobre a actividade. Apesar do desejo dos empresarios e das
familias, as trocas interprovinciais ainda nao sao feitas no nivel desejado. Os eixos rodoviarios mais
importantes continuam a ndo funcionar plenamente, causando atrasos, desastres e danificagdo do
material. Tudo isso concorre para o aumento da inflagdo, para a baixa da produtividade e para a
falta de competitividade nacional.

As actividades de camionista e comerciante (grande, pequeno ou micro) sao incentivadoras da
economia rural tradicional, ao pressionarem a economia de subsisténcia a tornar-se uma economia
de trocas, levando ao camponés aquilo de que ele necessita e garantindo-lhe uma perspectiva de
preco e escoamento para as suas colheitas e o crédito comercial entre a entrega de produtos ao
camponés e o receber o produto colhido.

Nao sendo eliminadas as limitacdes a liberdade de comércio, em especial nas localidades, ndo se
estimula a produ¢do nem o consumo, ndo se promove o comércio formal, ndo ha circulacio de
moeda/dinheiro, as trocas serdo limitadas e ndo havera desenvolvimento local. Elimina-se o
potencial de geragdo de empregos formais e promove-se o €xodo rural.

Em todos esses processos, a Secretaria de Estado do Comércio (SEC) deve poder garantir que um
numero crescente de operadores de logistica e comércio e um valor crescente de transac¢des dos
operadores comerciais surjam, medindo-os através das declaragcdes de actividade apresentadas a
AGT.

Isso ¢ possivel se a SEC comecar urgentemente a fazer uma listagem das regras a que devem
obedecer os comerciantes e camionistas de varios tipos, desde as grandes empresas até aos
micronegocios, trabalhando depois com os outros ministérios € a AN no sentido, primeiro de
suspender as normas desnecessarias e prejudiciais e, depois, de as eliminar do nosso ordenamento
juridico.

Por outro lado, embora continue em vigor, o DP 23/19 encontra-se efectivamente suspenso.

’

E necessario reduzir as importagdes preparando o equilibrio da Balanga Comercial quando as
exportagdes petroliferas deixarem de ter significado, promovendo a “produgdo interna”. Eliminar a
concorréncia externa, por meio de decretos, acomoda os empresarios internos, ndo promovendo o
aumento da produtividade, o aparecimento de novos negdcios, a melhoria da qualidade e do preco;
apenas aumenta a inflagao!

Com a valoriza¢ao do Kwanza e a “suspensdao” do DP 23 os negocios nacionais véem-se obrigados
a comprar os produtos ou a matéria-prima no exterior a precos mais baixos para se manterem
competitivos e toda a produgdo se volta a basear nas importagdes.

Temporariamente, € bom para todos! Quem vende pode fazé-lo a precos mais competitivos e ainda
assim com boas margens de lucro, e quem pretende comprar pode fazé-lo a precos mais baixos.
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No entanto, todo esse processo encontra-se ancorado no pre¢o do petrdleo, que se apresenta
temporariamente mais elevado; um preco que ndo conseguimos controlar nem influenciar.

Quando o preco do petréleo descer, a taxa de cambio volta a subir e os precos disparam. Como a
producdo petrolifera continua a baixar, teremos, novamente, uma recessao de pelo menos 6 anos e
um consumo muito abaixo do nivel inicial! Os negdcios declinardo, e os consumidores perderdo o
poder de compra. Definitivamente, ¢ mau para todos!

Temos um ponto de vista muito forte quanto a isso e por isso voltamos a apresenta-lo no presente
relatorio.

E necessario que o Estado cumpra o seu papel, através de taxas aduaneiras regressivas que
defendam a produgdo interna. A taxa deve ser fixada no ponto em que se possa promover o
crescimento rapido da produgdo interna nao-petrolifera, reduzindo as importagdes, sem deixar que a
inflagdo aumente descontroladamente devido a redug@o da quantidade total da oferta (importagdes +
“producao interna”).

As taxas aduaneiras devem ser dindmicas, com revisdes anuais ou semestrais, das quais constem os
seus principios bésicos: uma taxa de proteccdo geral da actividade que compense os custos de
contexto (energia de gerador, 4gua de cisterna, estradas esburacadas, segurangas privados, etc.) e
atraia novos investimentos e cujo compromisso de redugdo seja explicito em funcao da previsao da
solugdo do problema das infra-estruturas pelo Estado; taxas que protejam especificidades de
industrias existentes, também com um compromisso de reducao explicito, que situem os precos das
importacdes ligeiramente acima dos da “producdo interna“ mais eficiente, forcando os empresarios
menos eficientes a melhorar rapidamente e os mais eficientes a trabalhar para se manterem no
mercado quando a taxa se reduzir; e taxas sociais, que reduzam a pressdo sobre as importagdes de
luxo, aliviando a taxa de cambio.

Como se torna evidente, para que a pauta aduaneira funcione eficazmente, € necessario manter ao
maximo a estabilidade cambial, ndo permitindo que ela baixe quando o petroleo esta alto,
prejudicando a produgdo interna, nem que ela suba descontroladamente quando o petréleo baixa,
fazendo disparar a inflagdo. E necessario criar reservas em tempos de bonanga e utilizd-las em
tempos de crise. E isso que ndo estamos a fazer!

4.1.5 CONFIANCA
A confianga ¢ um elemento-chave para um bom ambiente de negdcios.

A sociedade de negocios constitui um sistema complexo de relacionamentos, onde todos os
intervenientes desejam ver os seus direitos e garantias preservados para poder cumprir com 0s seus
deveres e obrigagdes sem dificuldades. A falta de qualquer indicacdo de melhoria da qualidade e
rapidez das decisdes sobre conflitos economicos tem vindo a pesar negativamente no ambiente de
negocios. O poder judicial tem de ser absolutamente intransigente e rapido face aos incumprimentos
dos contratos.

Nao podemos ter incumprimentos constantes sem consequéncias, porque isso fere a confianca e
destroi a integracdo da economia interna.

E fundamental para a confianga a existéncia de leis claras, simples e bem regulamentadas, que
evitem interpretacdes discriciondrias por parte das autoridades. Reiteramos que, ndo havendo
regulamentacdo, a interpretacdo tem de ser feita pelos tribunais e ndo pelas autoridades
administrativas, devendo prevalecer o principio do beneficio dos cidaddos e dos negocios, sempre
que existam duvidas.

’

E corrente ver nos nossos tribunais interpretacdes favoraveis aos interesses do Estado ou supostos
interesses morais e até nacionalistas. A atraccdo do investimento s6 pode ser feita com uma
aplicagdo isenta da lei, sem favorecimentos morais ou de nacionalidade.
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As politicas precisam ser claras e estaveis. Se o mercado conduz a um modelo de negdcios baseado
na importacdo, mas continua em vigor uma norma (DP 23/19) que permite uma intervengao
discricionaria do Estado para o condicionamento das importacdes, inibe-se confianga para investir.

Nao ¢ salutar que o Estado tolere uma situacdo durante anos e, de repente, sem prazo nem apelo,
exija o seu cumprimento escrupuloso, multando e penalizando e as vezes encerrando actividades e
negocios. O Estado deve impedir a violacdo das normas. Porém, quando durante anos tolera uma
actividade manifestamente ilegal porque sabe que nao tem condi¢des para resolver o problema nao
pode, sem um periodo de legalizacdo e adaptacdo, passar a exigir o cumprimento das normas. Todos
sabemos que ha venda de medicamentos de forma ilegal e muitas vezes prejudicial para a satde nos
mercados informais; mas essa €, hoje, a unica fonte vidvel de acesso a medicamentos de uma parte
importante da populacao mais pobre. Podemos admirar-nos face ao aparente estado de degradagao
de muitas das motos que praticam a actividade de moto-taxista, sem farois, piscas, com o motor
raspado, etc. E que o Estado ndio garante a seguranca desta actividade e os seus operadores sido
forcados a retirar ou desgastar esses elementos para que a moto pareca velha e ndo seja roubada.
Como solucionar a questao? Continuar a exigir e apreender para “libertar” mediante a conhecida
gasosa ou tolerar e resolver o problema da seguranga da actividade? Para que se atraia investimento,
¢ necessario definir de forma clara o que ha que exigir em cada momento. Por isso faldmos em
listagem de normas e inspecgdes por CAE.

E essencial para a atraccdo do investimento nacional ou estrangeiro que a introducdo de novas
normas ou o fim da tolerancia sejam suavizados e alargados no tempo, dando a possibilidade aos
negdcios de se adaptarem.

Qualquer norma em que se permite ao Estado intervir administrativamente no mercado ¢ prejudicial
a confianga, porque depende do agente de autoridade que a vai aplicar. Existem normas
discricionarias e administrativas em todo mundo; porém, elas devem ser excepcdes e ndo a regra, se
queremos atrair bom investimento.

O Estado ndo pode governar por impulsos, ora privilegiando a producdo nacional a todo o custo,
esquecendo a inflagdo, ora privilegiando a inflagdo, esquecendo a protec¢ao da “producao interna®.
As politicas devem ser estaveis, duradouras, e as suas alteracdes convenientemente explicadas.

As politicas devem ser feitas para décadas. Assim, reiteramos a necessidade de os maiores partidos
politicos convergirem no que tange a orientacao geral da economia.

4.1.6 CONHECIMENTO

Tal como no 1.° Trimestre, durante o 2.° Trimestre ndo foram observadas alteragdes relevantes no
ambito da formag¢do. No entanto, muito recentemente verificou-se novamente que a gratuitidade e a
universalidade do ensino estd cada vez mais longe de se tornar real; parece haver cada vez menos
vagas em todos os niveis.

Dados oficiais indicam que em 2020 havia cerca de 1,3 milhdes de criancas fora do sistema formal
de ensino. No ano lectivo de 2021/2022 esse nimero aumentou para cerca de 2 milhdes
(aproximadamente 32% da populacdo em idade escolar naquele periodo). Neste ano lectivo,
2022/2023, o numero ainda ndo ¢ conhecido, sendo certo que uma percentagem consideravel das
criancas que estudam estdo no ensino particular. Quanto ao ensino superior, um nimero elevado de
estudantes ndo teve acesso as universidades, em especial nas IES publicas. Por exemplo, a
Universidade Agostinho Neto disponibilizou 4.380 vagas para 22 mil candidatos inscritos.

Do total global de 158.910 vagas, as IES publicas apenas disponibilizaram 24.438 (cerca de 15%),
enquanto as IES privadas disponibilizaram 134.472 vagas (cerca de 85%).

A acrescer, a qualidade do nosso ensino continua abaixo do dos nossos concorrentes africanos.

E preciso que se crie e implemente uma estratégia clara de formagdo e ensino. E preciso
estabelecer-se urgentemente um prazo, desdobrado em objectivos anuais, para se atingirem o0s
niveis de qualidade africanos, € acompanhar e divulgar constantemente os resultados obtidos!
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Consideramos oportuna a manifesta preocupagdo por parte do Ministério da Educagdo quanto a
avaliacdo dos conhecimentos em provas nacionais, corrigidas fora da escola do aluno. Nao que
consideremos ser esse sistema de avaliacdo de conhecimento externo bom em absoluto, mas, na
situagdo a que chegamos, consideramos néo haver alternativa. E necessario aprofundar esta linha de
actuacao.

Tabela/Grafico 54 — Taxa de actividade

1.° 22° R 4.° 1.° 22s® Variacdo  Variacio
Indicador Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestre Trimestral Homdloga
2021 2021 2021 2021 2022 2022 (%) (%)
Taxa de 90,1% 90,2% 91,8% 91,3% 90,3% 89,8% -0,6% -0,4%
actividade
Taxa de actividade
91,8%
92,0% 91,3%
91,5%
91,0%
90,5%
90,0%
89,5%
89,0%
88,5%
19Trimestre  2.2Trimestre  3.2Trimestre  492Trimestre  1.2Trimestre 2.2 Trimestre
2021 2021 2021 2022 2022 2022
Fonte: INE.

A taxa de actividade no 2.° Trimestre de 2022 decresceu cerca de -0,6% com relacdo ao trimestre
anterior e cerca de -0,4%, quando comparado com o periodo homologo, o que, sendo positivo,
significa que a situag@o continua critica.

A variagdo trimestral, agora num sentido negativo, terd sido o resultado da quase eliminagdo das
medidas sanitdrias, o que levou a retoma das actividades e consequentemente a retoma (lenta) do
emprego formal de muitos encarregados, que vé€em as suas condigdes de sustentabilidade
recuperadas.

Na verdade, as alteragdes sdo minimas e estdo dentro da margem de erro dos inquéritos, ou seja, a
taxa de emprego mantém-se nos 90%, deixando apenas 10% da populacdo em idade laboral para
quem prossegue os estudos ou vive uma velhice descansada.

Embora reconhegamos ndo sermos especialistas nas matérias sobre o ensino, cabe-nos, enquanto
economistas, alertar para os problemas do ensino que afectam a economia.

O equilibrio entre o ensino geral e o especializado ¢ mutavel e deve depender da vida social. No
nosso caso, com grande parte da populagdo a iniciar a participagdo na for¢a de trabalho aos 15 anos,
¢ necessario deslocar este equilibrio para o lado da especializacao, logo apos a 6.* classe.

Pode ndo ser o desejavel, mas ¢ o que ocorre! Portanto, torna-se um dever da Sociedade e do Estado
preparar essas criancas para a vida laboral.

O ensino deve orientar os alunos para que aprendam a usar, compreender e dominar instrumentos de
conhecimento em substituicdo de um ensino demasiado abstracto. Portanto, o ensino secundario e
técnico-profissional devem convergir, permitindo, simultaneamente, a continuagao dos estudos e a
entrada no mundo laboral. Um aluno que queira tornar-se um economista deve ser preparado para
ser um empregado de escritorio profissional com a 9. classe, um técnico de controlo de gestao com
a 12.% classe, um chefe de departamento de gestdo com o 2.° ano universitario € um economista com
0 4.° ano do ensino superior. Em cada etapa, deve ser posto em contacto com os instrumentos da sua
profissdo e aprender a domina-los. Pensamos que a reforma do ensino deve fazer-se rapidamente
nesta direccao.
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A falta de mao-de-obra qualificada (conhecimento) continua a ser um dos principais
constrangimentos do mercado, segundo os dados do INE sobre o Indicador de Confianca no 2.°
Trimestre do corrente ano, em areas fundamentais para o crescimento e desenvolvimento da
economia, como os sectores da industria e inclusive do comércio. E urgente rever o modelo de
formacdo superior existente adequando-o ao objectivo profissional do formando e a real
necessidade do mercado.

Reiteramos a necessidade de implementacdo de ciclos de formacao curtos que confiram
essencialmente competéncias técnicas e tecnologicas que permitam ao formando entrar no mercado
de trabalho em pouco tempo com as devidas valéncias. Isso ¢ possivel.

Nao se pode continuar com a pregacdo, implicita ou explicita, de que a pessoa qualificada ¢ aquela
que concluiu uma licenciatura ou os niveis acima, pois as outras formagdes também sdo muito
importantes.

Insistimos ser fundamental que o Estado defina o servigo publico de educacao de forma especifica e
adaptada aos recursos disponiveis. E preciso fazer escolhas e resistir a tentagdo de querer fazer tudo
no curto prazo.

Por outro lado, € necessario que os servigos publicos sejam claros, como desenvolveremos adiante.

4.1.7 TAXA DE NATALIDADE

Nao obstante os dados sobre os indicadores demogréaficos publicados pelo INE indicarem um
abaixamento natural da taxa de crescimento da populacdo, de 3,1% em 2021 para 3,0% em 2022,
mantendo-se assim até 2024, sendo que de 2025 a 2029 baixa para 2,9%, atingindo 2,0% em 2050,
a taxa de natalidade precisa de ser amplamente debatida.

E preciso equilibrar a economia e a natalidade; o que se produz actualmente estd muito aquém das
necessidades da populacao actual e estara mais ainda no médio prazo.

Se nada for feito, estaremos a colocar no mundo geracdes de desempregados e a aumentar os
indices de miséria no pais e, consequentemente, a fazer perigar a seguranca e a estabilidade futuras.

As estimativas do INE indicam que a populacdo em idade laboral tera, no final desta legislatura,
mais 4 milhdes de pessoas. Com uma taxa de actividade de 90%, sdo 3,6 milhdes de postos de
trabalho (até agora cridmos cerca de 2,3 milhdes de empregos formais). Como a economia nao tem
capacidade para criar os 720 mil postos de trabalho anuais necessarios, a populacao tem de
“desenrascar-se” criando os seus proprios ‘“postos de trabalho” informais. Estes sao pouco
regulares, sem qualquer protec¢do, muito pouco produtivos e, consequentemente, mal remunerados.
Como consequéncia, todas as pessoas procuram trabalho para de alguma forma contribuirem para a
melhoria do or¢gamento familiar, ficando as criangas aos seus proprios “cuidados”.

As criangas em idade escolar ficam ao cuidado dos irmaos mais velhos, que, consequentemente,
baixam o aproveitamento escolar e abandonam precocemente o ensino, sendo rapidamente
substituidos pelos irmaos mais novos para irem trabalhar. A formacdo familiar é substituida pela
transmissdo de valores de criancas para criangas, ¢ a formacdo escolar declina, criando familias
desestruturadas e jovens sem valores, perpetuando geragdes sem conhecimentos, sem produtividade
e vivendo préoximo ou abaixo da linha de pobreza.

Necessitamos de reduzir a taxa de natalidade! Esse ¢ certamente um trabalho de especialistas que os
economistas ndo sabem realizar.

No entanto, defendemos que o Estado deve, através de organismos de apoio social directo as
familias, garantir que os direitos basicos da crianca (alimentagdo, educacao e saude) sejam providos
pelos pais, voluntéria ou coercivamente.
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4.1.8 O PRIMADO DA LEI

Cabe ao Estado cumprir e fazer cumprir exclusivamente a Lei porque ¢ esse o limite do mandato
que lhe ¢ conferido pelos cidaddos. A fungdo das pessoas que trabalham para o Estado, desde o
chefe do Executivo ao mais simples dos funciondrios, ndo podera ser a de dirigir a sociedade ou
tomar a iniciativa econdémica, mas apenas a de executar o mandato que os cidadaos lhes concedem
através da Lei.
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Um dos graves problemas do nosso ambiente de negocios € a constante evocacao da autoridade em
vez da Lei. Os cidaddos e as empresas ndo sdo chamados a actuar de determinada forma porque ha
uma lei que o determina, mas porque ha “instrugdes superiores” para que seja assim. Ora, 0s
superiores hierarquicos mandam nos seus subordinados, mas ndo nos cidaddos e nas empresas.
Nenhuma actuagao pode ser exigida fora do estrito circulo do funcionamento das instituigdes sem o
suporte de uma lei. Nao pode haver instru¢des superiores na relacdo do Estado com os cidadaos e as
empresas; ha a lei e a exigéncia do seu cumprimento.

O corolario desta regra ¢ que deve ser simples e directo denunciar os agentes que desonrem o
Estado exigindo o que ndo ¢é exigivel ou que se excedam ou abusem da sua posi¢ao para beneficio
proprio ou simples demonstragdo gratuita de poder. O Estado ndo pode tolerar que se cometam
abusos em seu nome, ¢ as suas instituicdes, chefias hierarquicas, PGR e tribunais devem considerar
prioritaria a persegui¢do e puni¢io exemplares de quem os pratica. E a defesa do Estado, da sua
Autoridade e Bom Nome que exige a actuacao célere e rigorosa das instituigdes para que se cumpra
exclusivamente a lei e ndo exista qualquer espécie de autoridade discricionaria.

4.1.9 SEGURANCA PUBLICA

A Policia Nacional reveste-se de capital importancia na manuten¢ao da paz e da harmonia social,
fundamentais para a garantia de preservacao da vida e do patrimonio das pessoas, estejam eles onde
eles estiverem.

Antes de mais, ha que separar claramente as fun¢des de Seguranca Publica e Rodoviaria, que devem
caber a PN e SIC, das funcdes de defesa do Estado (fronteiras, estrangeiros, servigos de informagao,
policia antimotim, etc.), subordinando-as, pelo menos, a Secretarias de Estado diferentes e
constituindo-as como corpos policiais totalmente distintos, sem relacionamento directo.
Defendemos também que as fungdes de controlo da actividade devem passar urgentemente para a
entidade unica de inspeccao da actividade econdmica (ANIESA ou outra).

Continuamos a observar sinais mistos, criando-se as vezes uma percep¢do de proximidade e de
combate a impunidade e repressdo da criminalidade e outras de intimidagdo e persegui¢do sobre
quem desenvolve uma actividade honesta. Ha também sinais mistos em termos geograficos e
sociais, com melhorias no relacionamento no casco urbano de Luanda, porém sem melhorias
visiveis no interior do pais e nos bairros da capital.

Os dados sobre a criminalidade continuam a nao apresentar melhorias visiveis. Os assaltos na via
publica e em estabelecimentos, bem como os episodios de “lutas entre gangues rivais”, sdo
constantes.

Continuamos a observar quotidianamente mais acc¢des de inspec¢do a quem estd a trabalhar
(taxistas, kupapatas, camionistas, etc.) do que acgdes de combate ao banditismo.

A tendéncia para se recorrer a justica pelas proprias maos parece manter-se, 0 que ¢ um enorme
retrocesso civilizacional e afasta os investidores, propiciando o crescimento robusto da actividade
informal.

As empresas ¢ as familias mantém um forte sentimento de inseguranga, o que as leva a nem pensar
sequer em prescindir dos servigos de seguranga privados, quando podem fazé-lo.

Os empresarios valorizam muito uma policia civil que actue para os proteger sob as mais diversas
circunstancias, sem nunca interferir nos seus negocios.
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Percebe-se com alguma clareza que os problemas de seguranca publica ndo encontram, em si,
solucdo na repressao, mas num conjunto bem articulado de politicas publicas de inclusao social.

Esse também ¢ um assunto para especialistas. Apenas sabemos das consequéncias que um ambiente
de inseguranga pode causar no desenvolvimento econdémico e social das localidades e do pais.

Nao ha investimento, negodcios ou comércio estruturado quando ndo ha seguranga. Por isso
reiteramos a necessidade de se continuar o processo de formagdo dos agentes da policia para que, na
periferia, no interior do pais ou na ac¢ao sobre determinadas pessoas, possam prestar um servigo
com resposta rapida e de qualidade ao cidadao.

Sobretudo que a Policia Nacional seja libertada de todas as fungdes de controlo, que ndo devem ser
da sua competéncia, para que se foque e seja mais eficaz no essencial, que ¢ a seguranca dos
cidaddos e das empresas, tornando todas as zonas do pais efectivamente seguras.

4.1.10 A REFORMA DO ESTADO

Tal como no 1.° Trimestre, abordaremos esse assunto com maior profundidade no capitulo da
Politica Fiscal.

Para ja, reafirmamos que a reforma do Estado no campo econdémico deve incluir o registo e
titularidade da propriedade, a substituicdo do sistema de licencas por normas de aplicacdo geral e
directa e uma clara aposta na educagdo, saude, seguranca publica e seguranga juridica.

Uma verdadeira reforma do Estado deve incluir a gestdo de infra-estruturas, nomeadamente vias de
comunicacdo, agua, electricidade e saneamento, para que os custos de contexto (dgua de cisterna,
geradores, desgaste no material rolante, etc.) diminuam, a produtividade aumente, a economia
nacional seja mais competitiva, os direitos dos consumidores € das empresas possam cumprir-se € a
economia prospere.

Para tal, ¢ fundamental que a defini¢do de cada servigo publico seja muito especifica e adaptada aos
recursos disponiveis e ndo um conjunto bem-intencionado de férmulas abstractas.

Por exemplo, ¢ fundamental que o Estado defina o servigo publico de educagdo. Pretende-se
garantir que todos os alunos tenham acesso a um ensino gratuito até¢ a 6.* classe? Tem o Estado
condicdes para criar escolas publicas para esse objectivo? Deve o Estado limitar o servigo publico a
quem “‘couber” nas escolas publicas, como hoje acontece? Ou deve recorrer aos colégios privados,
pagando as propinas dos alunos até ao 6.° ano? Ou deve ainda limitar a gratuitidade a um numero
limitado de familias mais carenciadas através do apoio social? O que nos parece sem qualquer
sentido ¢ a defini¢dao do servigo publico (gratuitidade do ensino), deixando a sua execucao ao acaso
e sem um critério bem definido de qual o nivel actual que o Estado estd em condi¢des de garantir e
perspectivas futuras.

Um dos grandes problemas da distribuicdo da despesa do Estado consiste em ndo fazer escolhas, em
querer fazer tudo, assegurar tudo. Como consequéncia, nada fica assegurado, e desperdicam-se
recursos enormes.

A defini¢do clara de cada servigo publico em fun¢do das restricdes orcamentais ajudaria a clarificar
as escolhas e a perceber os efeitos das diversas alternativas de distribui¢do da despesa, tanto na
educacdo como em qualquer outra funcao do Estado.

4.1.11 A CORRUPCAO

O combate a grande corrupgdo tem registado alguns progressos. Porém, durante o 2.° Trimestre,
pouco ou nada foi evidente.

E nossa opinido que a PGR deve estender a sua acgdo as pessoas cujo nivel de riqueza nio é
compativel com as remunerac¢des auferidas durante todo o seu percurso profissional. E necessario
continuar a desencorajar a tendéncia para o peculato e para o branqueamento de capitais dentro da
administracao do Estado e, consequentemente, fora dela.
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Ainda ha um excesso de ajustes directos na contratacdo publica, gerando um potencial de corrupgao
alto devido ao elevado grau de subjectivismo causado pela interferéncia humana. Reiteramos, por
isso, ser fundamental que os negodcios adjudicados nessa modalidade tenham todas as suas clausulas
publicitadas e que a legislagdo seja clara em nao permitir as empresas contratadas evocar quaisquer
direitos para além dos que forem explicitamente determinados nos contratos publicos; e que o ajuste
directo se torne, efectivamente, uma excepgao.

As contas do Estado continuam a ndo reportar a execucao das despesas de natureza financeira. Os
saldos fiscais dos ultimos anos ou sdo superavitarios ou ligeiramente deficitarios, somando 1,9
bilides de Kwanzas. Contudo, a divida, depois de anularmos o efeito cambial, aumentou em cerca
de 2,6 bilides de Kwanzas desde 2018. O destino destes 4,5 bilides de Kwanzas continua por se
explicar. A execucdo orgamental ndo mostra claramente toda a despesa, qualquer que seja a sua
natureza, a “rolagem” da divida e o destino do aumento liquido da divida e dos saldos or¢amentais.
Esta situacdo tem um enorme potencial de corrup¢ao, que deve clarificar-se urgentemente.

Conforme temos vindo a reportar, outra fonte potencial de corrup¢do sdo os sucessivos € graves
montantes de erros € omissdes na conta externa, que sao constantemente negativos, na ordem de
-0,9 a -1 bilides de USD anuais, e que, no 1.° Semestre deste ano, se agravaram para 1,2 bilides de
Kwanzas, embora ainda seja possivel que baixem no 2.° Semestre. Os erros € omissdes sao
inevitaveis, mas sdo aleatérios. Esta constancia negativa ¢ muito preocupante, mas ndo tem feito
soar os alarmes na PGR ou no BNA.

Apesar de uma maior publicidade das ac¢des da ANIESA e do SIC, a percepgao ¢ de que a pequena
corrup¢do nao diminuiu. Com as delegagdes municipais ora criadas, gerou-se uma dupla
subordinacdo do inspector da ANIESA, pois no municipio devera estar também sob orienta¢do do
Administrador, de tal sorte que voltamos ao quadro inicial (antigas direcgdes nacionais, delegagdes
provinciais, municipais € comunais), em que visitavam, todas, “n” vezes, os estabelecimentos que
comercializavam produtos de amplo consumo ou “distintos”, solicitando cada equipa de inspec¢ao
diferentes questdes que lhe aprouvesse, deixando o comerciante sem perceber ao certo o que tinha
de fazer, ndo lhe restando outra solu¢do que nao fosse pagar. Como temos vindo a sugerir, deve
haver para os procedimentos administrativos uma listagem do que pode ser exigido aos negdcios,
sendo absolutamente proibido pedir algo que dela ndo conste.

O principal problema da pequena corrupgdo ¢ o nivel de exigéncia das chefias. A todos os niveis, a
maioria dos chefes parece ndo dispor de critérios de eficacia a cumprir, atendendo um namero
minimo de pessoas, emitindo um numero minimo de documentos, etc. Esta situacdo deixa espago
aos maus funcionarios para “inventarem facilidades” a troco de ‘“gasosa”, generalizando estas
praticas e fomentando a proteccdo generalizada dos infractores por colegas e chefias. Ha que
promover e bonificar as chefias e trabalhadores que cumprem e superam os critérios de eficacia e
penalizar duramente os incumpridores, com despedimento se necessario. E preciso servir bem o
cidadao!

Reiteramos que a pequena corrupcao € provavelmente a pior das causas do mau funcionamento do
Estado! E necessario uma actuacdo forte que inverta a situacao!

Continuamos convictos de que, sem o refor¢co do sistema de controlo sobre a execugdo das tarefas
dos funciondrios publicos, todos os esforcos de simplificagdo e desburocratizagdo continuarao a ser,
efectivamente, boicotados!

4.1.12 ASPECTOS DESENVOLVIDOS EM OUTROS CAPITULOS

Outros factores determinantes na qualidade do nosso ambiente de negocios sdo a taxa de cambio, as
politicas de crédito, a inflagdo e a divida publica, que sdo desenvolvidas em secgdes proprias.
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4.2 POLITICA MONETARIA
4.2.1 INSTRUMENTOS DE GESTAO DA LIQUIDEZ
4.2.1.1 BASE MONETARIA

afi — Evoluca Ari i i ilho
Tabela/Grafico 55 Evolucao da base monetiaria em moeda nacional (mil milhoes de
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No 2.° Trimestre de 2022, a Base Monetaria (BM) registou uma ligeira queda de (- 6%) em relagdo
aos dois ultimos trimestres, mas mantém-se no patamar de 1,6 bilides de Kwanzas, com algumas
oscilagoes.

No 4.° Trimestre de 2020, o BNA sobe o coeficiente de reservas em moeda estrangeira de 15% para
17%, mas obriga a que o diferencial seja constituido em MN, fazendo aumentar a BM para o
patamar de 1,6 bilides. Posteriormente, esta obrigacdo ¢ revogada, e, em 2022, o coeficiente de
reservas em MN baixa para 19% (31 de Maio) e 17% (29 de Junho), mas as reservas obrigatdrias
mantém-se no patamar entre 900 mil milhdes e 1 bilido de Kwanzas, mostrando uma ligeira
tendéncia de baixa apenas nos ultimos meses. Contudo, a BM mantém-se a custa do aumento da
moeda fisica.

Tabela/Grafico 56 — Evolucio dos coeficientes de reservas obrigatorias
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O BNA aplica uma politica menos restritiva a partir de Junho de 2018, baixando os coeficientes de
reservas para 19% e, posteriormente, para 17% (Agosto), o que é compensado por um controlo
muito estrito da variacdo das taxas de cambio. Este controlo das taxas de cambio tem como
consequéncia o alargamento do diferencial entre as taxas oficiais e do mercado paralelo, sobretudo
entre Outubro de 2018 e Setembro de 2019. O afastamento entre as taxas de cambio oficial e do
mercado paralelo acentua-se e o Banco Central provoca um forte deslize cambial (30% em Outubro
de 2019), introduzindo, a 23 de Outubro, o regime de taxa de cAmbio flexivel. Para manter o
equilibrio cambial, aperta a politica monetaria, aumentando o coeficiente de reservas em MN para
22%. Na reunido de 31 de Maio de 2022, o CPM alterou o coeficiente em MN para 19%, e, na
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reunido imediata, de 29 de Julho, volta a reduzir o coeficiente para 17%, mostrando uma clara
intencdo de alivio da politica monetaria em resposta a redugdo da inflagao.

O coeficiente de reservas em ME mantém-se inalterado até ao final de 2020, data em que o BNA
contrai a MN através do esquema pouco ortodoxo de aumentar os coeficientes de reservas de ME,
mas obrigando a que o diferencial seja constituido em MN. Em 2021, o BNA alivia, na pratica, o
coeficiente em MN ao aumentar o coeficiente de reservas em ME para 22%, mas cessando a
obrigatoriedade de constitui¢do da reserva em MN.

Tabela/Grafico 57 — Indice de crescimento da BM em MN (2017 =100)
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Verifica-se uma redu¢do, ainda ligeira, da BM no 2.° Trimestre de 2022, impulsionada pelas
reservas obrigatdrias, que caem do indice 137 para 118, entre o 4.° Trimestre de 2021 ¢ o 2.°
Trimestre de 2022; as reservas livres também tiveram uma queda, saindo de indice 43 para o indice
20, mas em Agosto voltam a crescer (indice 46); em 2022 a BM ¢ sustentada sobretudo pelo
crescimento da moeda fisica em poder dos bancos.

Depois de atingir um indice de 137 no 1.° Trimestre de 2022, com o cessar da obrigatoriedade de
constituicdo do aumento do coeficiente em ME, usando MN, e, sobretudo, com as redugdes do
coeficiente em MN, as reservas obrigatorias tiveram uma queda de 20%. Em Agosto, a BM,
regressa ao indice 110, mais préximo do que foi a moda em 2021, impulsionada pelo crescimento
da moeda em poder dos bancos, que, no final do 2.° Trimestre, apresentava um crescimento de 18%
face a 2017.

Tabela/Grifico 58 — Indice de crescimento das reservas livres em MN (USD; 2017 = 100) e
coeficiente de reservas obrigatorias em MN
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A eficacia da secagem de liquidez pelo BNA continua bem patente na redugdo das reservas livres
dos bancos! A trajectéria das reservas livres no 2.° Trimestre (30 Junho) e a sua recuperacao até
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Agosto podem mostrar alguma resposta a reducao do coeficiente de reservas em MN, o que tera de
ser confirmado nos proximos relatorios.

Tabela/Grafico 59 — Indice de crescimento da BM em ME (USD; 2017 = 100)
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A variacdo dos coeficientes de reserva, no 3.° Trimestre de 2020, ndo afectou os indices de
crescimento da BM em ME, mas em MN, por as reservas adicionais terem sido obrigatoriamente
constituidas na moeda interna. A altera¢do do coeficiente para 22%, a 28 de Maio de 2021, sendo
agora constituido em ME, ficou bem marcada, com as reservas obrigatorias a subirem, de 94 (6%
abaixo do indice de 2017), no 2.° Trimestre, para 141, no 3.° Trimestre de 2021, reduzindo-se para
135, no 4.° Trimestre. No que diz respeito a BM em ME, o aumento do coeficiente de reservas
obrigatérias parece ser uma resposta ao crescimento das reservas livres da banca.

A BM em USD flutua entre 30% e 40% acima do valor de 2017, até ao 3.° Trimestre de 2020,
caindo posteriormente para +6%, no 4.° Trimestre de 2020, e atingindo um indice maximo de 191
(+91%), no 3.° Trimestre de 2021. Posteriormente reduz-se para 176, no 4.° Trimestre, e para 164,
no 2.° Trimestre de 2022 , atingindo o indice de 156, em Agosto, o que parece confirmar uma
tendéncia de queda (21,5% de Outubro de 2021 a Agosto de 2022). Esta redugdo esta ligada a
diminui¢do dos stocks de moeda externa, que analisaremos adiante.

Tabela/Grafico 60 — Indice de crescimento das reservas livres em ME (USD; 2017 = 100) e
coeficiente de reservas obrigatorias em ME
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Fonte: BNA.

A variagdo das reservas livres em USD apresenta uma correlacdo razoavel com os precos do
petroleo (note-se que a escala dos precos ¢ diferente das restantes para maior ajuste visual a
variacao das reservas livres).

O preco do petroleo ¢ o barometro da economia nacional e também a principal fonte de divisas.
Quando o prego do crude estd em alta (ou a alta é previsivel), o BNA aumenta o coeficiente de
reservas obrigatérias em moeda externa para que o excesso de divisas ndo desestabilize os cambios.
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Tabela/Grafico 61 — Percentagem das reservas em MN sobre 0 M2 em MN (em Kz)
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Fonte: BNA.

No 2.° Trimestre de 2022, a reserva bancéaria em MN continuou abaixo da média da série (20%),
agora com uma queda mais acentuada, de 18% (4.° Trimestre de 2021) para 14% . As reservas
oscilam a volta de 20% do M2 em MN, até ao 2.° Trimestre de 2020, altura em que caem para o
patamar de 17% a 18%, baixando novamente para 14%, no 2.° Trimestre, ¢ mostrando uma
tendéncia continua de queda até Agosto.

As reservas livres atingem um valor residual de 1%, a partir do 4.° Trimestre de 2020, que
permanece estavel até ao final de Agosto de 2022.

Tabela/Grafico 62 — Percentagem das reservas em ME sobre o M2 em ME (em USD)
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Fonte: BNA.

Quanto ao 2.° Trimestre de 2022, a reserva bancaria total em ME, em percentagem do M2 em ME,
regista um ligeira subida face ao 1.° Trimestre do ano em curso, mas a tendéncia de estabilidade
entre 16% e 18% mantém-se até final de Agosto de 2022.

A reserva obrigatoria cresce de 6% para 10% em fungdo do aumento do coeficiente de 17% para
22% e de ter cessado a obrigatoriedade de constituicdo de parte destas reservas em MN, baixando
posteriormente para 9%.

As reservas livres mostram um forte crescimento, estabilizando num patamar de cerca de 8%, acima

do patamar de 5% que dominou a série até a subida dos pregos do petrdleo no 3.° Trimestre de
2021.

A decisdo de alterar o limite da posi¢do cambial da banca de 10% para 5%, através do Aviso 13/22,
publicado a 4 de Maio, parece ter influenciado este crescimento das reservas livres.

Havia uma grande liquidez em ME no sistema, o que, conjugado com a reducao da liquidez em
MN, pressionou a forte valorizagdo do Kwanza. Esse tempo parece estar agora a terminar.
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4.2.1.2 TAXAS DE JURO
Tabela/Grafico 63 — Taxas BNA
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Fonte: BNA.

A taxa mais importante €, evidentemente, a taxa BNA, que desce muito ligeiramente no inicio da
série, mostrando a timida tentativa de enveredar por uma politica monetaria expansionista,
terminando com uma subida drastica de 5 pontos percentuais (+33%), no final de Maio de 2021, em
resposta ao crescimento da inflagao.

No dia 26 de Setembro de 2022, o Comité de Politica Monetaria do BNA decidiu baixar a taxa de
juro para 19,5%, assim como a taxa de cedéncia de liquidez de 23% para 21%, mas, enquanto a
inflacdo ndo baixar e o ambiente de negdcio continuar a apresentar inimeros riscos, muitos dos
quais ja documentamos, cortes ligeiros na taxa de juros pouco ou nada irdo influenciar a actividade
econdmica.

A taxa de cedéncia de liquidez overnight, fundamental para a gestdo da liquidez dos bancos, sobe de
15,5% para 25% (cerca de 66%) desde o final de 2020 (mantendo-se nesse patamar no 2.° Trimestre
2022), mas, no final de Agosto de 2022, baixa para 23%. Vamos aguardar os proximos trimestres
para ver se essa tendéncia de queda ¢ consistente, pressionando o aumento das reservas bancarias.

A taxa de redesconto manteve-se em 20%, porém sem qualquer utilidade pratica, uma vez que nao
houve operacdes desta natureza desde Setembro de 2019.

A facilidade permanente de absor¢do de liquidez inicia o seu percurso a 0%, seguida de um periodo
a 10%, de uma redugdo para 7%, ambos sem relacdo com as restantes taxas, ¢ de uma subida para
12%, no 2.° Trimestre de 2021, desta vez acompanhando a evolucao das restantes taxas. Esta taxa
voltou a ser mexida na reunido de 30 de Novembro de 2021 do Comité de Politica Monetaria
(CPM), passando de 12% para 15%, sem efeitos visiveis até agora.

As primeiras medidas de alivio da politica monetaria face a queda da inflacdo iniciam-se na reunido
do CPM de 31 de Maio de 2022, com a redugdo dos coeficientes de reservas obrigatdrias. S em
Julho aparece a primeira alterag@o nas taxas de juro, com a descida da taxa de cedéncia de liquidez
para 23%.
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Tabela/Grafico 64 — Evolucio das taxas Luibor

1°Td  2°Ti 3°Ti  4°Tri | 1°Ti  2°Th  3°Tri  4°Ti | 134 2°TW  3°Ti  4°Ti | 1°Ti 2°Th Ago
2018 Trimestral 2019 Trimestral 2020 Trimestral 2021 Trimestral 2022

s |_UibOr Overnight Luibor 3 meses Luibor 9 meses

Fonte: BNA.

As taxas Luibor, taxas interbancarias que também servem de referéncia para as taxas de crédito
bancario, a 3 ¢ a 9 meses, apresentam uma tendéncia de relativa estabilidade em baixa até ao 1.°
Trimestre de 2021, mostrando a reac¢do do mercado face a crise. A taxa overnight ¢ mais volatil,
com uma tendéncia decrescente mais marcada, mas também maiores picos.

A partir do 2.° Trimestre e por influéncia do FMI, o BNA aumentou as suas taxas de referéncia com
consequéncias bem visiveis na subida das taxas interbancérias, com a taxa overnight a subir de
5,4% para 18,7%, a taxa a 3 meses a subir de 12,4% para 20,9% e a taxa a 9 meses a subir de 15,3%
para 23,4%!

A partir do 1.° Trimestre de 2022, todas as taxas apresentam uma evolugdo descendente até Agosto
de 2022, regressando aos valores do inicio da série, excepto a taxa overnight, que apresenta grande
volatilidade em toda a série e se situa quase 3 pontos percentuais abaixo do nivel de 2017.

4.2.1.3 OPERACOES DE MERCADO
Tabela/Grafico 65 — Operacdes de mercado

2022
Mil Milh6es de Kwanzas 2017 2018 Set/9
x12

0 6 320 46 489 1580

Absorcao de Liquidez no mercado interbancario 164
Cedéncia de liguidez no mercado interbancario 3 834| 344 934 269| 170 891 290 762
OperacgoOes de redesconto 281 541| 154 284| 114 875 0 0 0
Operagbes de mercado aberto - absorgao 168 770| 164 314 188 616| 421 041 5137 2 801
OperacOes de mercado aberto - cedéncia 11 758 0 50957 11456 942 533
Permuta de liquidez interbancaria 1679 8 757 3 144 9 865 4 010 3954
Fonte: BNA.

As operagdes de absorcao e cedéncia de liquidez no mercado interbancario sdo muito irregulares e
apenas apresentam valores com significado de 2018 e 2020, sendo praticamente nulas nos restantes
periodos.

Nas operagdes de mercado aberto, apenas tem significado a absor¢do de liquidez que se mantém
numa franja entre 160 e 190 bilides até¢ 2019, saltando para 421 bilides, em 2020, e caindo para 5,1
bilides, em 2021. Até Setembro de 2022, o valor anualizado correspondia a cerca de metade da cifra
registada em 2021, ou seja, 2,8 bilides de Kwanzas.

A permuta de liquidez interbancéria tem também muito pouco significado e ¢ muito irregular. Esta
irregularidade das operagdes interbancarias pode ter como origem problemas de registo ou ser o
reflexo de um mercado demasiado “atado” ao BNA e as flutuagdes da politica monetaria onde
existe suficiente liquidez, mas sempre “enxugada” pelo Banco Central.

Na reunido de Maio, o CPM assinalou a inteng¢ao de “intensificar as opera¢des de mercado aberto”,
mas, até agora, sem grande sucesso.
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4.2.2 EFEITOS DAS POLITICAS DE GESTAO DA LIQUIDEZ
4.2.2.1 CREDITO

Tabela/Grafico 66 — Evolucio das taxas médias de juro da banca para empréstimos as
empresas
338
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Taxa média da banca as empresas até 180 dias Taxa média da banca as empresas até 181 diasa 1 ano

Taxa média da banca as empresas a mais de 1 ano

Fonte: BNA.

No 2.° Trimestre de 2022, a taxa até 180 dias atinge o patamar dos 22,4%, uma subida de 24% face
ao 1.° Trimestre de 2022, tendéncia que se verifica até final de Agosto de 2022 (22,7%).

A taxa entre 180 dias e um ano, apds uma queda para um minimo de 15%, no 1.° Trimestre de 2021,
volta a subir quase de imediato para o patamar de 20%, em que se mantém no 1.° Trimestre de
2022, caindo para 17%, no 2.° Trimestre, mas voltando a subir para 19%, em Agosto.

A taxa a mais de um ano, a mais importante para o investimento estrutural, mantém-se desde o 1.°
Trimestre de 2019 no intervalo entre os 15% e 16%, com algumas excepg¢des, nomeadamente as
grandes variagdes de sentido contrario no 4.° Trimestre de 2019 e no 1.° Trimestre de 2020. No 2.°
Trimestre de 2022, atinge 18,7%, para logo subir para 19,1%, em Agosto.

O crédito, em termos nominais, mantém-se caro, com taxas pouco abaixo dos 20% para prazo
intermédio, a aproximar-se dos 20%, para o crédito de maturidade mais longa, e a subir para 22%,
no prazo mais curto. Apesar disso, taxas de longo prazo proximas dos 20% desencorajam o
investimento e a procura de crédito.

Tabela/Grafico 67 — Evolucao das taxas de juro activas as empresas a mais de um ano (real e
nominal com a inflacao do INE)
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Taxa de crédito as empresas a mais de um ano Taxa de juro real da banca comercial a mais de 1 ano

Fonte: BNA.

Retirando a situagdo andémala no final de 2019 e o seu reflexo simétrico no 1.° Trimestre de 2020, a
taxa a mais de um ano (a que tem mais influéncia no investimento) apresenta grande estabilidade,
com a moda a situar-se no patamar dos 15%, subindo fortemente (27%) no 2.° Trimestre de 2022 e
a manter-se no patamar em 19% até final de Agosto de 2022.
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Em termos reais trimestrais (dividindo a taxa anual por 4 e subtraindo-lhe a inflacdo trimestral), a
taxa a mais de um ano entra em terreno negativo no 3.° Trimestre de 2019, apresentando grande
estabilidade, em torno de -2%, mas sobe fortemente a partir do 2.° Trimestre, alcancando +2,3% em
Agosto.

Tabela/Grafico 68 — Evolucao das taxas de juro activas as empresas a mais de um ano (real e
nominal com a inflacio do CINVESTEC)
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19%
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Taxa de crédito as empresas a mais de um ano Taxa de juro real da banca comercial a mais de 1 ano

Fonte: BNA.

Corrigindo a inflagdo acumulada para cerca de 0% em 2022, a taxa de juros real aproxima-se dos
+5%, e com uma tendéncia de crescimento acelerada devido a rapida reducao da inflagdo homdloga.
Claro que isto depende muito de um célculo correcto da inflagdo, o que estd longe de ser
consensual.

Os negocios reclamam das elevadas taxas de juro, mas os bancos tinham, até ao 1.° Trimestre deste
ano, razdo em nao querer emprestar. Apesar de tudo, os negocios pareciam estar em melhor posi¢ao
no que diz respeito ao custo dos empréstimos. Se € certo que pagariam taxas nominais elevadas,
também ¢ verdade que, até entdo, os seus precos de venda, em média, tinham aumentado mais
rapidamente. Porém, taxas de juros negativas, que deveriam ser atractivas para os negocios, nao o
foram. Na verdade, estas aumentam a incerteza porque o empresario ndo sabia até que ponto os seus
precos iriam acompanhar a inflagdo, limitando, desta forma, a procura de crédito.

Emprestar dinheiro a economia com taxas negativas ¢, para a banca, uma actividade ruinosa: quanto
mais emprestam, mais deterioram o seu capital. Com taxas de crédito malparado a volta de 20%, o
negocio ¢ duplamente ruinoso. Por isso a banca procurou margens positivas noutros negocios,
nomeadamente na divida estatal, nos spreads cambiais e nas comissdes e outras despesas de
servigos bancarios, e comeca agora a encarar o crédito como negdcio.

No entanto, as Obriga¢des do Tesouro, com um risco baixo, taxas de juro proximas dos 24% e um
mercado secundario activo, tornaram o crédito a actividade uma operagdo completamente irracional
para a banca. S6 um péssimo gestor se dedicaria ao negdcio duplamente ruinoso de emprestar a
economia com taxas negativas ¢ indices de crédito malparado elevadissimos quando tem um
negocio de baixo risco, elevada rentabilidade e liquidez disponivel. Apesar disso, a subida das taxas
de terreno negativo (-2%) para positivo (+5%) ¢ um incentivo ao crédito.

Corremos o risco de as elevadas taxas de juro nominais se converterem em elevadissimas taxas de

juro reais, que reduzam a procura de crédito, sendo urgente manté-las em valores reais positivos, na
ordem dos 5%.

Um calculo desajustado da inflagdo podera ser, mais uma vez, um factor de desajuste das politicas
monetarias face a realidade.

Alias, esta falta de informagao credivel cria, no minimo, incerteza e confusdao. Os empresarios,
sabendo que ndo conseguem subir os precos tanto quanto a inflacdo reportada pelo INE,
provavelmente interpretardo esse sinal como sendo uma caracteristica do seu sector ou do seu
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produto e procurardo subir os seus precos, reduzindo a actividade, ou manter os seus lucros,
recorrendo & importagdo e ao ndo investimento.

Tabela/Grafico 69 — Peso do Estado nos activos das outras sociedades de depositos
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Fonte: BNA.

O peso do Estado ¢ sempre muito significativo, chegando atingir 60% no 4.° Trimestre de 2020,
descendo depois gradualmente para 46%, at¢ ao 2.° Trimestre de 2022, e estabilizando nesse
patamar (que ¢ também o valor do inicio da série) pelo menos até Agosto. O Estado absorve cerca
de 50% dos recursos de crédito da economia!

Tabela/Grafico 70 — Racios dos empréstimos bancarios
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Fonte: BNA.

Nao nos parece contudo correcta a ideia de que o Estado concorra com a economia para a concessao
de crédito, esgotando recursos escassos. Os recursos estdo 1a, apenas substancialmente reduzidos
pelo crescimento desmesurado das reservas bancarias, isto ¢, mesmo com o enorme volume de
crédito do Estado, a liquidez seria mais do que suficiente se as reservas bancarias, no BNA e nos
bancos, fossem menores. Observe-se que o racio de empréstimos sobre os depdsitos rondava os
60% antes da pandemia, cai para o patamar de 50% durante a pandemia e sobe continuamente até se
situar novamente em 61%, no 2.° Trimestre de 2022, mostrando que héa algum dinamismo no crédito
nos ultimos meses, o que ¢ confirmado pelos numeros de Agosto (65%). O racio dos empréstimos
sobre o total do passivo bancario desce continuamente, com um salto um pouco mais brusco no
inicio da pandemia, situando-se no patamar de 26% até ao 2.° Trimestre de 2021, subindo depois
29%, no 4.° Trimestre de 2021, e 33%, no 2.° Trimestre de 2022. Os racios voltaram para préximo
dos patamares iniciais € sd3o ainda muito baixos, confirmando que existe liquidez suficiente no
sistema.

O problema do peso do crédito ao Estado reside em oferecer um risco reduzido, permitindo a banca
manter uma boa rentabilidade sem ter de enveredar pelo negocio de elevado risco e rentabilidade
negativa que constitui o crédito as empresas. Com um nivel de inflagdo proximo de zero, as taxas
sdo, hoje, positivas e, se crescerem demasiado, poderdao desencorajar a procura.

Ha liquidez suficiente no sistema bancario angolano, que esta, em grande parte, no BNA!
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Para o apuramento do crédito real a actividade, subtraimos os valores sucessivos do sfock nominal
de crédito a actividade apresentados pelo BNA para obter o valor liquido concedido no periodo,
deflacionando-o do indice de inflacdo do periodo. A utilizagao do indice de inflagdo do INE ou do
CINVESTEC da uma leitura semelhante, excepto para o 4.° Trimestre de 2019, onde o indice do
CINVESTEC parece mais conforme com o que se passou.

O crédito a actividade ndo corresponde ao crédito total aos agentes econdomicos, concedido pela
banca por apenas incluir parcialmente o crédito a administragdo central do Estado.®

Devemos ainda lembrar que o BNA apresenta uma nova série de dados a partir de 2021 e que existe
uma diferenga entre o valor total do crédito em ambas as séries (4.587 ¢ 4.601 mil milhdes de
Kwanzas na série antiga e nova, respectivamente).

Tabela/Grafico 71 — Concessao real do crédito com a inflagao do CINVESTEC (mil milhoes
de Kwanzas)
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Fonte: BNA.

O grafico mostra o crescimento real trimestral do crédito a actividade deflacionado. Contudo, a
nossa analise centra-se no crédito a producao (laranja), uma vez que o crédito ao consumo
(amarelo) num contexto de deficit de procura s6 tende a agravar o nivel de precos, em nada
ajudando ao crescimento do nivel de actividade®. De notar ainda que existe algum crédito em moeda
externa, que, valorizado em Kwanzas, decresceu por forca da taxa de cdmbio, o que significa que as
descidas podem ter sido menos acentuadas e as subidas mais acentuadas a partir do 4.° Trimestre de
2021, verificando-se o contrario no periodo anterior em que o Kwanza se desvalorizou.

O crédito real a produgdo usando a inflagdo do CINVESTEC atingiu 367 mil milhdes em 2019
(tinha sido de 386 em 2018), foi negativo no montante de -178 mil milhdes em 2020 e ¢
completamente anémico em 2021 (58 mil milhdes). Apds uma queda no 1.° Trimestre de 2022 (- 10
mil milhdes), volta a ser positivo (45 mil milhdes) no 2.° Trimestre de 2022, mas cai novamente em
Agosto para valores negativos. O crédito acumulado a producao, até Agosto de 2022, foi de -30 mil
milhdes!

O crédito ao PRODESI nao ¢ o crédito a actividade econdémica; ¢ o crédito a um programa muito
interessante, mas que deve ser olhado como impulsionador e exemplo, ndo como O PROGRAMA.
A atencdo deve centrar-se no crédito total a produgdo, que desceu, mesmo em valor nominal, desde
a pandemia (-474 mil milhdes de Kwanzas entre Abril de 2020 e Agosto de 2022), tendo registado
uma ligeira recuperagdo de 67 mil milhdes, no 2.° Trimestre de 2022, mas, retomando, em Agosto,
para valores negativos (-35 mil milhdes de Kz). Nao nos iludamos!

8 Os dados sdo os constantes do ficheiro “Quadro I.C.4 Reparti¢do do Crédito por Ramo de Actividade (CAE REV
2)*”, ndo sendo por isso mesmo iguais ao valor do crédito bancario total da Sintese Monetaria.

? Na verdade, o crédito a habitag@o contribuiu para o crescimento econdmico, mas tinha muito pouca expressao. Com o
Aviso 9, € natural que comece a crescer, pelo que procuraremos isola-lo do crédito ao consumo nos proéximos relatorios.
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Tabela/Grafico 72 — Concessao real do crédito com a inflacio do INE (mil milhdes de
Kwanzas)
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Fontes: BNA ¢ INE.

O crédito real a produgdo, usando a inflacdo do INE, atingiu 453 mil milhdes em 2019 (tinha sido
de 386 em 2018), foi negativo em 2020, no montante de -259 mil milhdes, ¢ completamente
anémico em 2021 (82 mil milhdes) e volta a ser negativo até Agosto de 2022 (-39 mil milhdes).
Durante 19 trimestres, do 1.° Trimestre de 2018 até ao 3.° Trimestre de 2022, observa-se que o total
de crédito real a produgao totalizou apenas 619 mil milhdes de Kwanzas, dos quais 939 mil milhdes
até ao 1.° Trimestre de 2020, tendo o crédito real efectivo decrescido 317 mil milhGes com a
pandemia (do 2.° Trimestre de 2020 ao 3.° Trimestre de 2022).

Conclui-se pois que a analise qualitativa ¢ a mesma com a inflagdo do INE, do CINVESTEC ou
mesmo analisando em termos nominais.

A banca parece mais interessada em conceder crédito ao consumo, cujas taxas sdo,
tradicionalmente, um pouco mais elevadas, e, sobretudo, porque envolve menor risco; contudo, o
crédito ao consumo agrava o défice de oferta e promove a inflagdo. Porém, nos ultimos meses, até
esse esta negativo!

O novo Aviso 10 (Aviso 10/22) sobre o crédito a produgdo e o Aviso 9/22 sobre o crédito a
habitagdo vao na direcc¢do certa para o aumento do crédito, mas apresentam, na nossa opinido, duas
deficiéncias importantes: 1) O BNA deve velar pela saide financeira do sistema bancario e,
portanto, ndo pode obrigd-lo a fazer negodcios que nio deseja; o principio de dominio do Estado
sobre a economia ¢, em si, prejudicial; 2) os critérios sdo proprios de uma economia dirigida, em
que o Estado decide quais os sectores em que ¢ benéfico o investimento.

Nao devia ser assim: 1) O Estado deve bonificar os créditos a economia, tornando o negocio
atractivo; nomeadamente, 0 BNA poderia ndo apenas deduzir nas reservas o crédito concedido nas
condi¢des dos avisos, mas remunerd-lo a uma taxa atractiva; o Estado, através do OGE, poderia
apoiar o crédito de forma semelhante; 2) o critério de apoio ao crédito deveria ser a contribuigdo
efectiva do projecto para o PIB, incluindo as suas relagdes a montante e a jusante até onde fosse
possivel serem contabilizadas com um minimo de rigor. Quem deve decidir onde investir o dinheiro
que conseguem atrair sdo os empresarios, ndo o Estado; a sociedade apenas interessa maximizar o
valor acrescentado produzido internamente e, noutras vertentes, o emprego criado, etc.

De qualquer forma, os critérios de eficacia sobrepdem-se, hoje, a tudo o resto, sendo fundamental
que o crescimento maximo do crédito a producdo seja o objectivo principal, pelo que devem
eliminadas as limitagcdes das produgdes do PRODESI: o pais necessita de tudo o que se possa
produzir.

A banca privilegia sobretudo o crédito ao Estado porque tem taxas mais elevadas e risco reduzido!

O BNA seca efectivamente toda a liquidez na banca para que ndo haja crédito; ndo pode, pois,
queixar-se quando ndo ha crédito a economia: a banca estd apenas a responder aos “estimulos” do
BNA (sobretudo através do aumento das reservas obrigatérias, mas também das taxas de juro).
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Enquanto estas duas condi¢des se mantiverem, ndo havera crédito a economia.

A par dos sistemas de crédito formais, os negocios recorrem a esquemas alternativos de crédito,
nomeadamente o crédito mutualista sem juros, conhecido como Kixikila, e o crédito particular com
taxas de juro elevadissimas, superiores a 100% ao ano, bem como o crédito pessoal para financiar
os negocios. Os esquemas de microcrédito ndo funcionam: quando sdo concedidos ao abrigo de
programas do Estado, sdo tidos como apoios ndo reembolsaveis e ndo como empréstimos. H4 quase
tudo a fazer no que diz respeito ao crédito aos pequenos negodcios; de momento, o microcrédito
satisfaz apenas uma percentagem muito reduzida da procura.

Tabela/Grafico 73 — Crédito por ramo de actividade (em milhoes de Kz)
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Fonte: BNA.

O BNA langou uma nova série para a contabilizagdo do crédito a actividade, com inicio em
Dezembro de 2020, sem ter feito a redistribui¢do do crédito nos periodos anteriores, o que pode
acarretar algumas distor¢des na comparacao dos dados que apresentamos.

Neste grafico, pardmos o desdobramento “Nas outras Actividades de Servigos” (8,2%) por uma
questdo de leitura do grafico; os sectores seguintes, cujo maior peso individual ¢ de 5,6%, foram
somados para “Outros”.

A estrutura do crédito estd cada vez mais concentrada. Os trés sectores de maior peso crescem
constantemente, passando de 50% no inicio da série para 56% no 3.° Trimestre de 2022: o comércio
sobe de 28% para 30%, representando quase '5 do crédito a producdo; a industria transformadora
passa de 8% para 14% (+75%); e a constru¢do mantém-se em 14%.

A producdo agricola sobe de 7% para 10%, mostrando um bom dinamismo nos ultimos trimestres.

As outras actividades de servigos, que ja representaram 15%, no inicio de 2019, caem para 8%,
enquanto a soma de todas as outras actividades se reduz de 31% para 26%, mostrando uma
tendéncia para a concentragdo e ndo para a diversificagao do crédito.
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4.2.2.2 AGREGADOS MONETARIOS
Tabela/Grafico 74 — Evolucio dos agregados em moeda nacional
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Nota-se um forte crescimento nominal do M2 entre os 2.° ¢ 4.° Trimestres de 2020, que podera ter
tido origem no vencimento das OT indexadas. Parte dos montantes recebidos manteve-se estatica,
sob a forma de depositos a ordem, aguardando o aparecimento de instrumentos financeiros mais
atractivos. Esta circunstancia deve ter reduzido a velocidade de circulagdo monetaria, anulando, por
essa via, o efeito do crescimento dos stocks monetarios sobre a inflacdo. Em 2021, o M2 em moeda
nacional, que € o principal determinante da componente monetaria da inflacdo, apresenta tendéncia
ligeiramente decrescente até ao 3.° Trimestre, subindo vigorosamente a partir do 4.° Trimestre ¢ até
ao fim da série. Este movimento inicia-se com um pequeno crescimento (200 mil milhdes) dos
depositos transferiveis no 4.° Trimestre, em linha com a sazonalidade, mas que depois se reforga,
em 2022, alcangando 3,7 bilides (+500 mil milhdes), no 1.° Trimestre, corrigindo para um pouco
acima 3,6 bilides nos meses seguintes (até¢ Agosto). Os depdsitos a prazo mantém-se abaixo dos 2,3
bilides até ao 1.° Trimestre, mas crescem cerca de 500 mil milhdes no 2.° Trimestre € mais 100 mil
milhdes até Agosto. Pensamos que este crescimento dos depositos possa estar relacionado com o
crescimento dos lucros das empresas puxados pela reducao da taxa de cambio, o aumento do salario
minimo e, em Junho, dos saldrios da fun¢do publica.

A trajectdria da inflagdo demonstra, como tinhamos referido, que este aumento do M2 tem uma
reduzida influéncia no aumento geral de precos, sobretudo por se tratar, em grande parte, de
depdsitos de empresas.

Pouco sabemos sobre o outro determinante da componente monetaria, a velocidade de circulacao.
Apenas poderemos dizer que, devido as circunstancias, deve ter caido no final de 2020, mantendo-
se estaciondria em 2021.

Para aqueles que continuam a pensar que o dinheiro fisico ¢ importante, chamamos a atencao para o
facto de esta componente do M2 ser muito constante, ndo ultrapassar os 500 mil milhdes de
Kwanzas e representar, no 2.° Trimestre de 2022, apenas 6% do M2, contra 94% dos depdsitos
bancarios: ndo tem qualquer importancia!
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Tabela/Grafico 75 — Indice de crescimento dos agregados em MN (2017 = 100)
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Notar como o M2 cresce quando a inflagdo cai para terreno negativo, demonstrando que o factor
determinante ¢ a taxa de cAmbio (e foi escassez durante um pequeno periodo) e ndo a moeda em
circulacao (o M2).

Note-se também como o M2 cresce, puxado primeiro pelos depdsitos transferiveis e depois pelos
depositos a ordem e moeda fisica.

De forma muito clara, a origem da inflagdo em Angola ndo ¢ monetaria!

Tabela/Grafico 76 — Indice de crescimento dos agregados em ME em USD (2017 = 100)
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Fonte: BNA.

Os agregados em ME devem ser medidos em USD e ndo em Kwanzas, como ¢ evidente, tendo em
conta a forte separagdo entre os dois mercados!

No 2.° Trimestre de 2022, o M2 em moeda externa, que apresenta uma tendéncia de constante
reducdo, atingiu o ponto mais baixo da série (indice 79), confirmado em Agosto, em que o indice
atinge 71 pontos. Estranhamente, ¢ no periodo de maior fluxo de divisas para o pais que ha o
decréscimo mais significativo de divisas em poder de todos os agentes econémicos: nao financeiros
(cf. M2, aqui), financeiros (cf. a base monetdria em ME, acima) e mesmo do BNA (ver as reservas
internacionais, abaixo).

Esta redu¢do do M2 em ME ¢ sobretudo devida a queda dos depdsitos a prazo, que, embora se
mantenham acima do indice 100 em quase toda a série, descem para valores negativos (menores do
que 100) no 3.° Trimestre de 2021, atingindo o minimo da série no 2.° Trimestre de 2022 (indices
90), com a queda acentuar-se em Agosto (indice 76).

Nao temos uma explicagdo plausivel para este comportamento e gostariamos que a autoridade
monetdria o viesse explicar com urgéncia, pois poderd ter uma elevada influéncia na
sustentabilidade dos pregos a curto prazo.
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Tabela/Grafico 77 — Crescimento nominal acumulado dos agregados em MN (Kz; escala
principal) e em ME (USD; escala principal) e nivel de dolariza¢ao (Kz; escala secundaria)
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Fonte: BNA.

No 2.° Trimestre de 2022, o nivel de dolarizagdo da economia atingiu o minimo de 39%
(acentuando-se em Agosto para 36%). De acordo com o grafico, o nivel de dolarizacdo ¢é
determinado pela crise do 4.° Trimestre de 2019, apresentando uma tendéncia ligeiramente
decrescente at¢ ao 2.° Trimestre de 2021 e uma forte reducdo a partir dessa altura devido a
desvalorizagdo do USD face ao Kwanza. Este indicador mostra o valor em Kwanzas dos stocks em
Moeda Externa sobre o total dos stocks de moeda valorizados em Kwanzas (MN + ME).

Note-se ainda a trajectoria fortemente ascendente do M2 em MN que contrasta com a trajectéria do
M2 em ME, que apresenta, como dissemos, uma tendéncia permanentemente descendente,
acentuada aqui pelo efeito cambial. Estas trajectorias divergentes do M2 tiveram também forte
influéncia na desdolarizagao.

4.2.2.3 TAXAS DE CAMBIO

Tabela/Grafico 78 — Evolucao das taxas de cimbio
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Fonte: BNA.

Em 2017, o diferencial entre o mercado oficial e o paralelo tinha atingido mais de 100% do valor do
mercado oficial! Nao era possivel manter essa situagao!

O BNA tirou um ano sabatico entre Outubro de 2018 e Outubro de 2019, deixando a iniciativa ao
mercado paralelo! Falta ainda fazer a historia deste processo!

O aumento do diferencial fez soar os alarmes no BNA, conduzindo a necessidade de introduzir a
taxa de cambio flexivel, infelizmente lan¢ada de forma totalmente descoordenada com a introducao
do IVA, o que conduziu a uma crise grave na nossa economia.
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O pico ¢ atingido no 4.° Trimestre de 2020, ja com sinais de se ter atingido o equilibrio no 3.°
Trimestre (pico do mercado paralelo).

Porém, a situagdo ¢ agora profundamente diferente, com o mercado oficial a comandar, e a taxa do
paralelo a ajustar-se, apos algum tempo, as variagcdes do mercado oficial.

O diferencial em valor comega por se reduzir até¢ ao 3.° Trimestre de 2018 (24%), para depois se
voltar a afastar, até atingir 28%, sensivelmente o valor do inicio da série (157 contra 172 Kwanzas),
no 3.° Trimestre de 2020, subindo para 42%.

As taxas de cambio oficial e informal decrescem no 2.° Trimestre de 2022. Nesse periodo, a relagao
Kz/USD, no mercado informal, passa a ser de 490 Kz/USD e, no mercado oficial, atinge o patamar
mais baixo desde 2019, na ordem dos 428 Kz/USD. Quanto ao diferencial em percentagem entre as
duas taxas (oficial e paralelo), do 4.° Trimestre de 2021 ao 2.° Trimestre de 2022, a reducdo foi
significativa, saindo de 28% para 14%. No 3.° Trimestre, a taxa oficial apresenta uma subida ligeira
(de 428 para 433), mas dispara em Outubro (485 Kz/USD). O cambio paralelo ainda baixa
ligeiramente no 3.° Trimestre, passando o diferencial para 11%, ndo tendo ainda sido publicados
dados de Outubro até a data de fecho deste relatdrio.

Usando a taxa média de cambio, o USD perde, em 2021, 15,4% no mercado oficial e 11,3% no
mercado paralelo; desde o 3.° Trimestre de 2021 até ao 3.° Trimestre de 2022, o USD ja& perdeu
-27,7% no mercado oficial e 32,9% no paralelo; desde o inicio de 2021 até ao 3.° Trimestre de
2022, o USD perdeu -21,9% no mercado oficial e -32,4% no mercado paralelo!

Tabela/Grafico 79 — Indices das taxas de cAmbio nos mercados oficial e informal
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Fonte: BNA.

A taxa de cambio oficial do USD, desde 2017 até ao 3.° Trimestre de 2022, cresceu 158%, contra
uma apreciacdo do USD nas Kingila de apenas 14%.

Nos 2.° e 3.° Trimestres de 2022, o indice do mercado paralelo cai para os niveis de 2019 ap6s dois
anos de crescimento e relativa estabilidade. Esse indice, comparado com o oficial, ¢ mais estavel,
demonstrando que estava mais proximo da taxa de mercado. Inicialmente, desce até 85, revelando
alguma sobrevalorizacdo no final de 2017. Posteriormente, com o abandono da iniciativa por parte
do BNA, cresce regularmente até ao 2.° Trimestre de 2020, estabilizando a partir dessa data,
proximo do patamar de 165; no inicio de 2022, comega uma trajectéria decrescente que estabiliza
entre os 110 e 115 (112 no 3.° Trimestre). Esta maior estabilidade ¢ comprovada pelo célculo do
coeficiente de variacao (CV), que, para a taxa oficial, apresenta um desvio em torno da média na
ordem dos 42%, contra os 28% da taxa das Kingilas.

Ao contrério, o indice oficial tende a estabilizar demasiado depressa, vendo-se obrigado a ceder a
partir do 4.° Trimestre de 2019, alcangando o patamar de estabilidade no 3.° Trimestre de 2020, mas
mantendo uma certa inércia de crescimento até ao 4.° Trimestre de 2020, que depois corrige em
baixa, em 2021, atingindo 334 no 4.° Trimestre de 2021 e descendo para 269 no 1.° Trimestre de
2022, estabilizando em cerca de 260 (261 no 3.° Trimestre de 2022).
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Do 4.° Trimestre de 2021 ao 2.° Trimestre de 2022, a diferenca percentual, entre o cambio oficial e
o informal, passa de 28% para 10%, sendo também importante assinalar a queda brusca de 91%
para 24% entre os 1.° e 3.° Trimestres de 2018, subindo depois para 42%, no 3.° Trimestre de 2019,
e voltando a cair para 28%, no 4.° Trimestre de 2021, confirmando a tendéncia de adaptagcdo do
indice do mercado informal ao do mercado oficial, com um lapso temporal. Posteriormente, desce
para 11%, no 3.° Trimestre.

Na reunidao do CPM de 31 de Margo, o BNA, aliviou “o limite de posi¢ao cambial dos bancos
comerciais, passando-o de 5% para 10%”, reduzindo-se a pressdo sobre a oferta de moeda externa
no mercado cambial e reconhecendo-se que a valorizagdo do Kwanza era excessiva.

No més de Outubro, o USD valoriza-se 12% (taxa média oficial), parecendo querer manter um bom
ritmo de subida, mais adequado a competitividade nacional.

4.2.2.4 TAXA DE CAMBIO REAL FACE AO USD
Tabela/Grafico 80 — Indice da taxa de cAmbio real face ao USD
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O indice da taxa de cambio real, que mede a competitividade da producao nacional, ¢ calculado
dividindo o indice de inflagdo interno pelo indice de inflagdo externo multiplicado pelo indice de
variagdo da taxa de cambio, ou seja, mede quanto variaram os precos nacionais face a variacdo dos
pregos externos convertidos em moeda nacional'. Dito de outra forma, sendo dada uma relagdo de
troca entre os produtos nacionais e estrangeiros, a taxa de cadmbio real mede como variou essa
relacdo de troca ao longo do tempo. Uma vez que o indice no periodo de base ¢ 1 (ou 100, como se
queira), valores inferiores a 1 indicam que a relagdo de troca melhorou; superiores a 1, que piorou; e
iguais a 1, que se manteve estavel.

Relativamente ao periodo de base (4.° Trimestre de 2017), a taxa foi sempre favoravel a industria
nacional, estabilizando a volta de 60%, se usarmos a inflagdo do CINVESTEC. Porém, se usarmos
a taxa de inflagdo do INE, ha uma inexplicavel e brusca melhoria do desempenho no 4.° Trimestre
de 2019, totalmente ao contrario do que se verificou naquela data, em que os pregos subiram
bruscamente com a introducdo simultanea do IVA e da taxa flexivel, o que demonstra, mais uma
vez, que o ajuste feito pelo CINVESTEC aproxima os indicadores da observacao qualitativa.

Face a situagdo calamitosa do final da legislatura anterior, onde subsistia uma sustentacao artificial
do consumo baseada numa politica de subsidio as importagdes através do dinheiro do petrdleo e da
divida, a producdo nacional beneficiou de um periodo de estabilidade bastante longo (12
trimestres). Com a taxa de cadmbio real proxima dos 60%, tornamo-nos 40% mais competitivos do
que éramos em 2017, o que deveria ter impulsionado a produ¢do interna. Infelizmente, os choques

19 Normalmente a equacao ¢ apresentada de forma inversa, isto €, comparando o prego dos produtos nacionais em
moeda externa com os produtos externos em moeda externa. Como estamos habituados a taxa de cdmbio que mostra a
quantidade de moeda nacional por unidade de moeda externa, a equacao € mais facil de compreender com a adaptagao
que fizemos.
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reais e a politica contraccionista relativamente a liquidez e ao crédito ndo permitiram transferir para
a economia a eficécia da politica cambial.

A competitividade esta agora a ser comprometida pela redugdo das taxas de cambio, baseada nos
precos do petrdleo, perdendo-se a ligagdo macroecondomica fundamental com a relagdo das taxas de
inflagdo. Os indices saltam de 60% para 100% (mesma competitividade face a 2017), se
considerarmos a inflagdo corrigida pelo CINVESTEC, e de 40% para 80%, se considerarmos a
inflacao do INE.

E preciso que fique bem claro que as empresas nacionais estido agora a sofrer uma concorréncia
absolutamente desleal dos produtores externos. A sua perda de competitividade ndo se deve a
qualquer diferencial de produtividade para o exterior, mas porque o petroleo estd a condicionar as
taxas de cambio: estamos novamente a usar o petroleo para subsidiar as importagoes!

O BNA nao pode escudar-se no mercado. O mercado onde sdo fixados os precos do crude (e do gés
e diamantes) ndo ¢ o mercado nacional que o BNA devia ter a missdo de proteger! Infelizmente, a
missdo do BNA estd muito mal definida para um contexto de grande volatilidade e dependéncia dos
mercados externos. O BNA devia ter como missdo a estabilizagdo a longo prazo dos precos e dos
cambios, protegendo o mercado nacional através de instrumentos de mercado!

Nos ultimos tempos, o BNA resolveu finalmente intervir, primeiro aliviando a posi¢do cambial da
banca que a impelia a desfazer-se dos stocks em moeda estrangeira, pressionando para baixo a taxa
de cambio (foi com este objectivo que foi inicialmente fixada), e depois intervindo directamente no
mercado para sustentar a taxa de cambio proximo dos 400 Kwanzas por USD. Em Outubro, a taxa
de cambios corrigiu, ndo tanto por ac¢do do BNA mas do mercado, onde, como assinalamos, se
pode verificar a redugdo dos stocks de divisas. E necessario fazer subir a taxa de juro e estudar
rapidamente o problema para se conhecer, com um minimo de rigor, o nivel que a nossa
produtividade pode sustentar; € depois necessario continuar a actuar sobre o mercado de forma que
a taxa de cambio se estabilize no valor correspondente a esterilizagdo do efeito da conjuntura
internacional: subida dos precos do petroleo e subida dos precos da generalidade dos produtos
devido a ruptura das cadeias de abastecimento!

O nivel de taxa de cambio real de 2017 ¢ prejudicial a nossa competitividade. Cremos que a taxa de
cambio deveria ser sustentada o mais proximo possivel dos 550 Kz/USD. Infelizmente, ndo tendo
aproveitado o tempo de bonanga e deixando o mercado flutuar livremente, o BNA ficou com menos
armas para conseguir intervir no mercado cambial em alta, e corremos o risco de a taxa de cambio
subir novamente para cima dos 600 Kz/USD. Felizmente, o petréleo mantém-se alto!

4.2.2.5 RESERVAS INTERNACIONAIS
Nota: Esta subsecc¢do encontra-se também no capitulo referente a Balanga de Pagamentos.

Tabela/Grafico 81 — Evolucio das Reservas Internacionais
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No 1.° Semestre de 2022, as RIB decrescem de 15,5 para 14,1 milhdes, e a cobertura das
importagdes cai de 8,8 para 5,7 meses, devido quer ao crescimento das importagdes quer a redugao
das reservas. Esta cobertura foi calculada dividindo o valor das reservas pelo montante das
importacdes de bens e servigos no respectivo Trimestre.

Durante o ano de 2019, assiste-se a um crescimento das RIB quer em valor quer em cobertura das
importacdes; em 2020, assistimos ao processo inverso, em valor, estabilizando-se a volta dos 15 mil
milhdes de USD. Com a redugdo das importagdes, a cobertura aumenta até aos 14 meses, no 2.°
Trimestre de 2020, estabilizando a volta de 12 meses, a partir do 3.° Trimestre de 2020.

Porém, desde o inicio de 2021, as reservas tém caido sucessivamente. Mais concretamente, a
cobertura das importagdes cai para menos de metade dos 12 meses que prevaleceram entre o 1.°
Trimestre de 2020 e o 1.° Trimestre de 2021!

Na verdade, entre o 2.° Trimestre de 2021 € o 2.° Trimestre de 2022, as RIB caem cerca de mil
milhdes, de 15,1 para 14,1 mil milhdes, apesar de termos recebido cerca de mil milhdes em Direitos
Especiais de Saque do FMI. Excluindo essa ajuda internacional e a alteracdo contabilistica das RI
que passaram a excluir os depdsitos do Governo, as nossas reservas ter-se-iam reduzido em 1,3 mil
milhdes de USD no espaco de um ano, exactamente quando deviam estar a crescer devido ao
grande aumento dos fluxos de divisas para o pais!

4.2.3 CONCLUSOES

No 2.° Trimestre de 2022, os desafios da politica monetaria continuam a ser, na nossa opinido, os
mesmos que identificdmos no 1.° Trimestre 2022:

* Apoiar a politica de desenvolvimento da producio nacional através do apoio aos
instrumentos de crédito, nomeadamente contribuindo para a resolucdo dos problemas de
apresentacdo formal dos projectos, formalizando a propriedade para permitir a garantia dos
créditos e usando a politica monetaria e a orgamental para a bonificagdo dos juros a produgao.

¢ Simultaneamente, manter elevadas as taxas de juros do crédito ao consumo de forma
que a importacdo ndo seja estimulada.

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

¢ Criar fundos monetarios atractivos, em Kwanzas, que permitam reduzir a procura de
USD e incentivar as operagdes de emissao de titulos de divida e de acgdes das empresas
comercializados directamente ao publico através da Bolsa, com o apoio da banca.

¢ Simultaneamente, aproveitar a conjuntura actual para aumentar as reservas
internacionais, que sirva de estabilizador cambial quando os precos do petrdleo estabilizarem
ou se reduzirem num quadro de decréscimo inexoravel da producao petrolifera.

¢ Estabilizar a taxa de cambio real, ndo permitindo nem a penalizagdo do consumo nem a
perda de competitividade da industria nacional.
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4.3 POLITICA FISCAL — EXECUCAO DO OGE NO 1. SEMESTRE DE 2022
4.3.1 RECEITA POR NATUREZA

A comparacdo entre a execugdo de 2022 e 2021 ¢ apresentada ap6s inflacionar a receita de 2021, usando a inflagdo
publicada pelo INE.

Tabela/Grafico 82 — Execuc¢ao da Receita nao financeira por Natureza
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Impostos e Taxas Petroliferas 595,7 740,3 2069 1337 597 80,6% 64,6% 30,2% 33,8% 35,1%
Direitos da concessionaria 1379,1] 17134 4049 2475 762 44,5% 61,1% 69,8% 66,2% 64,9%
Impostos Néo-petroliferos 12490 1561,2 4568 2409 848 54,3% 52,7% 79,5% 84,1% 96,9%
Transferéncias 2942 361,8 247 0 -362| -100,0% 0,0% 18,7% 4,6% 0,0%
Qutros rendimentos correntes 23,8 29,6 611 51 22 73,8% 8,4% 1,5% 11,3% 2,1%
Rendimentos de Capital (ndo financeiros) 34 43 2 26 22| 513,4%| 1200,0% 0.2% 0,0% 1,1%
Por memoria: Rendimentos Nao Petroliferos 15703 19569 5428 2487 530 27,1% 45.8% 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: MinFin e INE.

As células preenchidas a amarelo correspondem a percentagem no total da receita; as preenchidas a rosa, a percentagem
na receita petrolifera; e as preenchidas com a cor da linha, & percentagem na receita nao-petrolifera.

O grau de execucao da Receita ndo financeira atingiu, no 1.° Semestre de 2022, cerca de 55% do
volume anual previsto. Essa conta cresce +1.888 mil milhdes de Kwanzas, mais cerca de 43%, com
relagdo ao periodo homoélogo inflacionado.

As receitas correntes representam 99,9% e 99,6% das receitas nao financeiras, nos 1. Semestres de
2021 e 2022, respectivamente.

Os Rendimentos do Petroleo crescem, em termos reais, 1.359 mil milhoes de Kwanzas, cerca de
55% com relagdo ao 1.° Semestre de 2021, e apresentam uma execucao na ordem de 62%. Nessa
rubrica, os impostos e taxas petroliferas apresentam uma execu¢do de aproximadamente 65%,
crescem cerca de 81% e representam sensivelmente 35% da receita petrolifera executada. Os
Direitos da Concessiondria apresentam uma execucao a volta de 61%. Essa receita cresce cerca de
45% e representa aproximadamente 65% da receita petrolifera executada; porém, o peso na receita
petrolifera reduz-se cerca de 5 p.p. com relagao a 2021 e 1,3 p.p. relativamente ao OGE.

O crescimento da receita petrolifera resulta, obviamente, do preco do petrdleo; o crescimento
relativo dos impostos em detrimento dos direitos da concessiondria ndo ¢ explicado nos relatdrios
de execucao.

No 1.° Semestre de 2022, a rubrica Impostos Nao-Petroliferos ¢ apresentada sem qualquer detalhe,
impedindo uma anélise minimamente adequada da dindmica de cada imposto. Os impostos nao-
petroliferos crescem 54% em termos reais, com uma execucao de 53%, passando de um peso de
80% em 2021 e 84% no OGE 22, para 97%, na execugao de 2022.

Este crescimento relativamente ao ano passado (54%), com uma execucdo orcamental de apenas
53% (pouco mais de metade), resulta da concentracdo do registo dos impostos no 2.° Semestre de
2021. Na verdade, o Ministério das Finangas inclui na informagao trimestral de execucdo os dados
compilados até a data de corte para cada relatorio, registando os dados que chegam posteriormente
no trimestre seguinte. Em 2021, a execugdo do 1.° Semestre correspondeu apenas a 27% do total
anual. Considerando que o OGE 22 previa um crescimento negativo de 1,6%, relativamente a
execucao anual de 2021, e que se atingiu uma execug¢do orcamental de 53%, parece pouco provavel
que o crescimento tenha sido significativo.

A passagem do peso de 84%, no OGE, para 97%, na execucdo, deve-se ao facto desta ndo incluir as
transferéncias para a o INSS, ficando a receita nao-petrolifera quase exclusivamente restrita aos
impostos.

96 | 106



RELATORIO ECONOMICO DO 1.° TRIMESTRE DE 2022

Durante o periodo em andlise ndo foram registadas transferéncias na execucdo orgamental. Nos
anos 2020 e 2021, o Ministério das Financas apresentou varias correc¢des a execucao da receita do
INSS, culminando com a apresentagao desta rubrica a zero, a partir de meados de 2021. Quando
uma receita importantissima como as contribui¢des para o sistema de seguranca social estdo
omissas da receita, pouco mais se pode dizer sobre a informagao.

O Ministério das Finangas tem mostrado profissionalismo em muitas areas; ¢ tempo de mudar
completamente a sua forma de apresentar a informacao!

Os outros rendimentos correntes € os rendimentos de capital ndo t€ém expressdao no conjunto da
receita.

Os rendimentos nao-petroliferos crescem 530 mil milhdes de Kwanzas (27%), apresentando uma
execucao ligeiramente abaixo dos 50% (46%), o que ndo admira, posto que os 240 mil milhdes de
receitas do INSS estimados no OGE estdo completamente omissos na execugao.

4.3.2 DESPESA POR NATUREZA
Tabela/Grafico 83 — Execuc¢ao da Despesa nao financeira por Natureza

% da % da % da

Fxec Exec Fxec Exec.  %Exec. despesa  despesa  despesa
Valores em 109 Akz " 2021 em " 2221(infl OGE nio nio nio

AL Akz 22 ac.) 2022 financeira financeira financeira

Exec21 OGE22 Exec22

Despesas ndo financeiras 34720] 43318 5204] 20,1%| 432%| 100,0%| 100,0%( 100,0%
Despesas Correntes 26332 32795 3624 10,5%| 359% 75,8% 83,7% 69,6%i
Remuneragdo de empregados 991,7( 12395 1028 -17,0%| 384%|  28,6% 22,2% 19,8%]
Juros 832,0] 10324 979  -52%| 324%  24,0% 251%|  1838%)
Bens ¢ Servigos SIBS| 6457  1143]  770%| 49,1%|  14.9% 193%  22,0%
Bens 2713 3374 5200 S4,1%|  63.4% 78% 68%  10,0%
Servigos exepto taxa de supervisio 2475 3083 623 1022%| 47,7% 1% 10,8%] 12,0%]
Subsidios e transferéncias correntes 290,7)  362,0 4741 309%  23,0% 8,4% 17,1% 9,1%
[nvestimentos 8388 10523 1580 502%| 803%  242% 163%  304%
Construgao de Imoveis 0,0 0,0 0 0,0% 0,0% 0,0% 1,9%) 0,0%
Construgdo de infraestruturas e instalagdes 0,0 0,0 0 0,0% 0,0% 0,0% 9.4% 0,0%
Meios e Equipamentos de transportes 0,0 0,0 0 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 0,0%
Outros Investimentos 8388 10523 1580 502% 3252%|  24.2% 40%  304%

Fonte: MinFin.

Comparativamente ao 1.° Semestre de 2021, a despesa nao financeira cresce, em termos reais, +872
mil milhdes de Kwanzas (20%), saindo de 4.332 mil milhdes de Kwanzas em 2021 para 5.204 mil
milhdes de Kwanzas em 2022, com uma execu¢do de cerca de 43%, que corresponde a
aproximadamente 209% da receita ndo-petrolifera executada. Apesar desta clara dependéncia
relativamente ao petroleo, a despesa nao financeira desce, relativamente a receita nao-petrolifera, de
222%, em 2021 e no OGE, para 209%, na execugdo de 2022.

A Despesa Corrente cresce 10% relativamente a execugdo de 2021 inflacionada, apresentado uma
execucdo baixa (36%), representando 70% da despesa ndo financeira contra 74% na execu¢do de
2021 e 84% no OGE, mostrando a prioridade dada ao investimento neste ano eleitoral.

A despesa com a remuneracio dos empregados foi executada apenas a 38%. Até ao final de
Junho, esta despesa decresce 17%, em termos reais, passando de 1.239,5 mil milhdes de Kwanzas
(inflacionados), no 1.° Semestre de 2021, para 1.028 mil milhdes de Kwanzas, no 2.° Semestre de
2022, representando uma perda real de -142 mil milhdes de Kwanzas na renda dos funcionarios
publicos. O crescimento nominal ¢ de 3,7%, com o processamento de apenas um aumento salarial
(Junho), o que supde que tenha havido também algum aumento de efectivos.
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Os juros sdo apresentados com poucos detalhes. Em geral, decrescem, em termos reais, -54 mil
milhdes de Kwanzas com relagdo ao 1.° Semestre de 2021 (-5,2%), ficando a sua execucao em cerca
de 32%. Os juros descem de 24% na execug¢do de 2021 e de 25% no OGE para 19% na execucao de
2022, o que resulta sobretudo do efeito cambial (os mesmos juros em moeda externa correspondem
a menos Kwanzas quando a taxa de cambio desce).

Tentamos desdobrar os juros da divida interna e externa com base na informacdo complementar
sobre o servico da divida constante dos relatorios de execucdao, mas a soma dos juros da divida
interna e externa obtidos por essa via ndo ¢ igual ao total de juros dos quadros de execucdo
or¢camental. Se usdssemos apenas a informagao sobre os juros externos e as taxas de cambio do final
dos dois semestres, o valor em USD passaria de 563 milhdes (taxa de cambio de 646 em Junho de
2021) para 899 milhdes (taxa de cambio de 428,209 em Junho de 2022), o que representaria um
crescimento de quase 60%. Estes calculos sdo pouco rigorosos porque se baseiam numa informagao
de execug¢ao do servigo da divida que ndo € clara e porque as taxas de cambio usadas deveriam, no
minimo, ser as taxas médias trimestrais e ndo as do final dos semestres, mas serve para se ter uma
ideia do que podera acontecer quando o prego do petrdleo descer e as taxas de cambio subirem.

Estamos convictos de que os juros ndo devam ultrapassar mais de 10% da receita ndo-petrolifera.
Para que este equilibrio se possa alcancar, assumindo que as taxas de juros sobre a divida se
manteriam, teremos de reduzir o volume da divida para cerca de metade!

No 1.° Semestre de 2022, as rubricas de Bens e Servi¢cos apresentam, em geral, uma boa execugao
(49%). Esta despesa cresce, em termos gerais, 8% (+497 mil milhdes Kwanzas), com relacdo ao
periodo homologo, passando de um peso de 15%, na execucdo semestral de 2021, e de 19%, no
OGE, para 22%, na execug¢ao de 2022.

A despesa com Bens foi ja executada em cerca de 63%, crescendo 54% com relagdo ao 1.° Semestre
de 2021 e passando de um peso de 8% em 2021 e de 7% no OGE para 10% em 2022. Ja a despesa
com Servicos aumentou 102% relativamente ao valor inflacionado de 2021 ¢ foi executada em
cerca de 48%, passando de um peso de 7% em 2021 e de 11% no OGE, para 12% em 2022.

Um dos graves problemas da nossa despesa ¢ a insuficiéncia de meios para garantir o
funcionamento dos investimentos que fazemos. O aumento da rubrica de bens ¢ bem-vindo;
contudo, o montante e o crescimento da rubrica de servigos sdo desproporcionados, tendo em conta
o peso do pessoal e dos investimentos. Fazem-se coisas, temos pessoal, mas o que se faz nao ¢
posto a funcionar eficazmente, recorrendo-se excessivamente a servicos de terceiros. Ou se reduz o
investimento e o peso dos funciondrios na despesa ou se reduz o dos servigos externos; tal como
estd, parece pouco coerente. Acresce que os servigos aumentam tradicionalmente nos periodos
eleitorais, o que ¢ demonstrado pelo crescimento do peso desta rubrica (7% em 2021, 11% no OGE
e 12%, na execugao de 2022).

Os Subsidios e Transferéncias Correntes crescem, em termos reais, 112 mil milhdes de Kwanzas,
cerca de 31%, em relagdo ao 1.° Semestre de 2021, com uma execug¢ao de apenas 23%, passando de
um peso de 8% em 2021 e de 17% no OGE, para 9% na execucao de 2022.

Esta rubrica apresenta esta diferenca enorme entre o OGE e a execu¢ao quer em 2021 quer em
2022, porque no OGE contabilizdmos aqui todas as transferéncias de capital, nomeadamente os
aumentos de capital ou participagdes em empresas publicas, por as considerarmos despesa corrente
de cobertura de prejuizos e ndo um investimento financeiro, como pretendem ser apresentadas. De
qualquer forma, esta despesa nunca ¢ apresentada na execugdo, nem como despesa corrente, nem
como despesa financeira.

Lamentavelmente, a despesa de Investimentos também nunca ¢ apresentada de forma discriminada
nos Relatérios de Execucdo Trimestral. O seu valor apresenta um grau de execugdo de 80%,
crescendo em termos reais, +528 mil milhdes de Kwanzas (50%), e passando de um peso de 24%
em 2021 e de 16% no OGE para 30% em 2022.
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Insistimos em fazer coisas que nao podemos pdr em funcionamento ou sequer manter. Esta postura
pode trazer resultados eleitorais, mas representa um enorme desperdicio de dinheiro. Se temos um
hospital que devia ter 100 médicos e tem 50, para que vamos fazer um novo hospital que precisa de
mais 100 médicos, distribuindo os médicos existentes pelos dois? Em vez de um hospital a ndo
funcionar a 50%, ficamos com 2 hospitais a ndo funcionarem a 75%, a ndo prestarem a assisténcia
devida e a degradarem-se rapidamente. Temos uma relacdo de 63% de despesa de funcionamento
para 37% de despesa de investimento na despesa primaria no financeira. E absolutamente inviavel
manter constantemente esta relagdo, ano ap6s ano. Por isso, os investimentos sdo maioritariamente
uma enorme fogueira de dinheiro que explica a total ineficacia dos gastos do Estado, pelo menos
desde o final da guerra. A situagdo que entdo enfrentdmos, com falta de tudo, criou a ideia de que
era necessario investir. Esta ideia foi constantemente apoiada pelos consultores e credores
internacionais, de forma nem sempre totalmente honesta, pois era necessdrio exportar os bens e
servicos dos seus paises. Temos de perceber que este ndo € o nosso interesse, que uma relacao
90/10 seria muito mais saudavel, em cruzeiro, podendo atingir-se uma relagdo de 85/15 ou mesmo
um pouco menor, na fase de crescimento inicial, mas nunca chegar ao completo absurdo de uma
relacio proxima de 60/40 entre despesa de funcionamento e investimento. E urgente acabar com
esta ideia absurda de que as coisas funcionam por si proprias!

4.3.3 DESPESA POR FUNCAO
Tabela/Grafico 84 — Execucio da Despesa por Funcio

Valores em 10°9 Akz

% Exec.
21vs22

% Exec.

% da
despesa
nio
financeira
Exec 21

% da
despesa
nio
financeira

% da
despesa
nao
financeira
Exec 22

% da
receita
nao-
petrolif.
Exec 21

% da
receita
nio-
petrolif.
OGE 22

% da
receita
nao-
petrolif.
Exec 22

Sector Social e Seguranga publica 19,0% 44,2% 37,2%) 35,5%)| 36,9% 82,2%) 79,9%| 77,1%
Educagio 6,0%) 33,5% 9,1%) 10,2%) 8,0%| 20,0%) 22.9%) 16,8%
Salide -12,8%)| 43.8% 10,5% 7.4%) 7,6%| 23,1% 16,7%) 15,9%
Protecgdo social 1,9%) 21,9% 3.2%) 5.2%) 2,7% 7,0%) 11,8%) 5,6%
Habitacdo e servigos comunitarios 112,7% 54,6% 4,1% 5,6% 7,2% 9,0% 12,6% 15,0%)
Seguranga piblica 33,2%) 73,2% 9,8% 6,3%) 10,9% 21,7% 14,2% 22,8%
Outros: -4 4% 26,1% 0,6%] 0,7% 0,5% 1,3% 1,7%| 1,0%
Assuntos economicos -1,9%) 50,9% 16,3%) 11,2% 13,4% 36,0%) 25,1%)| 27.9%
Combustiveis e energia 1,9%) 97,9% 9,2%) 3.4%) 7,9% 20,4% 7,7%] 16,5%
Transportes -46,6%| 24.6% 5,5% 4.2%) 2,5% 12,1% 9,5%) 5,1%
Agricultura 128,6%) 24.3% 0,8%) 2,7%) 1,5% 1,8%) 6,0%) 3.2%
Outros 143,5%| 76,5% 0,7%] 0,8% 1,5% 1,6% 1,9%) 3,1%
Defesa 35,1%)| 77,7% 10,0%) 6,1%) 11,2% 22,0% 13.,8%) 23,4%
Servicos public. gerais e Assuntos Ec. gerais, comerciais e laborais 85,5% 37,1% 12,7%) 22.4%) 19,6%) 28,0%) 50,5% 40,9%
Total 27,7%|  45,8% 76,0%| 75,3% 81,1%| 168,1% 169,3%| 1694%
Juros -5,2%) 32.4% 24.,0%) 24,7%) 18,9% 53,0%) 55,7%)| 39,3%
Total geral 19,8%|  42,5%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 221,1%| 225,0%| 208,7%

Fonte: MinFin.

Por considerarmos que os servigos de policia devem ser servigos civis de proteccao dos cidadaos
contra a violagdo dos seus direitos por outros cidaddos e ndo uma funcido de defesa do Estado,
incluimos a seguranga publica no sector social. Sabemos que estdo registadas nesta rubrica muitas
fungdes que se enquadram na designacdo geral de Defesa e Seguranca (policia anti-motim, guarda
de fronteiras, servigos de migracao, servicos de informagao, etc.) e ndo na seguranga publica, mas
assumimos que os recursos destinados a esta ultima, apesar de menos sofisticados, sdo muito mais
massivos ¢ abarcam uma grande parte desta despesa. Gostariamos que estas fungdes fossem
perfeitamente separadas para se poder perceber o peso efectivo desta importantissima funcao social
do Estado e, sobretudo, para a tornar mais eficaz. Infelizmente, a tradicdo em quase todo o mundo
ndo vai neste sentido.
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A Despesa Social assim considerada apresenta uma execucgao de 44,2%, representando um
crescimento real de 19%, mantendo o peso aproximado da execugdo de 2021 (37,2% em
2021 e 36,9% em 2022), mas melhorando relativamente a previsao do OGE (35,5%).

(e]

A Educagdo apresenta uma execucdo muito baixa (33,5%), com um crescimento de
aproximadamente 6%, passando de um peso de 9% em 2021 e de 10% no OGE para 8%
em 2022. H4 uma clara perda de importancia relativa da Educagdo, mas, ainda assim, um
crescimento em termos absolutos. Se calcularmos a despesa em Educacdo em
percentagem da Despesa Primaria, o peso passa de 14% em 2021 e de 9,9% no OGE
para 9,4% em 2022, quando, de acordo com o sife MacroTrends, a despesa média em
educagio na Africa Subsariana foi de 17% em 2018 e de 14,4% em 2020 (no auge de
pandemia)

A Saude apresenta uma execucao um pouco melhor (43,8%), com um decréscimo, em
termos reais, de 12,8% relativamente a 2021, passando de um peso de 10,5% em 2021 e
de 7,4% no OGE, para 7,6% em 2022. A saiude perde quer em termos relativos quer
absolutos, mas a perda relativa foi premeditada, uma vez que esta consignada no OGE.
Assim dificilmente se melhora a situacao sanitaria do pais.

A Protec¢ao Social apresenta uma execugdo de apenas 21,9%, o menor grau de
execuc¢ao na despesa por funcao, crescendo, em termos reais, 1,9%. O peso dessa rubrica
passa de 3,2% em 2021 e de 5,2% no OGE, para 2,7% em 2022. Esta medida da
preocupacao social do Executivo no 1.° Semestre de 2022 pode ser o prenuncio de que,
tal como na execucdo do OGE 21, no final desse exercicio economico ndo se atingira
nem metade do previsto no OGE, o que ¢ deveras preocupante! A Protec¢ao Social, num
pais com elevados e crescentes indices de pobreza extrema continua a ser o primeiro
grande problema nos nossos or¢amentos. Pode falar-se muito nos discursos sobre a
urgéncia do auxilio a situagdo social dramatica das populagdes ou do programa Kwenda
(que ¢ um bom programa), mas, quando se mede o apoio social directo, ¢ o que se Vvé:
2,7% da despesa para o auxilio aos mais de 40% em estado de pobreza monetaria s3o um
escandalo! Este pais ndo ¢ para todos!

A despesa com Habitacido apresenta uma execucdo de 54,6%, crescendo, em termos
reais, cerca de 112,7%, passando o seu peso sobre a despesa ndo financeira de 4,1% em
2021 e de 5,6% no OGE para 7,2% em 2022. E que vivam as elei¢cdes! No entanto, esta
nao ¢ habitacdo social! As centralidades e projectos especiais sdo destinados a habitacao
da classe média, cuja resolu¢do ndo compete a funcdo social do Estado. Reservando
quase todo o or¢camento de habitacdo para os “remediados”, o Estado deixa os mais
pobres completamente abandonados, vivendo em condi¢des absolutamente inaceitaveis!

A Seguranca Publica devia ser exclusivamente uma fun¢do social de protec¢ao dos
cidaddos, atribuida a PN e separada das fungdes de protec¢ao dos 6rgdos do Estado, que
devem manter-se junto com a Defesa. Esta despesa apresenta uma execugao de 73,2% e
cresce 33,2% em relacdo a 2021, passando o seu peso de 9,8% em 2021 e de 6,3% no
OGE para 10,9% em 2022. Na Seguranga como na Defesa, os or¢amentos sdo sempre
austeros, mas os gastos efectivos, prodigos. Porém, a percep¢do de seguranga entre a
populacdo ndo parece se elevar, sendo urgente aumentar a eficacia desta despesa e
integrar as politicas de repressdo num conjunto bem articulado de politicas publicas de
inclusdo social. E também urgente, repetimos, que a despesa com a Seguranca Pblica
(seguranca dos cidaddos e empresas) se separe da seguranga do Estado e das suas
institui¢des, para que se perceba o alcance da despesa social.

Os outros gastos sociais (cultura, recreacao, religido) e a despesa ambiental (que também
consideramos um gasto social) decrescem 4,4% em termos reais, apresentando a
segunda execu¢do mais baixa (26%), passando de 0,6% em 2021 e de 0,7% no OGE
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para 0,5% na execucdo. Além de ser o parente pobre da despesa do Estado, ¢ mal
executada!

A Despesa Econémica apresenta uma execucao de 50,9%, com um decréscimo de -1,9%,
saindo, em termos reais, de 707,6 mil milhdes de Kwanzas, no 1.° Semestre de 2021, para
694,3 mil milhdes, no 1.° Semestre de 2022. O seu peso passa de 16,3% em 2021 e de
11,2% no OGE, para 13,4%, na execu¢do de 2022. H4 uma redugdo efectiva do peso, mas
um nivel de execucao ligeiramente superior a 50%.

o A despesa com Combustiveis e Energia foi a que mais impacto teve na despesa
economica. A sua execuc¢ao foi de 97,9%, com um acréscimo, em termos reais, de 1,9%,
passando o seu peso de 9,2% em 2021 e de 3,4% no OGE, para 7,9% na execugdo de
2022. Este aumento da despesa com energia resultou do aumento dos pregos dos
derivados de petroleo no mercado mundial, que € a contrapartida do aumento dos pregos
do petroleo na Receita. Note-se, contudo, que o aumento dos precos dos derivados do
petroleo nao foi convenientemente antecipado no OGE.

o A despesa com Transportes decresce, em termos reais, 46,6%, com uma execucdo de
apenas 24,6% (metade da que deveria ter atingido), passando de um peso de 5,5% em
2021 e de 4,2% no OGE, para 2,5% na execucdo. Esta despesa cai para metade em peso
relativo. Se estdo aqui as estradas (¢ ndo vemos onde mais possam estar), este € um
caminho muito perigoso.

o Assim como os Transportes, a despesa com a Agricultura apresenta menos de metade
(24,3%) da execucao prevista no periodo. Contudo, apresenta um acréscimo, em termos
reais, de +128,6%, passando o seu peso de 0,8% em 2021 e de 2,7% no OGE, para 1,5%
na execu¢ao. Embora tenha melhorado relativamente a 2021, ficou a cerca de metade do
previsto no OGE.

= Apesar do crescimento da despesa agricola, ¢ preocupante o decréscimo dos
transportes € o grau de execu¢do destas duas rubricas, ambas essenciais para o
desenvolvimento rural, j4 que, mais do que de investimento directo, a agricultura
necessita de comércio. O crescimento da producao agricola e o combate ao éxodo
rural fazem-se com a disponibilidade de bens e servigos de que o mundo rural
necessita, incentivando os camponeses a produzir mais; € com as mesmas estruturas
comerciais que levam os bens para o campo a garantir o escoamento das colheitas.

A Defesa apresenta o maior grau de execucdo da despesa por fungdo no 1.° Semestre de
2022 (77,7%), crescendo 35,1% e passando de 431,5 mil milhdes de Kwanzas inflacionados,
no 1.° Semestre de 2021, para 583 mil milhdes de Kwanzas, em 2022. O seu peso passa de
10,0% em 2021 e de 6,1% no OGE, para 11,2% em 2022. Ha uma grande fatia de despesa
social na Defesa, com a manutencdo de unidades de deficientes, a Caixa Social das Forcas
Armadas e outras despesas de apoio aos antigos militares. E necessario que essa despesa
seja contabilizada na despesa social e, simultaneamente, que a despesa com a Seguranga do
Estado passe para a Defesa e Seguranca. Para ja, estamos a postular que se anulem. O peso
da Defesa, expurgada da parte social, ndo deve ultrapassar os 4%, sendo actualmente quase
3 vezes superior ao que seria aconselhavel para um pais em paz e com os problemas sociais
que enfrentamos. Também aqui os orcamentos sdo sempre mais restritivos do que a despesa
efectiva. Cumprindo-se o OGE (6%) estariamos no bom caminho.

A despesa com a burocracia de Estado, apesar de apresentar uma execu¢do de apenas
37,1% no 1.° Semestre de 2022, cresce em termos relativos 85,5% saindo, em termos reais,
de 548 mil milhdes de Kwanzas, no 1.° Semestre de 2021, para 1.017 mil milhdes de
Kwanzas, em 2022, passando o seu peso de 12,7% em 2021 e de 22,4% no OGE, para
19,6% na execu¢do. Mesmo tendo em conta o efeito das eleigdes, que devia estar
discriminado, ndo podemos viver com uma burocracia de Estado que consome 20% da nossa
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despesa. Apesar de alguma melhoria, ainda falta um longo caminho para reduzir a
burocracia de Estado.

e No 1.° Semestre de 2022, a despesa com Juros apresenta uma execucdo de 32,4%
decrescendo, em termos reais, 53,8 mil milhdes de Kwanzas (-5,2%), passando de um peso
de 24% em 2021 e no OGE, para 18,9% na execucao. Como ja analisdmos e esta expresso
nos relatorios de execucao, esta reducao absoluta e relativa deve-se ao efeito cambial.

O peso da despesa do Estado consigo proprio (juros, defesa e burocracia) atingiu 47%, em 2021,
aumentando para 50%, em 2022. Um Estado que gasta consigo proprio 0 mesmo que com 0s Seus
cidaddos e empresas necessita urgentemente de uma reforma profunda!

Gastamos em educagdo (8%), satide (8%) e apoio social (2,7%), totalizando 18,4%, contra um peso
do Estado de 50%. Estas percentagens devem ser invertidas!

Além disso, a despesa com a habitacao tem de deixar de ser destinada a classe média e transformar-
se numa verdadeira despesa social de apoio aos mais desfavorecidos.

Entende-se que um or¢amento ¢ uma estimativa; no entanto, a sua implementacao deve ser rigorosa,
ndo se distorcendo a distribuicdo relativa da despesa na fase de execucdo, como parece estar a
acontecer uma vez mais. Os or¢gamentos da Educacdo e Saude, que totalizam 18% no OGE, apenas
representaram 16% na execugdo, enquanto a burocracia e a defesa, que totalizam 29% no OGE,
representaram 31% da execugao!

O OGE ¢ uma lei, e ninguém nem nenhuma instituicio estd acima da lei. E isto que significa o
primado da lei e um Estado de Direito. E preciso que se melhore rapidamente a execugdo
orcamental!

4.3.4 OPERACOES DE DiVIDA

Tabela/Grafico 85 — Stock e crescimento da divida em Kwanzas

Divida Governamental em bilides Kwanzas correntes

Stock da divida intema 8590] 10721] 2032 248w 11810 1089  102%] 10786]  -1o24] 79 9583 1203 -112%)
0T MN 6600 87000 20000 318w 8331 sl o] 7sst] aral o[ rassl s a6
OT Indexadas 1003 1s00] 497 4o 20a6]  sadl  seaw| 2336 o90)  wapW] rpeo] 541l 234%
BT I T 806 3ssawl  asa| smel seow| 338 sl 260%
Mutuo e diferengas 405 206]  -100] 260w 03[ o] 3sou|  a39] 263 654w 200  oel]  438%
Stock de divida extema 66| 20s10] 8344l e3aw] 29520 w019 373w 2s9m| 357l now] 2o0m0]  sse] 2264
[Total as6] 331 10475 asav]  a1339] 008 283wl 3e7s8]  4ssi] 1] 20693 7065 1904

Fonte: MinFin.

Este é o stock de divida que nos é apresentado regularmente. Na verdade, o seu significado é muito
pouco relevante, uma vez que ndo tem expurgado o efeito cambial nem analisa a separacdo dos
mercados interno e externo, o que torna a andlise insuficiente: é que, para pagar a divida no
mercado interno, conta o PIB e a inflacdo; no mercado externo, o fluxo de divisas proveniente das
exportacoes.

Tabela/Grafico 86 — Stock e crescimento da divida facial

Divida Governamental em 1.° Sem 2022

bilides Kwanzas de 2022 ZUZZ 2
Stock da divida interna 8,965 10,547| 1,582 17,6%| 11,093 546 52%| 10226]  -867| -7.8%| 9,583 -643] -63% 618 6,9%
OT MN 6,000 8,700] 2,100 31,8%| 8331 =369 -42%| 7857 -A74| -57%|  7,258]  -599| -7.6% ,058]  10,0%
OT Indexadas 1,378  1,326] -.052] -3.8% 1,329] 003[  02%| 1,776 A47| 33,7%|[ 1,790 013 0,7% ALl 29.8%
BT 582 225 -357| -613%| 1,031 ,306[ 358,1% AS3| -578[ -56,0% 335 - 118[ -26,0% -,246] -42,3%
Mutuo e diferencas A05 296 -,109] -26,9% 403 ,106]  359% ,139)  -263] -654% ,200 061  43.8% =205 -50,5%
Stock de divida externa 18,095 19,015 9201 5,1%]| 19,182 167 0,9%]| 19,749 566 3,0%)| 20,110, 362 1,8%| 2,015 11,1%
Total 27,060| 29,563| 2,503] 92%| 30,276 713 24%] 29,975 -,301| -1,0%| 29,693 -,281| -09%| 2,633 9,7%

Fontes: MinFin e BNA.

Expurgando o efeito cambial, o stock total da divida governamental no 1.° Semestre de 2022 ¢ de
29,7 bilides de Kwanzas.
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A divida governamental apresenta uma reducdo de 281 mil milhdes de Kwanzas no 1.° Semestre de
2022, representando uma variacdo de -0,9% com relacdo a Dezembro de 2021. Pesa em grande
medida nessa reducdo a diminui¢ao na ordem de 6% do stock da divida interna, que desce 643 mil
milhdes de Kwanzas quase exclusivamente como resultado da reducdo das OT em MN, que
diminuem 599 mil milhdes de Kwanzas (8%). As OT Indexadas aumentam 13 mil milhdes de
Kwanzas (0,7%); os BT reduzem-se 118 mil milhdes de Kwanzas (26%), e a divida contratada
aumenta 61 mil milhdes de Kwanzas (44%). O stock da divida externa, que vem crescendo desde
2018, regista um aumento de 362 mil milhdes de Kwanzas (2%), no 1.° Semestre de 2022 com
relacdo ao final de 2021.

De Dezembro de 2017 a Junho de 2022, a divida total cresce 2,6 bilides de Kwanzas (+10%). No
mesmo periodo, os saldos or¢camentais, segundo o MinFin, totalizaram de 1,9 bilides. Portanto,
temos 4,5 bilides de Kwanzas sem qualquer destino explicito. Retomaremos esta questdo na
proxima secgao.

Tabela/Grafico 87 — Stock e crescimento da divida em moeda externa e em anos de
exportacoes

3 1'Sem 20 s

Divida Governamental em Moeda externa (milhdes de USD)

% Valor Cresc. % Valor Cresc. % Valor Cresc. %
Valor das OT indexadas 3266 3142 -124 -3,8%) 3150 7 0,2%) 4210 1060  33,7% 4241 31 0,7%]  974]  29,8%
Valor da Divida externa 42880] 45061 2181 5,1%| 45457 396) 09%| 46799 1342 3,0% 47656 857 1.8%]| 4776] 11,1%|
Total da divida facial em ME ou indexada (milhdes de USD) 46146] 48203 2057 45% 48607 403 08%| 51009 2402 49%| 51897 388 1,7%| 5750]  12,5%|
Exportagdes totais (milhdes de USD) 41389 35180 21004 33675 52 794/ Export. 1.°Semx 2
Exportagdes Nao-petroliferas (milhdes de USD) 1980 1815 1420 1837 2 328| Export. 1.° Semx 2
Anos de export. para pagar a divida) 1,1 14 23 1,5 10
Anos de export. ndo-petroliferas para pagar a divida) 23 27 34 28 22

Fontes: MinFin e BNA.

A divida governamental em moeda externa ou indexada a moeda externa totaliza 51,9 mil milhdes
de USD, representando um crescimento de 1,7% com relacdo a 2021. Essa divida mostra-se
tendencialmente crescente. De 2018 ao 1.° Semestre de 2022, a divida governamental em moeda
externa cresceu 12%, com as OT indexadas a crescerem cerca de 30%, e a divida externa, cerca de
11%.

Para pagar esta divida, necessitamos de fluxos de moeda externa. Mesmo com o nivel actual de
exportagdes, suportado num preco do petroleo altissimo, teriamos de destinar um ano inteiro de
exportacdes totais ao pagamento da divida; sem o petroleo, necessitariamos de destinar 22 anos de
exportagdes ndo-petroliferas para pagar essa divida! E esta a medida do nosso compromisso
externo!

E pois urgente reduzi-lo pelo menos para metade, enquanto as exportagdes petroliferas se mantém
elevadas!

4.3.5 SALDOS ORCAMENTAIS E DESPESA OCULTA
Tabela/Grafico 88 — Execucio 1.° Semestre de 2022 — Saldos

Exec

Exec. Exec. % Exec.
Valores em 1079 Akz 202tem  OGE ) 2221(inf OGE
Akz22 2022
1.°Sem lac.) 2022
1° Sem
Saldo Fiscal 787 -513]  1095] 1290,3%| -213,3%
Saldo Primirio 111,1]  2508]  2073]  86,6%| 827%

Saldo Fiscal nio petrolifero | -2 374,9 -6429| -2717 14,4% 42,3%

Fonte: MinFin.

O saldo orcamental no 1.° Semestre de 2022 ¢ positivo, no valor de 1.095 mil milhdes de Kwanzas,
eliminando o deficit previsto no OGE (-513 mil milhdes de Kwanzas).
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Os saldos or¢amentais totalizam, desde 2018, 1,9 bilides de Kwanzas, ¢ o crescimento da divida,
2,6 bilides, perfazendo mais de 4,5 bilides de Kwanzas cujo destino ¢ desconhecido. Na verdade,
deverd ser um pouco mais, porque estes sao os dados em Kwanzas ao cambio do final do 1.°
Semestre de 2022, quando, na verdade, deveriam pelo menos ter sido calculados ao cambio médio
de cada trimestre. Ora, se houve saldos fiscais positivos, para que foi entdo necessario contrair
divida nova em montante superior a amortizagdo? O que aconteceu a estes mais de 4,5 bilides?

Todos sabemos que ha dois tipos de despesa corrente que ndo aparecem na execugdo: uma porque
estd no OGE mas nunca na execucdo — a despesa de cobertura de prejuizos das empresas do
Estado; outra s@o os subsidios aos combustiveis. Esta ¢ a despesa oculta que tornou o saldo fiscal
sempre negativo ao longo de todos estes anos e exigiu a constante contrata¢ao de nova divida. Cabe
ainda assinalar que esta falta de transparéncia nos dados da execugao pode criar oportunidades para
desvios de fundos a que a PGR deve estar atenta.

E certo que parte deste valor pode transitar de ano para ano, podendo nuns casos a despesa oculta
ser superior e noutros inferior a soma do saldo fiscal reportado pelo MinFin e do crescimento da
divida ao cdmbio do ano. Porém, por manifesta falta de informagao, temos de postular que ndo ha
transferéncia de saldos entre os varios anos. Com este postulado, a despesa oculta no 1.° Semestre
de 2022 totalizou 813 mil milhdes de Kwanzas, e o saldo fiscal efectivo foi de +281 mil milhdes de
Kwanzas, o valor simétrico do crescimento facial da divida.

O saldo primario também ¢ positivo, no valor de 2.073 mil milhdes de Kwanzas (1,2 bilides, se
considerarmos a divida oculta), representando um aumento de aproximadamente 87% com relacdo
ao 1.° Semestre de 2021.

O saldo fiscal nao-petrolifero continua muito negativo (-2.717 mil milhdes de Kwanzas),
representando, em termos reais, um aumento do défice em cerca de 14%, quando comparado com o
1.° Semestre de 2021. Se acrescentarmos a divida oculta, este saldo passa para 3,5 bilides de
Kwanzas. E esta a dependéncia dos gastos do Estado relativamente ao petréleo no curto periodo de
6 meses!

Foram feitos muitos sacrificios para chegar a um saldo primario positivo. Porém, teremos de fazer
mais para alcancar um saldo fiscal nao-petrolifero positivo e uma reducao drastica da divida. Acima
de tudo, a qualidade da receita e da despesa tem de melhorar muito!
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5 ANEXOS

5.1 VAB SECTORIAL QUADROS GERAIS
Tabela/Grafico 89 — Valor do PIB em Volume (sem ajustamento sazonal)
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Tabela/Grafico 90 — Variacao do PIB em Volume (sem ajustamento sazonal)
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Tabela/Grafico 91 — Peso do PIB em Volume (sem ajustamento sazonal)
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