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ANGOLA - RESILIENTE NUM CONTEXTO ADVERSO Maio 2016

/ Pela segunda vez no espaco de uma década, a economia Angolana defronta o desafio de uma reducdo drastica
do preco do petrdleo nos mercados internacionais. Apesar da atitude proactiva das autoridades angolanas na
implementagdo de politicas econdmicas adequadas ao novo contexto, a economia ressente-se e a pressdo social ...
intensifica-se, fazendo recordar a necessidade imperativa de diversificagdo econdmica.

4 A riqueza média, por habitante, medida em ddlares, devera sofrer uma queda de cerca de 36% desde 2014, de
acordo com a estimativa do Fundo Monetario Internacional. A mesma fonte coloca a previsdo do PIB de 2016 em
USD 81 mil milhdes, que compara com cerca de USD 127 mil milhGes hé apenas dois anos atras. Dado o elevado
contetdo importado de todas as componentes da despesa agregada, esta é a variavel que verdadeiramente re-
flecte o estado global da economia, sobretudo numa Optica de desenvolvimento. Apesar do desafio significativo,
0 processo de ajustamento continua em curso aproximando-se, possivelmente, de um patamar de estabilizagdo,
movimento que devera ser facilitado pelo recurso a financiamento adicional junto do FMI, cujos contornos e
respectivos condicionalismos deverdo ser conhecidos em breve.

4 A acentuada dependéncia das receitas provenientes do sector petrolifero e o diminuto grau de diversificacdo da
actividade econdémica no pais, agravados pelos efeitos adversos das condicGes econdmicas externas, afectaram
a economia angolana ao longo de 2015. Ainda que ndo tenham sido divulgados dados preliminares do gabinete
de estatisticas de Angola, o Executivo angolano estima uma expansdo da actividade econdmica de 2.8% no ano
transacto, impulsionada pelo sector petrolifero. Este ritmo de crescimento contrasta com o inscrito no Orgamento
de Estado Rectificativo para 2015, onde se projectava uma taxa de crescimento de 6.6%, sendo inferior & pre-
visdo de 4% inserida no Orgamento de Estado para 2016, e estando abaixo do crescimento observado em 2014
(4.8%).

4 0 ano de 2015 foi marcado pelo reforgo da producdo petrolifera, permitindo atenuar a acentuada desaceleragéo
observada nos restantes sectores. Em 2016 deveremos assistir ao prolongamento destas tendéncias. Para além
dos pregos e produgcdo petrolifera (o Executivo visa alcancar um ritmo de extraccdo de 1.89 mbd), a performance
econdémica dependera da obtencdo de financiamento externo adicional (bilateral ou multilateral), condicionada
também pela necessidade de medidas de politica econdmica restritivas adicionais - aperto da politica orcamental,
desvalorizagdo da moeda, aumento dos juros - com inevitavel impacto na procura interna.

4 A taxa de inflagdo da cidade de Luanda situou-se em 26.4% em Abril, depois do regresso ao patamar de dois
digitos em Julho de 2015. A desvalorizacdo da moeda, cerca de 54% em termos médios efectivos desde meados
de 2014 (de acordo com os nossos calculos), o aumento da taxa de imposto sobre o consumo e alguns bens
importados, bem como a reducdo dos subsidios aos precos dos combustiveis, ao que se aliam constrangimentos
do lado da oferta num contexto de controle e contengdo das necessidades de importacdo de bens, tém sido os
principais factores que justificam esta evolugdo. Admitimos que a actual tendéncia se prolongue ao longo do ano,
esbatendo-se no segundo semestre atendendo ao caracter one-off de alguns dos factores referidos, podendo a
taxa média de inflacdo aproximar-se de 30% no final do ano.

4 As politicas econdmicas deverdo manter o pendor restritivo, contribuindo para o processo de ajustamento da
procura interna ao contexto de precos de petrdleo significativamente mais baixos que no passado recente, en-
quanto prosseguem, em simultaneo, os esforcos de diversificagdo da actividade econdmica.

4 0 ritmo de execugdo orcamental observado nos primeiros meses do ano sugere a possibilidade de que a receita
possa desapontar face aos objectivos. O Executivo pretende alcancar um défice de 5.5% do PIB, estando este
objectivo dependente do andamento futuro do preco e producdo petrolifera, mas também da obtencdo de financi-
amento externo adicional, na base da estimativa para as despesas de capital. Entretanto, segundo as projecges
do FMI, os niveis de divida publica de Angola aproximam-se de um limiar de sustentabilidade - o Fundo estima
que o racio relativamente ao PIB exceda este ano 70% do PIB (incluindo a divida da Sonangol).

4 De acordo com o resultado dos Censos publicado recentemente, a populagdo angolana quase quintuplicou entre Paula Gongalves Carvalho
1970 e 2014, atingindo cerca de 25.8 milhdes de habitantes no final de 2014. Do conjunto de provincias, Luanda pa”|a'9°”CaIvesicar)’illho@blagcozpi:pt
€ a mais habitada, com mais de um quarto da populacdo total (quase 7 milhdes de pessoas), contrariamente a jose.miguel.:fdei:g%ebansgb:il.;at

provincia de Bengo, a menos populosa do pais. Nota ainda para a grande percentagem de pessoas com idade Vania Patricia Duarte

inferior a 18 anos (inclusive), fixada em 55% em 2014, de acordo com os dados publicados. vania.patricia.duarte@bancobpi.pt
Silvio Bernardo Magalhdes*
silvio.bernardo.magalhaes@bancobpi.pt
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Contexto Econémico Mundial e Regional

As recentes previsdes do FMI sugerem um ritmo de crescimento dos paises importadores devera superar
crescimento fragil da economia mundial para 2016. o dos exportadores na Africa Subsariana
No caso das economias desenvolvidas, o crescimento devera
permanecer moderado, reflectindo as tendéncias demograficas
desfavoraveis, o fraco crescimento da produtividade e aindaos 90
efeitos resultantes da Ultima crise financeira de 2008/09. Ainda  8°
que as politicas monetarias mais expansionistas (no caso da 2'8
Zona Euro e Japdo) e os baixos precos do petrdleo suportem 5:0
a procura doméstica, a débil procura externa, a apreciagdo 4
da taxa de cambio nalguns casos e algumas restricGes 3.0
das condigBes financeiras deverdo pesar na recuperagdo 2.0
economica. As economias emergentes e em desenvolvimento 1.0
deverdo continuar a registar ritmos de crescimento econémico ~ 9-0 - T T T T T T T T '
e . o 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
substanciais, embora decepcionantes em termos historicos,
em linha com os precos relativamente baixos das principais ~ ==®=Exportadores Petréleo ==#==Importadores Petrdleo
commodities e desaceleracdo econdmica na China. Fonte: FMI

(taxa de crescimento real do PIB, em %)

A actividade econémica na regido da Africa Subsariana desacelerou em 2015, em linha com a queda dos precos
das matérias-primas, ajustamento do modelo de crescimento econdmico na China e aumento dos custos de
financiamento. Adicionalmente, nalguns paises, os desenvolvimentos domésticos adversos exacerbaram o impacto directo
da queda dos precos das commodities, incluindo, entre outros factores, as condicGes climatéricas adversas e a crise do
Ebola. A queda dos precos das matérias-primas representou um choque substancial para a regido, face ao elevado peso que
as commodities tém no total exportado. Este desempenho resultou na deterioracdo das balancas comerciais, com impacto
na depreciacao das moedas locais e aumento da taxa de inflagdo. Para conter esta situacdo, os bancos centrais adoptaram
medidas de restricdo da politica monetdria e os governos cortaram as despesas. Nalguns casos, a decisdo de aumentar as
taxas de imposto comprimiu o consumo privado. Os paises exportadores de petrdleo foram os mais afectados, tendo em conta
que os pregos desta commodity cairam relativamente mais do que outras e pela maior dependéncia face ao petrdleo do que os
exportadores de outras commodities. Do lado dos paises importadores, o crescimento manteve-se robusto, ainda que também
tenha desacelerado face ao ano anterior. Ainda que os precos baixos do petrdleo tenham tido impactos positivos nestes paises,
os beneficios foram parcialmente mitigados pela depreciacdo das moedas e pela queda dos precos de outras commodities. O
ambiente econémico adverso agravou o desafio da redugdo da pobreza, que permanece em niveis elevados na Africa Subsariana.

Ainda que os precos das matérias-primas tenham,
entretanto, recuperado dos valores reduzidos registados Taxa de crescimento real do PIB
no inicio do ano, as expectativas sao de manutengao de
niveis ainda relativamente baixos e volateis ao longo de
2016, o que devera impedir que a actividade economica

%

2015 2016 2017

na Africa Subsariana registe os ritmos de crescimento Africa Subsariana 3.4 3.0 4.0
observados em anos anteriores. A agravar a situagdo Paises Importadores Petréleo 4.0 3.6 4.4
poderdo estar factores como a depreciacdo das moedas locais, Paises Exportadores Petréleo 2.6 2.2 3.4
0 aumento da taxa de inflagdo e consequente redugdo do poder Angola 3.0 2.5 2.7
de compra, elevado nivel de desemprego, politicas monetarias Camardes 5.9 4.9 4.6
restritivas e cond|goes, ﬁ.nancelras e>.<ternas mais limitadas. Rep. Congo 25 4.4 43
Grande parte do sul de Africa e parte oriental enfrenta uma seca L

Nigeria 2.7 2.3 3.5

severa, 0 que devera ter impacto no nivel de pregos dos bens
alimentares e colocar a populagao numa situagao de insuficiente
disponibilidade de alimentos. Estes factores deverdo afectar os diferentes paises em dimensoes distintas, de acordo com as
suas especificidades.

Fonte: FMI (Regional Economic Outlook Abril 2016)

Os riscos para a actividade econémica na regido da Africa Subsariana compreendem uma vertente externa e
interna. Do lado externo, ressalta-se uma eventual desaceleracdo econdmica mais pronunciada na China do que o inicialmente
esperado, uma recuperacgao mais fragil da Europa, volatilidade nos mercados financeiros globais e condicoes financeiras globais
mais restritivas (por exemplo, no caso dos EUA). Na frente doméstica, atrasos no ajustamento aos choques externos podem
criar incertezas politicas e afectar o sentimento dos investidores e agentes locais, com impacto na recuperacdo econdmica;
condicdes climatéricas adversas (acentuando as pressoes inflacionistas), assim como a ameaca terrorista ou perturbacdes
politicas, poderdo também afectar adversamente a actividade econdmica.
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Actividade economica em Angola

A dependéncia das receitas provenientes do sector
petrolifero e a fraca diversificagdo da actividade
economica no pais, agravados pelos efeitos adversos das
condigdes econdmicas externas, afectaram a economia
angolana ao longo de 2015. Ainda que ndo tenham sido
divulgados dados preliminares do gabinete de estatisticas
de Angola, o Executivo angolano estima uma expansdo da
actividade econdmica de 2.8%?* no ano transacto, impulsionada
pelo sector petrolifero. Este ritmo de crescimento contrasta
com o inscrito no Orgamento de Estado Rectificativo para 2015
(OGER 2015), onde se dava conta de uma taxa de crescimento
de 6.6%, e situa-se abaixo do crescimento observado em 2014
(4.8%).

O crescimento do sector petrolifero, estimado em 6.3%,
foi impulsionado pelo aumento da producao petrolifera,
cuja producdo média diaria incrementou 7.6% face a
2014 e atenuou a queda dos precos no mesmo periodo
(-49%). O desempenho registado neste sector foi claramente
distinto da dinamica contraccionista observada nos ultimos
anos, afectada pelos problemas técnico-operacionais em alguns
blocos petroliferos e atrasos no arranque de alguns projectos.
Ainda que o sector petrolifero tenha crescido nesta dimenséo,
ficou significativamente abaixo do previsto inicialmente no
OGER 2015 (9.8%), influenciado pela menor producao face ao
previsto (Executivo previa uma producdo média didria de 1.83
milhGes de barris, mas, de acordo com os dados do Ministério
das Finangas, acabou por fixar-se em 1.76 mbd). Em causa
poderdo estar as restricées na produgdo, problemas técnicos, e
atrasos no arranque e instabilidade de novos pogos no Bloco 17.

A evolugdao moderada da actividade econémica em Angola
ficou a dever-se ao desempenho do sector nao petrolifero
da economia, que desacelerou significativamente face
ao observado em 2014. Deste modo, de acordo com as
estimativas mais recentes do Governo, a “nova economia”
deverd ter crescido 1.3%, revelando uma desaceleracdo da
actividade na agricultura, pescas, construcao e servigos. No
caso da industria transformadora, espera-se que a actividade
tenha contribuido negativamente para o crescimento do PIB.
As indUstrias ndo petroliferas deverdo ter sido adversamente
afectadas pela queda do consumo privado e investimento
publico, assim como pela escassez de divisas. Neste ponto,
importa destacar o caracter importador da economia angolana,
pelo que a indisponibilidade de divisas internacionais torna mais
dificil obter bens de consumo, matérias-primas industriais, bens
intermédios, servicos e bens de capital, colocando restricoes
ao normal funcionamento da actividade econémica do sector
ndo petrolifero.

O sector petrolifero (var. da actividade em volume)
devera crescer mais que o n/petrolifero em 2016

(taxa de crescimento em %)
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Fonte: Governo

FMI é mais pessimista do que o Governo quanto ao
crescimento econémico em 2016

(taxa de crescimento real do PIB, em %)
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Fonte: FMI; Governo

FMI reviu em baixa as previsoes de crescimento
econémico em Angola

(taxa de crescimento real do PIB, em %)
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Tendo em conta as Ultimas previsdes do Executivo angolano, o sector ndo-petrolifero devera ter representado
cerca de 75% do produto nacional em 2015, cabendo o restante a industria petrolifera. O sector ndo petrolifero tem
tido, ao longo dos ultimos anos, uma contribuicdo crescente para o produto nacional, mas essa diversificagdo ndo se traduziu na
criacdo de actividades com capacidade exportadora, capaz de gerar divisas e tornar a economia menos vulneravel as receitas
provenientes do petréleo. Ainda que se tenha verificado alguma substituicdo das importacdoes, nomeadamente no caso dos

*"Linhas Mestras para a Definicdo de uma Estratégia para a Saida da Crise Derivada da Queda do Preco do Petréleo No Mercado Internacional”, Repiblica de Angola (Jan. de 2016).
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bens alimentares, o crescimento do consumo privado e a expansdo do sector dos servigos gerou um aumento da necessidade
de importacdes adicionais, sem que se tenham criado actividades produtivas capazes de gerar divisas e suprir essas caréncias.

Outros indicadores de actividade econémica e perspectivas para 2016

Em linha com o contexto econémico adverso e as Ambiente econémico medido pelo IGCE deteriorou-se
consequentes limitagoes da desaceleracao da actividade, significativamente em 2015

os indicadores de confianca evoluiram desfavoravelmente
ao longo de 2015. No final do ano, o indicador geral de clima
econoémico registava um valor significativamente inferior a 30
média historica, desempenho generalizado aos sub-indices 20

(pontos)

relativos a industria transformadora, construcdo, comércio, 10
transportes, turismo, indlstria extractiva e comunicagdo. I I I I I I I I I I
. A e . TN

Deste conjunto destacamos trés: industria transformadora, O P PSS P e e e e t '

trucs “rcio. pel ltados significati t S Ao . o R R P
construgao e comércio, pelos resultados significativamente 10 A5t Dot o B BB BB B
negativos registados nos ultimos trés meses de 2015. No
caso da industria transformadora, os empresarios revelaram
uma deterioracao dos factores que limitaram a actividade -30
das empresas comparativamente ao 4T de 2014 no que toca s Indicador Geral de Clima Econdmico
as dificuldades financeiras e falta de matéria-prima. Do lado Média Historica Fonte: INE

da construcdo, os empresarios apontaram como principais

factores restritivos a actividade o agravamento das dificuldades na obtencdo de crédito bancério e a insuficiéncia da procura.
Relativamente ao comércio, 0 excesso de burocracia e regulamentacGes estatais, as dificuldades financeiras e a ruptura de
stocks mantiveram-se como as principais restri¢des ao normal funcionamento da actividade das empresas do sector. No conjunto
dos sub-indices, as dificuldades financeiras foram um dos factores mais mencionados pelos empresarios dos varios sectores.

A situacao economica de Angola em 2016 devera permanecer desafiante, uma vez que ndo se espera que 0s precos
do petréleo voltem a registar os elevados niveis registados anteriormente e o contexto econémico mundial devera
permanecer adverso. Ainda assim, o Executivo espera uma aceleracao da actividade econémica para este ano,
com o produto interno bruto a crescer 3.3%, potenciado pela dinamica no sector ndo petrolifero.

De acordo com o inscrito no Orcamento de Estado para 2016 (OGE), o Governo espera que o sector petrolifero desacelere
para 4.8% em 2016, antecipando um aumento da produgdo petrolifera em 7% para 1.89 mbd, mas, em contrapartida, estima
uma queda do prego do petrdleo em 13% face ao preco médio observado em 2015 (USD 52) para USD 45. Os dados do
Ministério das Finangas da producdo petrolifera para os primeiros quatro meses de 2016 revelam uma queda do preco médio
do barril em comparagdo com igual periodo de 2015 e abaixo do antecipado pelo Executivo (prego médio é de USD 33 para
Jan - Abr). Em sentido contrario, assiste-se a um aumento da producdo, que, ainda assim, se mantém longe do antecipado
pelo Executivo (1.78 mbd). A manter-se esta tendéncia, a estimativa do Governo para o crescimento do sector pode
estar sobrevalorizado e ser expectavel um crescimento econémico inferior ao projectado inicialmente.

Em sentido contrario, o sector ndo petrolifero devera acelerar para 2.7%, potenciado pela energia e agricultura, de acordo
com o Governo. Ainda assim, a confirmar-se este desempenho, a taxa de crescimento devera ficar abaixo do registado no
passado para este sector (entre 2008 e 2014, o crescimento médio superou os 9%). No caso da agricultura, o sector devera
ser impulsionado pelos apoios concedidos e pelo inicio de uma reforma profunda, que poderdo impulsionar a producdo agricola,
assim como a reavaliacdo feita da producdo esperada nos perimetros irrigados do Caxito Rega, Bom Jesus, Calenga e Mucosso.
Apesar disso, a producdo agricola podera ser atingida pela seca que prevalece nalgumas zonas da Africa e, consequentemente,
restringir a actividade neste sector.

As Ultimas previsdoes do FMI ficam substancialmente
abaixo do antecipado pelo Executivo. De facto, a instituicdo = Taxa de crescimento real - Angola
espera que o PIB desacelere de 3.0% em 2015 para 2.5%

S . x 2015 2016 2017
este ano, inferior ao crescimento esperado para a regido da
[ . L . . FMI 3.0% 2.5% 2.7%
Africa Subsariana e ligeiramente superior ao antecipado para o
. , , e G 2.8% 3.3% -
conjunto de paises exportadores de petréleo da regido (2.2%). ~° ¢M° ° °
~ , s . BPI 2.8% 1.2% 2.1%
A manutengao dos pregos do petroleo em niveis relativamente
. A . ’ ~ EIU 2.7% 1.1% 3.0%
baixos e as consequéncias que dai decorrem serao os factores
) < Moody's 3.0% 3.5% 4.0%
que explicam esta desaceleragao.
s&p 3.5% 3.3% 4.0%
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As projeccoes econdmicas do BPI sao mais conservadoras face as expectativas das principais instituicoes
internacionais e do Governo angolano. A queda dos pregos do petroleo, que caracteriza 0 mercado desde meados de 2014,
devera continuar a ter efeitos adversos na economia angolana, que se mantém muito dependente das receitas provenientes
deste sector. A nossa previsdo para os precos do Brent para 2016 é de USD 44 por barril (em termos médios), proximo mas
inferior aos USD 45 antecipados pelo Executivo aquando a elaboragdo do orcamento. Adicionalmente, a produgdo petrolifera,
ainda que tenha aumentado nos primeiros quatro meses do ano comparativamente a igual periodo de 2015, continua longe do
antecipado pelo Governo, o que podera apontar para um crescimento mais moderado do sector petrolifero do que o enunciado
pelas autoridades do pais. A escassez de divisas, articulada com a acentuada dependéncia de importacdes (nomeadamente
de bens de capital), podem limitar o investimento, e, por esta via, adiar a diversificacdo das exportagdes. Ainda que o Fundo
Monetario Internacional inicie o programa de assisténcia técnica solicitado por Angola, ndo se espera que os potenciais efeitos
positivos dai decorrentes tenham um impacto significativo ja este ano, tendo em conta os desafios que o pais enfrenta no
actual contexto econdmico. As menores receitas petroliferas também limitam a actuacdo do sector publico na dinamizacdo da
actividade econdmica, incluindo a promocdo do investimento publico em infra-estruturas, limitando o potencial do sector ndo
petrolifero. Importa ainda mencionar o processo de ajustamento do modelo de crescimento econdmico na China, que podera
ter impacto nas exportacdes de Angola para aquele pais, ao qual se podera juntar o crescimento débil da restante economia
mundial.

Principais factores de risco para o crescimento econémico em Angola

Internos - Problemas técnicos relacionados com a produgédo petrolifera / GNL
- Aplicagdo lenta de reformas estruturais
- Manutengédo da tendéncia de queda das reservas internacionais
- Implementacdo desordenada dos cortes nas despesas publicas
- Dificuldade no processo de substituigdo de importagdes
- Perturbagdes e efeitos decorrentes do rapido aumento dos pregos dos bens essenciais

Externos - Manutengdo ou acentuar da queda das cotagdes do petrdleo nos mercados internacionais
- Desaceleragdo econdémica na China mais pronunciada do que o esperado
- Contexto econémico e financeiro mundial incerto e volatil

Desenvolvimentos no mercado petrolifero e Gas Natural Liquefeito

Petroleo
Desde meados de 2014 que o preco do petréleo tem vindo ~Custo de producéo por barril de petréleo
a cair, atingindo, no inicio deste ano, minimos que ndo se

verificavam desde 2003. Esta situacdo tem colocado problemas  (USP por barril)

nos paises exportadores da matéria-prima e fortemente
dependentes das receitas fiscais e de exportacao provenientes
do sector petrolifero. Os problemas financeiros sdo ainda
mais significativos no caso de paises cujo custo de produgdo
por barril de petrdleo é mais elevado. Nesta linha, verifica-
se que os paises do Médio Oriente beneficiam de despesas
operacionais e de capital mais baixas, o que lhes permite
cobrar um prego mais reduzido.

. o=

No erltanto, desde njead(_)s de Fevereiro de:jte ano quAe qs 23zs294 g z XgBaNLY é 2 é 2 %

cotagdes do Brent evidenciam uma recuperagao da tendéncia @owzgo R SO CA N
O >

de queda, assente, em parte, na expectativa em torno de Raritics RysEs) Erarmy
um acordo entre os principais produtores do petrdleo em

controlar a produgdo petrolifera e, desta forma, reduzir a oferta no mercado e elevar os precos. Todavia, a falta de acordo
na recente reunido de Doha veio lancar duvidas sob esta estratégia. De facto, a Russia tem surpreendido constantemente o
mercado com aumentos da produgdo, tendo em conta que incrementou do minimo de 6 milhdes de barris diarios (mbd) na
viragem do milénio para quase 11 mbd em 2015. Recentemente, o pais afirmou que o aumento da producdo poderia atingir
0s 12/13 mbd. Do lado da Aradbia Saudita é conhecido que existe capacidade de producdo para aumentar dos actuais cerca
de 10 mbd para 12 mbd, um nivel nunca testado. A estes dois paises junta-se o Irdo, que tem reafirmado a sua intencao em
aumentar a producdo petrolifera e, assim, recuperar a sua quota de mercado, perdida aquando a aplicacdo de sancdes por
parte do Ocidente. No entanto, estas ameacas ndo parecem estar a ser vistas como crediveis pelos investidores, observando-
se, actualmente, niveis mais suportados para os precos do petréleo em torno dos USD 48/49.
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Assiste-se, nos Gltimos tempos, a uma recuperagao Angola - Exportagoes e precos de petrdoleo
gradual dos precos do petréleo

(USD por barril) (USD por barril)
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Receitas com exportagao

WTI

Brent Angola (15-45 Day Forward Strip Price)
Fonte: Bloomberg

Prego médio por barril (ELD) Fonte: Minist. das Finangas

De acordo com a International Energy Agency (IEA), o crescimento da procura mundial de petréleo devera atenuar para 1.2
mbd em 2016, inferior a expansdo observada no ano transacto (1.8 mbd). Esta desaceleracdo devera ter origem na China,
EUA e grande parte da Europa. Os dados entretanto divulgados pela agéncia ddo conta de um crescimento da procura mundial
da commodity de 1.4 mbd no primeiro trimestre do ano, impulsionado pelos ganhos na India, China e Russia. Os dltimos
dados da agéncia revelam um aumento da oferta mundial de petrdleo em Abril de 250,000 barris diarios, comparativamente
ao més precedente, impulsionado pelo aumento da producdo petrolifera dos paises pertencentes a OPEP, que mais do que
compensaram a queda da produgdo nos restantes. No entanto, em termos homdlogos, o incremento foi de apenas 50,000
barris, quando, em igual periodo do ano anterior, 0 aumento homdlogo tinha sido de 3.5 mbd. A potenciar o aumento da
producdo em Abril por parte dos membros do cartel estiveram o Irdo, Iraque e Emirados Arabes Unidos. Relativamente aos
paises ndo pertencentes a OPEP, a IEA espera que a oferta se fixe em 56.8 mbd em 2016, menos 0.8 milhdes de barris
diarios do que a média registada em 2015.

A queda dos precos do petroleo tem reduzido o investimento na producdo da matéria-prima. De acordo com a IEA,
a redugdo do investimento nesta indUstria aproxima-se de 40% nos dois Ultimos anos, registando-se quedas significativas
nos EUA, Canadd, América Latina e Russia. De acordo com a Agéncia Internacional de Energia, o reequilibrio do mercado
petrolifero devera acontecer no proximo ano, na auséncia de eventos econémicos adversos. Os cortes na produgao
poderdo permitir uma recuperagao gradual dos pregos do petrdleo nos proximos anos, impulsionados ainda pelos menores
receios quanto a desaceleracdo da economia chinesa e maior confianga dos investidores.

Os dados do Ministério das Financas de Angola revelam que, nos primeiros quatro meses do ano, a produgdo petrolifera
aumentou em 3% face a igual periodo de 2015, para um valor médio de 1.78 mbd. Em sentido contrario comportou-se o
preco médio registado para o barril de petroleo exportado por Angola, onde a queda atingiu os 37% comparativamente ao
1T de 2015, para cerca de USD 33.

Gas Natural Liquefeito
O relatério do Banco Mundial revela que os precos do gas ' Os pregos do gas natural tém seguido uma tendéncia
natural cairam 15% no 1T deste ano, face a fragil procura e ~descendente
elevados m'ontantes de stocks; A !nstltU|gao antecipa que esta (USD por MMBTU)
possa continuar a ser a tendéncia dos pregos nos restantes  _,
meses de 2016, impulsionada pela queda significativa

2 12.0
esperada para os pregos na Europa (-38%) e Japao (-23%), o — ”
q . \ 4
mantendo-se o contexto de reduzida procura para a grande 20 ~\
quantidade de oferta disponivel. Ainda assim, o crescimento no 20 ‘\
sector energético, aumento das exportacdes e desaceleragdo n \
do crescimento da oferta possam suportar os precos ao longo o
no. '
e 0.0 « ; ; ; ; ; ; ; . . .
o [o\] o o ™M < < < n n (o}
. 2T £ ¥ ¥ 9 T Z % F BT F
Em Angola, a Sonangol e outras empresas suas associadas E ¢t z 5 ® 3z 3 N ® 8 &
- A c © ” - — € [} =

na produgdo petrolifera desenvolveram um projecto de Gas
Natural Liquefeito (GNL), com o objectivo de aproveitar o
gas natural resultante da exploracdo petrolifera e, ao mesmo
tempo, reduzir as emissdes de gas com efeito de estufa. Este

0 LJBPI

e Preco do gas natural Russo na fronteira com a Alemanha
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projecto localiza-se em Soyo, na provincia de Zaire, no norte do pais, e tem a participagdo da Sonangol (22.8%), Chevron
(36.4%), Eni (13.6%), Total (13.6%) e BP (13.6%), actuando através das suas afiliadas em territorio angolano (informacdo
retirada do site Angola LNG). A fabrica instalada, que iniciou producdo em 2013, esteve parada desde Abril de 2014, apds
problemas técnicos que obrigaram a sua suspensdo, obrigando a uma intervencdo para a reabilitagdo da unidade fabril. O
reinicio da produgdo foi constantemente adiado, mas o CEO da Chevron declarou recentemente que o primeiro carregamento
de GNL devera ocorrer no 2T deste ano. Entretanto, sabe-se que foi estabelecido um acordo com a EDF (uma empresa
francesa e o maior produtor de energia eléctrica do mundo) para venda e entrega no destino de carregamentos de gas, com
inicio este ano e término em 2018.

Segundo declaracées do Ministro do Petrdleo, a producdo regular de gas devera iniciar em Julho deste ano,
sabendo-se que o potencial de producdo devera ser de 5.2 milhdes de toneladas por ano. Recorde-se que o
impacto economico estimado de entrada em funcionamento deste projecto era substancial, podendo adicionar 2
pontos percentuais ao PIB no primeiro ano de funcionamento, caso a producao atinja o maximo da capacidade
instalada, de acordo com o Banco Mundial.

Vania Patricia Duarte
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Execugdo Orgamental 2015

Ao nivel orcamental, o sector petrolifero continua a
manifestar um peso preponderante na arrecadacgao de
receitas. De facto, com a manutencao dos baixos pregos do
petréleo nos mercados financeiros internacionais ao longo de
2015, as receitas fiscais totais registaram uma queda de 26%
face ao executado em 2014, em linha com a queda de 46% das
receitas petroliferas, de acordo com os nimeros inscritos no
OGE 2016. Se atentarmos em termos histdricos, as receitas
fiscais petroliferas tiveram um peso médio de cerca de
70% no total das receitas arrecadadas pelo Governo ao
longo dos ultimos seis anos. Em sentido contrario, a rubrica
dos impostos ndo petroliferos registou uma melhoria face ao
ano anterior, evidenciando os esforgos por parte do Executivo
em consolidar a tributagdo ndo petrolifera, com medidas que
incluiram o alargamento da base tributaria, o aumento das
inspeccbes tributdrias, a melhoria na eficacia da tributagdo do
sector imobiliario e a criagdo da Administragdo Geral Tributaria.
No entanto, o grau de execucao ficou abaixo do esperado, o que
evidencia ainda algumas limitagdes na diversificacdo das fontes
de receita do Estado angolano. As duas principais justificacdes
prendem-se com a fraca arrecadagao de impostos sobre os bens
e servicos e sobre transacgbes e comércio internacional, cujos
graus de execucdo ficaram em 53% e 57%, respectivamente,
tal como revelado pelos nimeros da execugdo fiscal inscritos
no OGE 2016.

A dependéncia das receitas fiscais face ao sector
petrolifero limitou a actividade do Executivo, obrigando
ao corte das despesas em cerca de 27%. No caso das
despesas correntes, a queda substancial dos gastos com
bens e servigos e com transferéncias correntes deverdo ter
compensado o acréscimo das despesas com remuneracgées e
juros, de acordo com os dados do OGE 2016. Relativamente as
transferéncias correntes, contribuiu sobretudo a redugdo dos
subsidios, reflectindo a gradual eliminacdo dos subsidios aos
combustiveis que o Governo angolano tem vindo a proceder
desde Setembro de 2014. Esta eliminagdo € ja visivel na redugdo
do peso dos subsidios no total das despesas publicas, que
passou de 13% em 2014 para 6% em 2015. O aumento dos
juros, por sua vez, terd na base o aumento do endividamento
publico, assim como a desvalorizacdo da moeda doméstica. O
expressivo desvio entre as despesas de capital orcamentadas e
executadas (grau de execugdo atingiu os 170%) revela ndo so6
0s ajustamentos cambiais que aconteceram apos a aprovacdo
do orgamento rectificativo para 2015, como também reflecte
0 espago orgamental adicional propiciado pela garantia de
financiamento de projectos de infra-estruturas, obtido ao longo
do ano.

A execugao orcamental de 2015 revela uma subvalorizacao
das receitas publicas, tal como se tem verificado em
anos anteriores. Tendo em conta o preco médio do barril de
petroleo conservador adoptado pelo Governo, era presumivel
que as receitas executadas em 2015 superassem as previstas
no Orcamento Rectificativo. De facto, de acordo com os dados
do Ministério das Financas, o preco médio do barril de petrdleo
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A queda dos precos do petréleo constitui um desafio
para as finangas publicas de Angola

(saldo orgamental em % PIB)
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Fonte: Ministério das Finangas

Desagregacao das receitas totais

(% do total das receitas)

2014 2015

13%

7%
26%
50%
37%
67%

= Impostos petroliferos
= Impostos ndo petroliferos

Outras receitas Fonte: Ministério das Finangas

A eliminacgao dos subsidios aos combustiveis tem
reduzido o peso dos subsidios nas despesas fiscais

(peso no total das despesas fiscais em %, peso no PIB em %)
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Fonte: Ministério das Finangas; cal. BPI
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foi superior em 30% face a estimativa de USD 40 inscrita no
Orgamento de Estado Rectificativo para 2015 (OGER 2015), o
que levou a que as receitas petroliferas superassem em 56%
as estimadas. Este comportamento reflectiu também uma
expectativa excessivamente cautelosa relativamente a taxa
de arrecadacdo marginal obtida por unidade de petréleo. As
despesas foram superiores ao antecipado, nomeadamente no
caso dos juros e transferéncias correntes. Ao mesmo tempo, as
despesas de capital superaram substancialmente o esperado,
0 que devera ter ocorrido na segunda metade do ano, quando
o Governo angolano conseguiu assegurar a concessao de
empréstimos adicionais de diferentes instituigdes internacionais.
Perante estes dados, o racio do défice orcamental em
percentagem do PIB devera ter ficado em 4.5%, inferior
ao inscrito no OGER 2015 (7.0%). Em comparagao com
2014, ano em que se iniciou o ciclo de queda dos pregos
do petroleo, o défice regista uma melhoria consideravel
de 2.1 pontos percentuais, sendo que o saldo global
encolheu 30%, traduzindo a implementacdao de uma
politica fiscal mais restritiva face a 2014, em linha com
os objectivos globais das politicas economicas nesta
fase do ciclo, visando ajustar a procura agregada a um
contexto global mais adverso.

Orcamento de Estado para 2016

0 Orcamento de Estado para 2016 foi elaborado com base
num preco médio de USD 45 para o barril de petrdleo,
um valor mais conservador face ao observado em 2015
(o preco médio registado foi USD 52). O Executivo espera
que a produgdo petrolifera possa aumentar este ano, atingindo
um nivel médio de 1.89 mbd, superior ao registado nos ultimos
anos. Assim, os impostos petroliferos deverdo aumentar 5%
face ao executado em 2015, significativamente inferior ao
incremento esperado para as receitas nao petroliferas (+28%).
Analisando os dados do Ministério das Financas entretanto
disponiveis sobre as receitas petroliferas até Abril e mantendo-
se o ritmo de producdo até ao final do ano, o grau de execucdo
das receitas provenientes do sector petrolifero podera fixar-
se substancialmente abaixo do esperado (de acordo com os
nossos calculos, a taxa de execucdo podera rondar os 70%).
Ainda assim, nota para o facto de os primeiros dois meses do
ano incorporarem valores minimos para o precgo do petrdleo, o
que, dada a esperada recuperacgdo das cotacoes nos mercados
financeiros internacionais para os proximos meses, podera levar
a que as receitas petroliferas superem as nossas estimativas.
Do lado dos impostos ndo petroliferos, o aumento esperado
pelo Executivo podera revelar-se optimista, dada a expectavel
manutencdo de abrandamento da actividade econdémica em
2016. Esta melhoria significativa esperada pelo Governo pode
expressar uma sobrestimativa das receitas provenientes de
impostos sobre bens e servigos e sobre transacges e comércio
internacional, tal como tinha acontecido em 2015.

Do lado das despesas, o Executivo antecipa um
agravamento face ao executado no ano precedente. No
entanto, tal como ja se verificou em anos anteriores, podera
verificar-se uma limitada execucdo das despesas e este
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Evolucgao das receitas sinaliza fraca diversificagdo da
base tributaria; despesas ajustam-se ao contexto

(% do PIB)
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Fonte: Ministério das Finangas; calc. BPI

Pressupostos Macroeconémicos

2013 2014 2015 2015 2016

Exec. Prel. OGE OGER OGE
Prego do barril de petrdleo (USD) V) 107.7 96.9 81.0 40.0 45.0
Prego médio verificado 2 107.5 100.7 51.7 33.3%
Prod. Petrolifera - Média diaria (mbd) 1.72 1.67 1.83 1.83 1.89
Taxa de crescimento real do PIB (%) 6.8% 4.8% 9.7% 6.6% 3.3%
Sector Petrolifero -0.9% -2.6% 10.7% 9.8% 4.8%
Sector N&o-Petrolifero 10.9% 8.2% 9.2% 5.3% 2.7%
Inflagdo - final periodo (%) 7.7% 7.5% 7.0% 9.0% 11-13%
Fonte: Ministério das Finangas.
Notas:  Preco de referéncia na elaboragdo dos respectivos OGE; 2 preco médio do barril exportado por
Angola; » Prego médio para os primeiros quatro meses de 2016
Forte dependéncia do sector petrolifero afecta o
desempenho das finangas publicas
(% do PIB; USD por barril)
0.12 120.0
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valor fixar-se abaixo do orgamentado, estando a execugdo A forte queda dos precos do petréleo tem induzido
parcialmente dependente de obtencdo de financiamento externo uma reducao significativa das receitas fiscais

adicional, na medida em que, sobretudo a despesa de capital,
implica desembolsos/realizacdo de compromissos, em dolares.
O Executivo espera que os juros mantenham uma tendéncia
ascendente, que devera continuar a reflectir a depreciagdo do
kwanza e o aumento do nivel de endividamento. Assim sendo, 2,500
o défice orcamental devera atingir Kz 781 mil milhdes, 2,000
0 equivalente a -5.5% do PIB, o que, a confirmar-se, 1,500
representa um agravamento do saldo orcamental em o9 \A/\ .............................................................
comparacdao com o ano transacto. O saldo orgamental 500 el e
ndo petrolifero devera atingir niveis bem mais significativos, 0 M
esperando-se que atinja cerca de -23% do PIB ndo petrolifero, abr-14 out-14 abr-15 out-15 abr-16
de acordo com o OGE 2016, espelhando a necessidade de
diversificacdo das fontes de receita fiscal e a contengdo/
monitorizagdo das despesas publicas. A deterioracao das
contas publicas é também esperada pelo FMI. De facto, o
Fundo Monetario Internacional, no recente Regional Economic
Outlook (Abril 2016) antecipa um forte agravamento do saldo
orcamental de -4.1% em 2015 para -7.1% do PIB este ano,
reduzindo, no ano seguinte, em 1 ponto percentual.

(milhées de USD)
3,500
3,000

mIRP = IPP mITP i Receita da concessionaria
Fonte: Minist. das Finangas

Saldo orcamental - Africa Subsariana

(% PIB, incluindo donativos)

2015 2016 2017

Espera-se que os precos do petrdleo permanecam em niveis

K i , Africa Subsariana -4.1 -4.6 -4.1
reduzidos ao longo deste ano, o que continuara a colocar . .

~ X T . . Paises Importadores de Petréleo -4.1 -3.9 -3.5
pressao nas finangas publicas de Angola. Este contexto obrigara ) )
a priorizar o investimento publico e realcara a necessidade de Pises Exportadores de Petroleo 4l sS4y
monitorizacdo dos projectos de investimento. Adicionalmente, Angola 41 -71  -6.1
realgca-se a intencao por parte do Governo em prosseguir Camardes 5.7 7.9 -6.5
com a eliminacgdo dos subsidios aos combustiveis iniciada em Rep. Congo -11.8 -12.6  -5.7
Setembro de 2014 e tirando proveito do actual contexto de  Guing-Equatorial -3.0 -81 -10.3
baixos pregos. Neste ponto importa melhorar a assisténcia yjggria 40  -47  -43

social a classe mais pobre da populagdo, a mais afectada pelo

AR Fonte: FMI (Regional Economic Outlook Abril 2016)
aumento dos combustiveis.

Factores de risco para o desempenho das finangas publicas em 2016

Internos - Desaceleragdo da actividade econdémica
- Comportamento da taxa de cadmbio
- Desenvolvimentos no mercado petrolifero doméstico

Externos - Desenvolvimentos no mercado petrolifero internacional
- Volatilidade e incerteza nos mercados financeiros internacionais

Divida Publica

A menor arrecadacao de receitas colocara o Governo
Angolano mais dependente dos mercados de divida para
financiar os planos de despesa previstos. De acordo com

: . . (e . 2013 2014 2015 2016
o} erllunC|ado no OGE 2016, o financiamento do défice devera Exec  Prel Est. OGE
ser integralmente assegurado com recurso a fontes externas,

Evolugao da divida publica

) i , Divida Pablica (mm USD) 30.6 39.3 41.0 49.2
explicado pela necessidade de proteger o nivel de reservas

L - ) . L % PIB 24.5 31.0 40.5 49.7
oficiais em divisas. Pelo inscrito no OGE 2016, parece assistir-
se a uma reducdo do financiamento através das linhas de ~ Externa (mm USD) 157202 234 308
crédito, em contrapartida com um acréscimo dos desembolsos % PIB 126 159 23.2 311
associados a projectos. Neste caso, devera estar em causa o Interna (mm USD) 149 191 17.6  18.4
financiamento junto de instituigdes internacionais para cumprir % PIB 12.0 151 174 186

com os projectos que 0 Governo considera importantes para a Fonte: OGE 2016
economia angolana, eventualmente no sentido de impulsionar

a diversificacdo das actividades econdmicas.
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O Executivo espera que o stock de divida pablica ascenda o FMI espera que o racio da divida pablica possa
a USD 49 mil milhdes em 2016, aproximando-se, assim, atingir o limite de sustentabilidade este ano

de 50% do PIB (excluindo a divida da Sonangol, que, em
Novembro de 2015, o FMI estimava ser de 15% do PIB).
Este aumento sera potenciado, essencialmente, pelo incremento 80 Limite de sustentabilidade da divida pablica: 70%
da divida externa, que deverd passar de 23.2% do PIB em 2015 70
para 31.1%, de acordo com o OGE 2016, ainda que se espere 60 /

igualmente um aumento da divida interna (18.6% do PIB em 30
2016 vs 17.4% em 2015). Adicionalmente, o Executivo pondera 40 \ /
voltar aos mercados internacionais este ano, situagdo referida 30
no OGE 2016, com o intuito de diversificacdo das fontes de 20
financiamento. Aquando da elaborag&o do orgamento para este 10
ano, ndo havia informacdo quanto ao pedido de assisténcia junto o7 — 7 ———

(divida publica bruta, % PIB)

2 2 ¥ 2 3 2 85 K & & & o

do FMI divulgado mais recentemente, pelo que se espera que S © 0 © 5 © =4 =W = A ] o

Fn , . o [a\] o [a\] (a\} [a\] o o o o o o

0 stock de divida publica possa ser agravado com a eventual N NN NN
Fonte: FMI

inclusdo de uma componente de assisténcia financeira ao abrigo
do programa do Fundo Monetério Internacional. Nota ainda
para a estreia de Angola no mercado internacional de capitais em Novembro passado, com uma emissdo de titulos de divida
soberana sob a forma de Eurobonds, num total de USD 1,500 milhdes, de acordo com informacdo divulgada pelo Ministério
das Financas do pais. Esta emissdo tem uma maturidade de 10 anos e um cupdo de 9.5%, e a procura excedeu a oferta em
cinco vezes. A emissdao em dodlares serviu como uma cobertura natural do risco de taxa de cambio, pelo facto das receitas
petroliferas serem denominadas na moeda norte-americana.

O Fundo Monetario Internacional, por outro lado, Evolucéo do racio de divida piblica em percentagem
reviu significativamente as suas expectativas quanto do PIB

a evolugao da divida do sector publico. Em Novembro de (% PIB)

2015, aquando da elaboragdo do artigo IV, o FMI previa quea gg
divida publica atingisse 57.4% do PIB em 2015 e diminuisse 5o
em 2016 para 53%. Mais recentemente, no Regional Economic ¢
Outlook de Abril, a instituigdo reviu em alta a previsdo para 5,
os dois anos, esperando que, no ano transacto, a divida tenha 4
atingido 62.3% do PIB e que aumente para 70.1% este ano. 3, T
Estes valores incluem ndo s¢ a divida do Governo, como 5
também entidades pulblicas e empresas detidas pelo Estadoe 4,
companhia aérea (Sonangol e TAAG, respectivamente). Estes 0 . . . . . .
valores ficam substancialmente acima do esperado para a zona 2013 2014 2015 2016 2017

da Africa Subsariana e do conjunto de paises exportadores Af.Sub. Exportadores A.Sub. Angola

de petréleo da regido. Desta forma, caso a divida puablica Fonte: FMI
atinja os valores esperados pelo FMI, o racio atinge o

limite de sustentabilidade da divida publica em 2016,

estabelecido em 70%.

O aumento da divida publica que se tem verificado nos Ultimos anos tem subjacente ndo sé a necessidade de financiar os
défices publicos, como também a depreciacdo da moeda doméstica, com impacto na divida denominada em moeda estrangeira.
Espera-se que esta divida tenha um peso de 63% no total da divida publica, de acordo com o inscrito no OGE 2016, um aumento
de 5 pontos percentuais (p.p.) quando comparado com os valores preliminares de 2015. No caso da divida interna acontece o
contrario: o Executivo espera que, este ano, a divida interna reduza o peso no total da divida publica em 6 p.p. para cerca de
17% do PIB. O nivel de divida publica continua, ainda, sujeito a choques, incluindo o crescimento econémico, taxa
de cambio e preco internacional do petroleo. Nasce, por isso, a necessidade de consolidagdo das financgas publicas, com
medidas que abrangem a tributacdo do sector ndo-petrolifero, e racionalizacdo das despesas publicas, incluindo a manutencdo
da reducdo gradual dos subsidios aos combustiveis, a melhoria dos investimentos de capital e contencdo da factura com as
remuneracdes no sector publico.

Apesar disso, importa ter em consideragdo que Angola dispGe de um nivel mais confortavel de almofadas financeiras
comparativamente ao anterior choque petrolifero de 2009, das quais se inclui o Fundo Soberano de Angola, com USD 5 mil
milhdes. A Moody'’s revela que o total das almofadas disponiveis devera rondar USD 14/15 mil milhdes, o equivalente a 12%
do PIB estimado para 2015.

Fontes: Relatdrio de Fundamentagéo do Orcamento Geral do Estado para 2016; Ministério das Finangas; Regional Economic Outlook - FMI (Abril 2016); Artigo IV - FMI (Novembro 2015).

_ Vania Patricia Duarte
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Como esperado, as agéncias de rating tém reflectido nas suas avaliagGes as perspectivas econdmicas mais negativas
para Angola, que resultam fundamentalmente da baixa no prego do petroleo.

A Standard & Poor’s, que procedeu a uma revisdo em baixa do rating de Angola a 12 de Fevereiro deste ano, € das “big three”
a agéncia com a perspectiva mais pessimista sobre o pais, estando o rating agora em B, 5 degraus abaixo da separagdo entre o
grau de investimento e o grau especulativo. A agéncia considera que a previsao de uma maior duragao de precos baixos do
petroleo devera desequilibrar mais o pais, em termos externos e orgamentais, e que as necessidades de financiamento
publicas, aliadas com a desvalorizacdo do kwanza, aumentardo o fardo da divida. Contudo, o outlook foi classificado como
estavel, considerando que o défice da balanca corrente devera diminuir gradualmente no médio-prazo, minorando os riscos de
financiamento externo, enquanto a acgdo do governo podera limitar uma maior deterioracdo da situacdo orgamental e da divida.

A Fitch atribui um rating de B+, um nivel acima da S&P’s e manteve essa mesma avaliagdo a 25 de Margo de 2016, actualizando
porém o outlook para negativo. Segundo a agéncia, igualmente as sucessivas descidas no prego do petréleo desde Setembro
de 2015, altura da Ultima revisdo de rating, combinadas com a alta dependéncia do petréleo por parte da economia angolana,
levardo a uma degradagdo das perspectivas macroecondémicas, orgamentais e externas do pais, aumentando os riscos negativos
para Luanda. A Fitch valoriza também a resposta adequada e rapida ao choque petrolifero, que permitiu atenuar a
queda das reservas, mas considera que a persisténcia dos precos baixos da commodity originara provavelmente as referidas
deterioracles, que levardo a uma descida do rating.

Finalmente, a Moody'’s, procedeu a um downgrade da notagao
da divida a 29 de Abril, passando-o de Ba2 para B1, ficando Previsdes das agéncias de rating 2016

ao mesmo nivel que a Fitch. Para esta revisdo, a agéncia de variavel Fitch  Moody's S&P's
notagdo baseou-se igualmente na degradacao, tanto da situagdo  crescimento do PIB (%) 2.5 3.5 3.3
financeira do estado angolano, como da posicao externa do  Défice orcamental (% do PIB) 4.6 1.8 5.5
pais, causada pela baixa estrutural do preco do petrdleo. Divida pablica (% do PIB) 57.0 53.3 50.0
Além disso, a Moody’s refere em particular as mais baixas Preco do petréleo (USD) 35.0 33.0 O
perspectivas para o crescimento da economia angolana, dado ~ Pefiee da balanca corrente (% do PIB) GeF CE tHEHE
que este crescimento tinha vindo a ser, no passado recente, *°" Bt Bl B
q q er Outlook = = =

um importante suporte para a qualidade crediticia do estado — —
Data préxima avaliagdo 2016-09-23 2016-08-05 2016-08-12

angolano. Igualando novamente a Fitch, a agéncia considera ———— —

. i . N ontes: E/tch,_ Moody s,ISBSPs
0 outlook como negativo, sublinhando em especial as pressdes  Neta: *(incluindo IDE liquido)
de desvalorizacdo enfrentadas pelo kwanza, que aumentam o
risco de possiveis dificuldades para a balanca de pagamentos angolana. Ainda assim, a Moody’s considera como positivo o
inicio de conversagdes com o FMI, dado que, além de poder trazer consigo um pacote financeiro que suporte as reservas
internacionais do pais, um programa negociado com o Fundo devera configurar uma ajuda importante aos esforgos de ajustamento
das politicas econémicas do pais, a fim de resolver os problemas estruturais da economia angolana.

Em comparagao com outros paises africanos produtores de petréleo, de acordo com uma avaliagdo feita pela
Moody’s?, a situagdo angolana apresenta-se mais problematica na frente externa e da economia real, do que nas
finangas publicas.

Por um lado, Angola perdera mais em crescimento Ey,ortacées de hidrocarbonetos
economico do que outros paises semelhantes, ja que o
petréleo e gas representam 97% das exportacdes e 45% do
PIB. Além disso, o objectivo de chegar a producdo de 2 milhdes
de barris por dia parece estar fora do alcance até 2020. Em 100

(percentagem das exportagées de bens)

sentido contrario, a Nigéria estara mais resiliente com 90% 95

da sua economia sem depender do petréleo, enquanto 2

a Republica do Congo, estando numa situacao semelhante a :(5)

Angola em termos de pouca diversificacdo, estd a conseguir,  °  ———— ———
g p Gao, guir, 75—

para ja, aumentar a sua capacidade de producdo da commodity. 20 e
No entanto, é nas relagcoes com o exterior que Angola -
enfrenta os seus principais problemas, face aos seus 60
congéneres: ainda que as receitas de exportacoes em dodlares, 2015 2016 2017
combinadas com a almofada monetdria, sejam um bom garante Angola Nigéria

da solvabilidade do Estado angolano, a elevada pressao para  =====Replblica do Congo === Gabdo Fonte: FMI, calc. BPI
a desvalorizagdo do kwanza faz com que o peso da divida em

Key drivers of rating actions on four African sovereigns, concluding reviews for downgrade, Moody’s Investor Service
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dolares na economia, que deverd chegar aos 59% do PIB em 2016, possa aumentar substancialmente. Os desequilibrios
externos sao também notados no saldo da balanca corrente, que passou de um superavite de 6.8% do PIB em 2013,
para um défice de 5.7% no ano passado. De maneira equivalente, a Nigéria esta também a fazer face a pressoes para a
desvalorizacdo do Naira, que estdo a levar a um decréscimo das reservas nigerianas, com a economia a registar o seu primeiro
défice da balanga corrente em 10 anos em 2015 (3% do PIB). Quanto a Republica do Congo, apesar da baixa dos precos do
petroleo estar também a levar a piores saldos da balanca corrente, as consequéncias deste facto sdo bastante menores, tendo
em conta a proteccdo dada pela pertenca & Comunidade Econdmica e Monetéria da Africa Central, nomeadamente face aos
perigos da desvalorizacdo e perda de reservas, pelo facto do pais partilhar a moeda e a politica monetaria com um conjunto
de outros paises que usam o Franco CFA.

Reservas internacionais Saldo da balanga corrente

(meses de importagées) (percentagem do PIB)

10 0
8 -5 \\
6 - 10 T — e
4 -15 \ o

0 « T 1 -25

2015 2016 2017 2015 2016 2017
=== ANgola Nigéria === ANgOla Nigéria
e RepUblica do Congo === Gabdo Fonte: FMI @ RepUiblica do CONQGo === Gab&o Fonte: FMI

Por outro lado, quando consideramos a situacdo das financas publicas, Angola compara favoravelmente com
estas 2 economias. O ano de 2015 viu registar um défice no saldo orcamental, mas este seguiu-se a anos consecutivos de
superavite, até 2013. Assim, e apesar das parcas receitas ndo petroliferas (cerca de 13% em impostos em relagdo ao total
do PIB do sector ndo-petrolifero, de acordo com a execucdo orcamental de 2015), o rapido ajustamento do executivo
angolano, em termos de corte de despesa, devera permitir apenas pequenos défices nos proximos anos, de acordo
com a Moody'’s. Pelo contrario, a Republica do Congo devera ver a sua divida aumentar bastante (de 20.9% do PIB em 2013
para 54.5% em 2016) principalmente devido a uma perda de receita petrolifera que fara os défices orcamentais chegar a 16%
e 11% do PIB em 2016 e 2017, respectivamente. Quanto a Nigéria, apesar do orcamento expansionista para este ano, que
levara a um défice de 3.7% em 2016, o seu baixo nivel de divida (16% do PIB) continuara a suportar a estabilidade do rating
do pais, sendo que, das 3 economias, apenas a nigeriana consegue um outlook estavel por parte da Moody’s.

Olhando para o spread implicito na divida emitida a 10 spread da divida a 10 anos*
anos, nota-se que o prémio de risco de Angola subiu até
Fevereiro deste ano, tendo comecado posteriormente

. . ~ R ) (pontos base)
a descer, em linha com o risco do Gabao, a medida que os

precos do petréleo encontravam um nivel de base no mercado, 1,200 Y
voltando a aproximar-se dos niveis de risco da Nigéria. Ainda 1';83 A‘V’A‘#\
assim, destes 3 paises (com similaridades a Angola ao nivel do ’900
rating e da estrutura econdmica), a economia angolana tem 800
ainda o maior prémio de risco, estando agora situado por volta 700
dos 800 pontos base. 600
500
400
nov-15 dez-15 jan-16 fev-16 mar-16 abr-16 mai-16
Angola Nigéria Gabéo
*Spread implicito na divida a 10 anos em USD negociada no mercado
secundario

Fonte: Bloomberg, célc. BPI

José Miguel Cerdeira
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Politica cambial e Inflagao

Neste ano, continuando a tendéncia iniciada na segunda Inflacdo
metade de 2015, a taxa de inflacao homdloga manteve-se
na casa dos dois digitos, acelerando significativamente,
com variacoes mensais da inflagao homoéloga (medida
pelo IPC de Luanda) a rondar sempre os 300 pontos base
(p.b.). Tendo comegado a aumentar significativamente na 55 go

(yoy%,; mom%)

30.0% 4.0%

segunda metade de 2015 (12.4% em Outubro do ano passado), 3.2%

e depois de aumentar para os 17.3% em Janeiro (14.3% em 20.0% 2.4%

Dezembro), a variagdo anual dos pregos passou para 20.3% 15 go

em Fevereiro, 23.6% em Margo e 26.4% no més passado. A / 1.6%

inflagdo homdloga em Luanda ja ndo ultrapassava os 20%  10.0% -

desde Setembro de 2005, altura em que a taxa de inflagdo ¢ (o, — 0.8%

se encontrava ainda em processo de normalizacao, depois do I I I I I

periodo conturbado da guerra civil terminada em 2002. 0.0% - - - — 0.0%

abr-14 out-14 abr-15 out-15 abr-16

Uma das principais razdoes para estas pressdes = Mensal (ELD) =——Anual Fonte: INE

inflacionarias prende-se com a perda de valor gradual

da moeda angolana contra o délar, que se configurou €M pperacses as taxas do Imposto sobre o Consumo

varias desvalorizagGes discretas e significativas em Setembro

e Outubro do ano passado, mas em maior grau em Janeiro ®*"® Produsdo nacional _ Importagio

deste ano (ver Caixa). Além da questdo cambial, coincidiu — A'l';‘:/s Dez(‘)’: A'::/s De;’;’:/s

também, no final do ano, com uma nova redugéo dos subsidios . oo s Lo oo

aos combustiveis automoveis, que tera tido largos efeitos, ndo Cervejas 0% 0% 0% 0%

s6 directamente nos pregos dos combustiveis, mas efeitos de g, 30% 70% 30% 45%

segunda ordem em multiplos bens, devido ao aumento dos champanhe 30% 55% 30% 45%

custos de transporte. Na mesma altura, foi também aumentado cigarros 30% 80% 30% 65%

0 preco do gas domeéstico e ajustadas em alta as tarifas da Perfumes 30% 40% - -

electricidade e do fornecimento de dgua potavel em Luanda e Gasolina - - - 5%

Benguela. Outra razdo para o aumento na variacdo dos pregos _Gasoleo - - - 5%

foi 0 aumento da taxa de Imposto sobre o0 Consumo para "¢ *P1¢ Ao

uma série de bens produzidos em Angola no final de Setembro

de 2015, entre os quais as aguas (de 20% para 30%), _ . .

cervejas (de 20% para 60%) e cigarros (de 30% para 65%), fnfiacaolporcatcaornias delbensiem Al

juntamente com a introducdo de um imposto de 5% sobre a categoria Contribuigio média Inflagéo anual

gasolina e o gasdleo. Além disso, as taxas deste imposto “Aim < Beb.nio alcodiicas 23.6% 24.9%

sobre os produtos importados subiram igualmente, Beb.alcodlicas e tabaco 3.5% 34.9%

passando, nas aguas, cervejas e cigarros, respectivamente, Vestuario e Calgado 6.2% 18.7%

de 10% para 40%, de 20% para 60% e de 30% para 80%. :\*422':';?0”::'e:”;of:e”;z:zt lig";" ;zz"f

Note-se que esta mudanga nas taxas passou a introduzir uma Soude auip- 5:20/: 49:10/:

discriminagdo proteccionista, beneficiando o consumo de bens 1. coortes 6.6% 28.1%

produzidos nacionalmente, algo que ndo existia nos anteriores comunicacses 0.1% 0.8%

valores do imposto. Assim, tanto a alimentagao e bebidas Lazer, recreagéo e cultura 1.6% 19.8%

ndo alcodlicas (com elevado contelido importado), Educacdo 1.8% 31.9%

como os combustiveis tém vindo a contribuir bastante ot cafés e restaurant. 3.4% 24.6%
Bens e servigos diversos 9.0% 35.1%

para a inflagdo: em Abril de 2016, apesar das variacdes
homodlogas destes bens ndo terem sido as maiores, registando,
respectivamente 24.9% e 29.5%, foram estas categorias que contribuiram mais para o aumento dos pregos pelo seu peso no
consumo, tendo a alimentagdo e bebidas nao alcodlicas nos ultimos 12 meses contribuido com, em média, 43.6%
do aumento de pregos e os combustiveis com 12.0% desse aumento. Um factor adicional que justifica o aumento da
inflagdo tem a ver com os constrangimentos pelo lado da oferta num contexto em que as autoridades tentam, a todo o custo,
restringir importagdes como forma de conter a queda de reservas. Informacdo casuistica sugere que esta estratégia se tem
reflectido sobretudo na escassez de alguns produtos, dada a auséncia de producdo nacional (ou a sua pouca expressao) e a
dificuldade de estimular o surgimento de oferta adicional, num curto espago de tempo.

Fonte: INE.

Durante 2016, esperamos que a inflacdo se mantenha alta, podendo comecar uma trajectoria descendente na
segunda metade do ano. Atribuimos alguma probabilidade a que a variacao média dos pregos se possa aproximar
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dos 30%, em termos médios, durante este ano. O caracter one-off do aumento de impostos e da retirada dos subsidios
faz com que as maiores pressoes inflacionarias possam desvanecer apds alguns meses. Todavia, o papel importante dos
combustiveis como matéria-prima ira prolongar o impacto na variacao de pregos por efeitos de segunda ordem.
Além disto, o comportamento da inflacdo estara bastante dependente de varios factores. Em particular, a variagdo dos pregos
no proximo ano sera significativamente influenciada pelo valor do kwanza, dado que uma maior desvalorizacdo da moeda
devera aumentar a inflagdo, devido ao subsequente encarecer das importagdes. Ainda assim, a politica recente do BNA faz
antever que, por um lado, as flutuacdes do kwanza serdo mais graduais, e por outro, estas pressdes sejam compensadas por
possiveis novos aumentos na taxa de juro do BNA, numa tentativa de retrair o consumo e incentivar a poupanca, taxa
essa que sofreu o Ultimo aumento de 12% para 14% no passado més de Abril. Além disto, espera-se que algumas medidas do
governo possam também trazer resultados positivos: o executivo angolano instituiu um Programa de Combate a Especulacdo de
Precos, que tentara evitar a venda a precos mais altos no mercado informal, sendo que uma das exigéncias aos comerciantes
¢ a de que os pregos estejam visivelmente tabelados, algo que ainda ndo acontece em todo o lado.

Possiveis efeitos de uma continuada desvalorizacao do kwanza na inflagdo

A inflagdo em Angola tem vindo a aumentar recentemente, com um dos principais motivos na desvalorizagao
do kwanza em relagdo as restantes moedas: a forte componente importada de grupos de bens implica que uma des-
valorizacdo leve a um maior preco dessas mercadorias, que tera efeitos imediatos na inflagdo e efeitos mais desfasados de
segunda ordem, principalmente quando os bens importados sdo matérias-primas ou equipamentos, que entram nos custos
de produgdo das empresas. O chamado “pass-through” da taxa de cambio € o racio que determina qual a fracgdo da perda/
ganho de valor da moeda que se traduz em variacdo de precos domésticos, um racio que pode variar bastante consoante
0s paises. As estimativas para paises africanos situam este nimero proximo dos 40%?!, o que significa que uma desvalor-
izacdo de 10% da moeda se reflectira numa variagdo de pregos de 4%. Em Angola, a perda de valor do kwanza concreti-
zou-se numa taxa de cambio efectiva que se desvalorizou cerca de 10% em 2015 e, segundo calculos preliminares do BPI
(que assumem uma composigédo de origens do comércio internacional semelhante ao final de 2015), 26% ja durante este
ano até meio de Maio.
Inflagao
Além da influéncia da taxa de cambio efectiva, os
precos angolanos estardao muito provavelmente a ser

. a - (yoy%; mom%)
afectados pelo spillover do cambio paralelo na econo- i §

. - ; p . 70% 35.0%
mia, o que significa que tambem este factor devera ser tido .o,

. . ~ 0,
em conta quando se analisa as causas da inflacao. Este 50% ST
cadmbio, por outro lado, tem também mostrado uma desval-  40% R
orizacdo do kwanza, que pode ja ter chegado aos 15% desde ;82;0 i e A%
o inicio do ano até Abril. 0% | ﬂ \ 15.0%

00/0 . ullm II IR -II z 1000/0
Os nossos calculos, assumindo uma possivel desvalorizagao  -10% Prev. BPL ¢ 5o,
adicional da moeda angolana, indicam que a variagdo dos 20%

g -30% 0.0%
precos média durante 2016 pode chegar perto dos mar-13 dez-13 set-14 jun-15 mar-16 dez-16
30%, indicando uma desaceleragdo da mesma apenas NO e Desvalorizacio anual TCE
final do ano. e nflagdo média Ultimos 12 meses

Fonte: INE, Bloomberg, célc. BPI

A continuada escassez de divisas devido a menor receita Taxa de cambio do kwanza

de exportacoes de petroleo tem suportado a pressao

para a perda de valor do kwanza, tendo o BNA procedido (ysp/a04; cur/aoa)

a varias desvalorizagdes discretas da moeda angolana, 4, 200

fazendo-a desvalorizar 32% em 2015 e cerca de 23% 170 190
desde o inicio de 2016 até ao final de Abril. Logo a 4 de 3160 180 x
Janeiro deste ano, o BNA estabeleceu o cadmbio contra o ddlar 2150 ggug
em 156.39 USD/AOA, o que configurou uma desvalorizaggo 2140 150 &
de 15%; posteriormente, o banco central tem vindo a levar a Eigg 140 E
cabo desvalorizagbes mais ligeiras, estando o cdmbio contra §11o 128 g
o ddlar agora no nivel mais baixo de sempre, nos USD/ 100 = 110
AOA 166.71. 90 100
abr-14 out-14 abr-15 out-15 abr-16
= JSD/AOA EUR/AOA (ELD)

Fonte: Bloomberg, BNA

1Razafimahefa (2012) indica este valor como a média para varias economias da Africa subsariana, mas outros estudos indicam valores relativamente proximos. De acordo com 0 nosso
estudo econométrico, o pass-through do cdmbio efectivo (excluindo o cdmbio paralelo) seré de 38%.
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Considerando que a economia angolana funciona ainda
de maneira significativamente dependente do uso do
dolar (e recentemente, do euro), a dificuldade ainda
permanente em obter divisas por parte de muitos agentes
econdmicos, e a necessidade de ajustamento adicional
de procura interna a retrac¢do acentuada das receitas
de exportagao sugere que a tendéncia de desvalorizagdo
podera prevalecer: um indicador disso mesmo é o spread
entre a taxa de cdambio com o ddlar no mercado paralelo e a
taxa oficial (em percentagem do cambio oficial), que se mantém
desde Novembro até Marco entre os 79.5% e os 160.0%,
depois de um ano de 2015 de subida progressiva do cambio
no mercado informal - os valores que tém variado nos ultimos
3 meses entre os USD/AQOA 287 e os USD/AOA 407, no final
de 2014 ndo passavam dos USD/AOA 129, o que indicava um
spread de apenas 25.0%; outra evidéncia sobre a dificuldade
de obter divisas esta patente no facto de, por varias semanas
ja durante 2016, o BNA ndo ter levado a cabo nenhum leildo
de divisas para bancos comerciais.

E de esperar, contudo, que estas desvalorizagbes sejam
feitas de maneira gradual minorando o impacto adverso
sob a inflagdo, e combinadas com o uso de aumentos
da taxa de juro de referéncia, em consonancia com as
recomendacdes do FMI no relatério sobre Angola de Novembro,
ao abrigo do Artigo IV. Igualmente, é de prever um uso
moderado das reservas internacionais de Angola para
suavizar a desvalorizacdo do kwanza, reservas essas que
tém vindo a descer, embora gradualmente, estando agora
a estabilizar em torno dos USD 24 mil milhdes: em Abril
fixaram-se nos USD 24.3 mil milhdes, algo acima dos USD
24.1 mil milhdes registados no més anterior. Num documento
de planeamento de estratégia econémica datado de Fevereiro
deste ano?, o executivo angolano prevé que a diferenca entre
o montante de divisas compradas pelo BNA e vendidas aos
bancos devera ascender a USD 4.6 mil milhdes, diferencial que
sera acomodado por uma quebra das reservas internacionais
no mesmo valor. Além disto, para mitigar os efeitos sociais da
escassez de moeda estrangeira, Angola adopta agora critérios
de prioridade no acesso a divisas, dando preferéncia ao uso
para importagdes de alimentos, medicamentos, agricultura
e industria e o sector petrolifero; outras medidas restritivas
incluem uma reducdo da quantidade maxima permitida de
moeda transportada em viagens para fora do pais. Apesar da
intengdo do governo de assegurar importacoes fulcrais, este
tipo de restricGes pode contribuir para tornar ainda mais dificil
o funcionamento da economia.

Politica Monetaria

A politica monetaria por parte do BNA tem sido restritiva
a partir da segunda metade de 2015, com o objectivo
de moderar o crescimento da inflagao, que ultrapassou
significativamente o intervalo entre 7%-9%, o objectivo
do banco central. No sentido de uma politica cambial e
monetaria coerente, que permita resolver o problema da
escassez de divisas, ao mesmo tempo que se impede o disparo
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2"Linhas Mestras para a Definicdo de uma Estratégia para a Saida da Crise Derivada da Queda do Prego do Petréleo No Mercado Internacional”, Republica de Angola (Janeiro de 2016).
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descontrolado da inflagdo, o BNA aumentou por 5 vezes a taxa BNA, que serve de taxa de referéncia em Angola, dos 9% para
0s 11%. Ja em 2016, o banco central procedeu a 2 aumentos mais significativos, o primeiro no inicio de Fevereiro, para os
12%, e o ultimo, para os 14%, no final de Margo. Também a taxa de cedéncia de liquidez aos bancos tem vindo a aumentar,
passando a estar sempre 200 pontos base acima da taxa BNA a partir do final de Setembro do ano passado, seguindo assim
os aumentos da primeira. Por outro lado, o coeficiente de reservas obrigatorias a manter pelos bancos esta estabilizado nos
25% desde Junho do ano passado, altura em que foi aumentado dos 20% anteriormente vigentes. Durante o resto do ano,
é expectavel que a politica monetaria permaneca restritiva num contexto ainda adverso dos precos do petrdleo
no mercado internacional, e dada a necessidade de conter a procura agregada e suster o aumento da inflagao.
Espera-se que, na sequéncia de um acordo para o programa do FMI, Luanda continue a seguir esta perspectiva coordenada que
é bastante aconselhada pelo Fundo. Também de acordo com o aconselhamento da instituicdo, e ja reconhecido pelo executivo
angolano, existe a necessidade de tornar mais transparentes as decisGes de politica monetaria, existindo critérios reconhecidos
para a gestdo do cambio e das taxas de juro, quer estes sejam a base monetaria, a inflagdo, ou outros.

Angola implementou também, em conjunto com a politica cambial e com as subidas das taxas de juro, outras
medidas, como a definicdo de sectores e necessidades para os quais o BNA atribui prioridade nos leiloes de
divisas. De acordo com o governo angolano, é intengdo de Luanda definir a distribuigdo de divisas tendo em conta varios
factores: manutengdo do emprego (protegendo, entre outros, o sector petrolifero), contengdo da inflagdo (garantindo a
importacdo de produtos alimentares), salde e educacdo da populacdo e as despesas prioritarias do estado angolano. Esta
estratégia, contudo, tem implicado uma maior escassez de divisas para as necessidades gerais dos bancos comerciais, o que
se estd a reflectir no facto de que segundo dados do proprio banco central, nas Ultimas semanas, as divisas leiloadas pelo BNA
foram, na sua esmagadora maioria, para necessidades das empresas estatais, nomeadamente a companhia aérea TAAG e a
estacdo de televisdo publica TPA. No futuro, segundo o plano do governo, é expectavel assistir-se a incentivos para a
concessao de crédito ao sector produtivo, por parte dos bancos comerciais, nao sendo ainda claro como poderao
ser efectivados estes incentivos.

No mercado interbancario, as taxas LUIBOR tém estado em alta, com a overnight a registar uma subida de 300
pontos base no final de Abril, levando a um posterior aumento em todos os outros prazos. As varias taxas tém vindo
a subir desde 2015, particularmente depois de um enorme e brusco aumento na overnight em Junho do ano passado. Olhando
para os valores registados em Maio, a taxa overnight rondava os 14%, com as taxas dos restantes prazos a registarem valores
superiores, e crescentes, sendo exemplo a taxa a 360 dias, que superou ja os 18%.

Os agregados monetarios, M1, M2 e M3, registaram variagcdoes homologas em volta dos 18-19% em Janeiro
de 2016, um valor em linha com a inflagdo homologa registada nesse més, de 17.35%. O crédito a economia no
mesmo més, subiu 20.1% em relacdo ao mesmo més de 2015, medido em kwanzas, quando no mesmo periodo os depositos
aumentaram 18.7%. A circulacdo em dodlares continua a ser parte importante na economia angolana, ja que, depois de uma
reducdo significativa até 2014, as percentagens de depodsitos e de crédito a economia em moeda estrangeira, se mantiveram
nos Ultimos meses, respectivamente, a volta dos 33-36% e dos 27-29%.

Evolugao dos Créditos e Depositos

(milhées de kwanzas)

2011 2012 2013 2014 2015 Jan-2016

Base Monetaria 1,275,119 1,323,583 1,392,045 1,580,641 1,675,454 1,807,230
M1 2,155,799 2,271,912 2,584,637 3,096,862 3,419,821 3,616,645
M2-M1 1,365,085 1,477,106 1,810,107 2,006,621 2,283,924 2,327,026
M3-M2 152,227 134,019 1,936 6,633 8,155 9,829
Multiplicador Monetario (M3/BM) 2.88 2.93 3.16 3.23 3.41 3.29
Crédito a Economia 2,136,279 2,647,774 2,926,430 2,946,702 3,469,354 3,573,845
Taxa de variagao - 23.9% 10.5% 0.7% 17.7% 20.1%
em % do PIB 20.5 22.1 21.2 19.3 28.2 25.9
Depdsitos 3,312,486 3,504,768 4,119,193 4,763,815 5,323,043 5,604,962
Taxa de variagdo - 5.8% 17.5% 15.6% 11.7% 18.7%
em % do PIB 31.8 29.3 29.9 31.2 43.2 40.7

Fonte: BNA.
Nota: PIB Nominal - INE até 2013 e estimativas do FMI para 2014-2016.

José Miguel Cerdeira
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Balanco de 2015

A estrutura dos activos da banca revela, nos ultimos 3
anos, uma tendéncia de substituicdo do crédito (cujo peso
sobre 0s activos registou quedas de 12 p.p., para 0s 45.7%), em
detrimento de uma maior aposta nos Titulos da Divida Publica
cujo peso cresceu 8 p.p. para os 26% dos activos, em 2015.
Esta situacdo podera refletir ndo sé os elevados riscos de crédito
no sector privado, a falta de transparéncia e protecdo juridica
adequada, mas também a elevada atractividade dos Titulos do
Tesouro, cujas taxas, para os BT's com maturidades de 91, 181 e
364 dias, registaram crescimentos, em 2015, de 7.46 p.p., 7.84
p.p. e 5.12 p.p., respectivamente. Este movimento, associado a
existéncia de algum risco de incumprimento que se tem notado
no mercado monetario interbancario (MMI), tem causado,
igualmente, reducdes drasticas nos niveis de transacgdes entre
0s bancos, cujo indicador das Operagdes de Permuta de Liquidez
registou quedas em cerca de 57%, em 2015.

A tendéncia de elevada concentragao do sector bancario
tem vindo a diminuir moderadamente. Até finais de 2014,
0s 5 maiores bancos representavam mais de 70% dos activos
totais, dos depdsitos e dos créditos deste sector. Ja em 2015,
apesar de ter havido alguma redugdo no nivel de concentragdo
(para os 5 maiores bancos), continua acima dos 60%. O nivel
de concentracdo dos depdsitos registou uma queda de 3.8 p.p.,
atingindo os 67.6%. Para o crédito a queda foi mais moderada,
de 1.5 p.p., situando-se nos 68.7%. O mesmo comportamento
verifica-se no mercado de Titulos (carteira propria e de clientes),
com os 5 maiores bancos a concentrarem, em 2015, 74% o
que compara com os 80% em 2014.

Em termos anuais, os depdsitos e o nivel de crédito registaram,
em 2015, crescimentos de 14% e 2%, respectivamente. Os
depdsitos em moeda nacional (MN) cresceram no ano 16.2%
contra 0s 9.1% dos depdsitos em moeda estrangeira (ME).
A variacdo do crédito observou uma curiosa redugdo na sua
rubrica em MN de 5.2%, contra um aumento no crédito
em ME de 18.7%. Este crescimento nas rubricas em ME
deve-se, sobretudo, ao efeito cambial, isto €, as constantes
desvalorizagdes da MN que se observaram em 2015.

O racio crédito/depdsito, o qual atingiu um pico de 65.5%
em finais de 2012, tem vindo a descrever uma trajectoria
decrescente, encerrando o ano de 2015 nos 59% (queda de
6.5 p.p.). Apesar destes numeros baixos, o racio de crédito
em incumprimento continuou elevado, acima dos 15% em
2015, o que, segundo a metodologia da Moody’s, € classificado
como “fraco”. A elevada concentracdo sectorial do crédito e
os consequentes efeitos da reducdo das despesas publicas
em 2015, podera justificar, em parte, este grau de exposicdo.
Apenas quatro sectores (Comércio, Particulares, Imobilidrio
e Construgdo), representavam mais de 64% do crédito a
economia em 2015, o que revela um crescimento anual na
ordem dos 0.5 p.p. (e de 7.3 p.p. se comparado com o nivel
de 2011).

Os principais indicadores do sistema financeiro divulgados
pelo BNA (ver quadro) sugerem alguma preocupagao. O racio
de solvabilidade, embora se situe ainda acima do minimo
regulamentar de 10%, caiu para os 19.8% em Dezembro
ultimo, apds ter atingido um pico de 22% em Fevereiro. Porém,
a excessiva exposicao da economia ao sector petrolifero (a qual
abrandou o ritmo de crescimento dos depdsitos de longo prazo
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e aumentou a probabilidade de incumprimentos por parte dos devedores dos bancos), podera ter implicagbes na queda da
base de capital fruto da deterioracdo da qualidade dos activos.

O racio de liquidez dos activos caiu para os 39.7%, em Dezembro, apds ter atingido os 42.4% em Julho do mesmo ano (o
maximo dos ultimos 5 anos). Esta situacdo podera justificar a reducdo da capacidade dos bancos honrarem os seus compromissos
de curto prazo, uma vez que o racio dos seus activos liquidos sobre os exigiveis de curto prazo registou uma queda de 5.6
p.p. no ultimo trimestre de 2015. Por outro lado, a rentabilidade dos activos e dos capitais proprios registaram melhorias
significativas em 2015, alcangando os 1.7% e os 12.9%, respectivamente, o que reflecte aumentos de 1.1 p.p. e 8.0 p.p. Esta
evolucdo estara, certamente, associada aos ganhos de eficiéncia registados no sector com o racio cost-to-income a cair 11.4
p.p. para os 47.4%.

A trajectdria de aumento da posicdo cambial dos bancos, sobretudo através da compra de titulos indexados ao dolar, alcangou
0 seu ponto maximo em Setembro de 2015, quando a posigdo cambial aberta liquida dos bancos representava 41% dos fundos
proprios (valor que caiu em Dezembro para os 34%). Esta situagdo decorre, fundamentalmente, da crise do sector petrolifero,
com consequéncias importantes na reducdo das disponibilidades em ME e, também, das fragilidades que o sistema financeiro
evidencia em matérias de branqueamento de capitais e lavagem de dinheiro, afectando o relacionamento entre os bancos
domésticos e os seus correspondentes.

Em termos directos, estima-se que existe uma baixa exposicdo dos bancos ao sector petrolifero (menos de 5%
do crédito). Contudo, a volatilidade do preco do petréleo, dada a ndo diversificacdo das exportagcdes angolanas (o
que condiciona a disponibilidade de divisas), constitui-se num importante mecanismo directo de transmissao de
alguns desequilibrios no sistema bancario. Entre as principais consequéncias da baixa do preco do petrdleo, destacam-
se as pressoes para a desvalorizacdao do Kwanza e os impactos negativos sobre a adequacao do capital ou perda deste em
caso de incumprimento, a reducdo dos projectos de investimentos publicos e agravamento de atrasados e incumprimentos
(sobretudo no sector da construcdo), redugdo dos depdsitos oriundos do sector petrolifero e do governo, e um aumento da
rentabilidade dos titulos do governo fruto da sua necessidade de financiamento e que pode, em Ultima instancia, gerar perdas
de capital por parte dos bancos.

Alguns desequilibrios que se tém assistido neste dominio devem-se, necessariamente, a capacidade de manutencdo das contas
em ME, por parte dos bancos angolanos, junto dos seus correspondentes, o que determina a concretizacao de pagamentos
externos. Isto decorre do facto de Angola constar da lista cinzenta da GAFI (Grupo de Acgdo Financeira Internacional), até inicio
de 2016, o que sinaliza o ndo cumprimento de todas as regras em matérias de branqueamento de capitais e financiamento ao
terrorismo, criando problemas com os correspondentes bancérios (norte-americanos) dos bancos angolanos. Embora Angola
tenha ja saido desta lista, por forca de uma supervisdo mais activa do BNA, o sector bancario ainda esta a sentir bloqueios nas
negociacOes internacionais, nomeadamente com contrapartes bancarias, fruto da perda de alguma confianca.

O ritmo a que o BNA coloca divisas aos bancos comerciais revela-se insuficiente para compensar estes compromissos externos
assumidos pelos bancos. Os impactos negativos aqui sdo tanto maiores quanto maiores forem 0os compromissos assumidos
pelos bancos (em nome dos seus clientes), sobretudo no que toca as operacgdes de trade finance, cartas de crédito, stand-by
letters of credit, etc...

A Moody’s, no seu relatério “Banking - Africa 2016", classifica Angola como tendo o sistema bancério mais vulneravel de
Africa apontando como principais razdes para a subida do risco na qualidade dos activos o fraco crescimento econémico, os
movimentos de desvalorizagdo e saida de capitais. Concorrem ainda para esta situacdo a gestao de risco, cobertura de perdas
e a capacidade de supervisao ainda em desenvolvimento.

Esta é uma conjuntura desafiante para a autoridade monetaria, que deve procurar mitigar os efeitos derivados da queda
significativa dos precos do petrdleo e, em simultaneo, corrigir os maiores desequilibrios no sector bancario. Isto passa,
necessariamente, pela adopcdo de praticas contabilisticas e de gestdo internacionalmente reconhecidas, consolidagdo do
sector, restruturacdo do tecido empresarial e adopcdo de padrdes eficientes de gestdo de risco. Esta acgdo ira concorrer para a
estabilidade do sector, redugao dos riscos em relagao aos incumprimentos e uma alocagao mais eficiente por parte dos recursos
dos bancos. De realcar que, esta pretendida robustez, eficiéncia e competitividade do sistema financeiro depende, sobretudo, da
melhoria dos fundamentos macroecondmicos do pais em que se destaca a evolugao positiva do preco do petréleo no mercado
internacional e a continuidade do processo de diversificacdo econdmica, consistentes com os objectivos macroecondmicos de
Angola.

Sector Financeiro no Contexto Regional

No geral da Africa Subsariana, apesar dos recentes progressos, o sector bancario regista ainda uma performance aquém da
banca nos paises desenvolvidos. Para medir o desempenho do sistema financeiro dos paises da Africa Subsariana (ASS), o
Fundo Monetario Internacional (IMF), no seu mais recente Regional Economic Outlook, baseou-se no Indice de Desenvolvimento
financeiro, o qual mede o nivel de profundidade, acesso e eficiéncia nas instituicdes e mercados financeiros.

Segundo este indicador, o desempenho da ASS tem registado uma modesta aceleragdo nos Ultimos 15 anos. Para a categoria dos
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paises exportadores de petréleo, Angola apresentou o melhor desempenho e acima da média dos paises da Africa Subsariana,
ao situar-se nos perto dos 0.2 em 2013 (quando a média da ASS foi em torno de 0.1). Angola tem visto um desenvolvimento
particularmente rapido, com os depositos bancarios a crescer de 21% para 49% do PIB, e o crédito bancario a crescer de 5%
para 24% do PIB entre 2005 e 2013, passando assim, consequentemente, os niveis de referéncia na regido.

As principais conclusdes para a regiao da ASS apontam que o seu desenvolvimento financeiro tem registado bons progressos,
estando embora abaixo do desempenho das regiGes mais desenvolvidas. A inclusdo financeira registou também progressos,
com a ajuda da inovagdo nos servicos financeiros, tal como os sistemas de pagamento por telefone. No entanto, continua a
haver uma larga margem para melhorias.

Indicadores do Sistema Financeiro Angolano

dez-14 mar-15 jun-15 set-15 dez-15

Adequacdo de Capital

Solvabilidade = FPR/APR+ (ECRC/0.10)) 19.8 21.2 19.7 18.8 19.8

Fundos Préprios de Base (Nivel 1)/(Activos Ponderados p/ Risco) 13.9 15.2 14.3 13.7 13.8
Qualidade dos Activos

Crédito ME/Crédito Total 27.4 27.7 31.0 32.8 30.8

Crédito Vencido Mal Parado/Crédito Total 11.7 13.0 13.8 13.2 11.6

(crédito vencido Mal Parado -provisGes p/credito vencido Mal Parado)/FPR 32.8 34.3 26.8 24.0 19.6
Distribuicdo de Crédito por Sector de Actividade

Crédito ao sector publico/ Credito Total 10.6 10.7 7.5 7.2 7.3

Crédito ao sector Privado/ Credito Total 89.4 89.3 92.5 92.8 92.7
Lucro e Rentabilidade

Rendibilidade dos Activos (ROA) 0.6 0.6 1.1 1.6 1.7

Rendibilidade do Capital (ROE) 4.9 4.1 8.8 12.6 12.9

Custos totais/proveitos totais 99.9 99.9 99.7 99.8 99.8

Cost-to-income=Custo Administrativo e de comercializagdo/ Produto Bancario 58.8 48.9 42.9 43.8 47.4
Liquidez

Activos liquidos/ Activos Totais 33.9 39.3 42.3 40.4 39.7

Activos liquidos/ Passivos de curto prazo 43.2 50.4 54.1 52.5 50.6

Credito total/Dep0sitos totais 59.9 58.8 56.0 58.4 59.0

Passivo ME/Passivo total 33.1 32.2 33.0 34.7 33.5
Sensibilidade e Mutagdes do Mercado

Exposicdo cambial aberta liquida /Fundos Préprios 23.7 21.9 32.2 40.8 34.4
Nuamero de bancos que reportaram informagao no periodo 23 24 25 28 28

Fonte: BNA/DSI.

Outra importante conclusdo ¢ a de que o sistema bancario tem dominado o panorama financeiro em muitos paises. Para o caso
de Angola, o seu sistema financeiro é dominado quase na totalidade pelo sistema bancario, o qual assume um peso em torno
de 95% (maioritariamente dominado pelos bancos domésticos). Ja o sector ndo bancario, correspondendo aos restantes 5%,
distribui-se em fundos de pensdes e Bancos de Desenvolvimento Nacional.

Para o desenvolvimento financeiro recente da regido, os principais drivers apontados sdo os fundamentos macroeconémicos.
Contudo, os desenvolvimentos actuais relativamente fracos, associados a actual crise internacional no dominio das commodities
(sobretudo para os paises exportadores como Angola e Nigéria), fazem prever mais fracas perspectivas de crescimento para
estes paises.

No sentido de colher os beneficios totais do desenvolvimento financeiro e manter a estabilidade macroeconémica, o FMI
fundamenta a necessidade de se formular e implementar politicas apropriadas no sector financeiro. Estas politicas deverdo
concretizar-se em objectivos como a criagdo de instituicdes fortes, promogdo da solidez no dominio da regulamentacdo e a
ampliagdo da inclusdo financeira.

Silvio Bernardo Magalhdes
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Balanca de Bens e Servigos vs precos do petroleo

A Balanga de Bens e Servigos registou um saldo médio
excedentario de cerca de 23% do PIB desde 2004. As excepgoes,
excluidas desta média, foram os anos de 2009 e 2015, quando
a queda dos precos do petrdleo induziu o deslize do saldo da
balanca para défice, na ordem de 0.5% e 2.1% (estimados)
do PIB, respectivamente.

Sendo Angola uma economia caracterizada pela elevada
concentracdo de exportacdes no sector petrolifero, oscilacdes
do preco ou da quantidade extraida de petréleo repercutem-
se de forma imediata no saldo da balanga de bens e servigos.
Efectivamente, mais de 95% das exportagOes derivam de receitas
do sector petrolifero. Em contrapartida, verifica-se que as
importacdes reagem com desfasamento ao ciclo de pregos
da commodity, originando a deterioragdo temporaria do
saldo externo em presenca de movimentos adversos dos
precos do petrdleo no mercado internacional, como é o
caso no momento actual.

Por um lado, as importacGes de bens de capital - maquinaria
- e de alguns servicos revelam uma elasticidade elevada ao
andamento da actividade petrolifera - medida pela producdo ou
receitas do sector; por outro lado, as importagdes de bens e de
outros servigos reflectem o andamento da procura interna, que
por sua vez depende também das receitas do sector petrolifero
(por canais de transmissdo multiplos, do sector privado e
publico, via Investimento e Gastos do Estado) e é funcdo ainda
das politicas econdmicas praticadas - monetaria e orcamental,
para além de outros factores.

Ora, num contexto de queda das receitas do sector de petréleo,
mais de 50% desde 2013, e perante a necessidade de estancar
a queda das reservas internacionais, a imposicdo de medidas
restritivas de politica monetaria repercute-se no ajustamento
da procura interna, com impacto desfazado, na redugdo das
importagdes.

Numa analise sumaria ao andamento da balanga de bens e
servigos e das principais componentes, verifica-se que as
exportagdes decresceram mais de 50% cumulativamente
desde 2013; todavia, as importagdes ainda aumentaram 9%
em 2014, sofrendo uma queda de apenas 30% em 2015, pelo
que se antecipa que o comportamento de redugdo se estenda
ainda ao ano de 2016, ainda que possivelmente de uma forma
menos intensa, tal como aconteceu apds a crise de 2008-2009.

Em 2015, numa situagdo ceterisparibus, ou seja, para
quantidades produzidas de petrdleo idénticas as estimadas e
igual dinamica da economia ndo petrolifera, um preco de 57
USD/barril teria equilibrado a balanca de bens e servicos (o prego
médio situou-se em 53 USD). Em 2016, esse preco sera mais
baixo, dado que antecipamos que a tendéncia de ajustamento
da procura interna continue; ou seja, as importacoes deverao
manter-se em ligeira queda, reagindo com desfasamento ao
ciclo do petrdleo. O prego de equilibrio para a balanga devera
situar-se entre os 45 e 50 USD. Todavia, este preco ndo sera
ainda suficiente para alcangar um saldo superavitario da Balanca
Corrente, dado o desequilibrio significativo dos designados
Rendimentos Primarios (lig.), os quais integram fluxos com o
exterior relativos ao pagamento de Salarios, Juros e Dividendos,
e que em 2015 se estima tenham alcancado um défice de cerca
de 5% do PIB.

Paula Gongalves Carvalho
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Balanca de Bens e Servigos
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Em 2015, segundo dados avangados pelo governo,
a Balanca Comercial de Angola registou um saldo
positivo de 2.574 mil milhdes, cuja queda de 12.0%,
em termos homoélogos, se deveu a contraccdao nas
exportacoes e nas importagoes de 20.6% e 29.5%,
respectivamente.

Os dados do comércio externo recentemente divulgados pelo
INE, do 4° trimestre de 2015, ddo igualmente conta de uma
queda, em termos homologos, de 21.5% nas exportagles e
34.5% nas importagdes de bens. Esta tendéncia mantém-se
para as exportacdes quando analisada a variagao trimestral,
para a qual se apura uma queda na ordem dos 12.0%, enquanto
as importagdes registaram um crescimento residual de 0.3%.
Estes dados resultaram num saldo positivo de 425 mil milhdes
de Kwanzas, uma melhoria de 1.5% em relacdo ao periodo
homologo de 2014.

A actual estrutura do comércio internacional de Angola
reflecte um estreitamento do grau de abertura da
sua economia, o que tem implicado numa redugdo da
relevancia do comércio externo na economia nacional. O
grau de abertura da economia, medido pelo saldo da Balanga
Comercial, situou-se nos 20.2% em 2015, revelando uma
queda em termos homoélogos de 3.3 p.p. Tal facto encerra
em si os efeitos do grau de dependéncia do sector petrolifero
(tanto pelo peso nas exportagdes como na estrutura do PIB),
e a consequente vulnerabilidade aos choques do prego do
petréleo.

Os coeficientes estruturais do comércio externo revelam
a baixa diversificagdao nas transacdes tanto do ponto de
vista da composicao do comércio (grupos dos produtos
transaccionados) como da direccao do comércio
(parceiros de origem e destino). Em termos de composicao
do comércio, o elevado grau de concentracdo é demonstrado
pelo peso das exportacdes petroliferas, as quais representaram
cerca de 96.6% em 2015 (97.9% em 2014), ao passo que
nas importagdes um grupo de 4 categorias de produtos (1.
Maquinas, Equip. e Aparelhos, 2. Agricolas, 3. Metais Comuns
e 4. Alimentos), representaram, em 2015, cerca de 56.9% do
total dos bens importados (56.8% em 2014). No que se refere a
direcgdo do comércio?, este indicador mostra que os 5 principais
destinos das exportagdes angolanas concentraram 66.2% do
total (66.8% em 2014), ao passo que 0s 5 principais paises de
origem das importacdes de Angola representaram um peso de
49.3% (47.2% em 2014).

Angola vem perdendo cada vez mais a capacidade de
suportar as suas importagcdes com os recursos das
exportacdes. Em trés anos, a taxa de cobertura global
registou uma queda de 48.4 p.p., ao situar-se nos 197% em
2015. Embora tal represente, numericamente, um bom sinal
de competitividade comercial, esta taxa ndo assume grande
significado pratico para a economia de Angola na medida em
que, por um lado, apresenta niveis ndo muito satisfatorios
de trocas externas e, por outro lado, apresenta baixos niveis
de competitividade a nivel sectorial (em funcdo da baixa
incorporacdo do progresso técnico, fraco dinamismo industrial
e produtividade).

Comércio Internacional trimestral

(y-0-y%, milhdes USD)

100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%
_800/D 1 | ! 1 | | ! 1 1 | | ! 0
1T|2T|3T|4T 1T|2T|3T|4T 1T|2T|3T
2013 2014 2015
Saldo Comercial (ELD) == Importacdes Exportacées
Fonte: BNA
Destinos das exportacoes por pais
(percentagem do total)
100% ®mChina
EUA
80% .
India
60% Espanha
Taiwan
40% m Canada
mHolanda
20% Franca
0% m Africa do Sul
1998 2002 2006 2010 2014 WPortugal
Outros
Fonte: BNA
Origem das Importacoes (2014)
(percentagem do total)
15% = Portugal
25% = Singapura
= China
= EUA
14% = Bélgica
EAU
Brasil

3% -/
4%
4%

4%
6%

7%

6%

1 O principal parceiro comercial no 1V trimestre foi a China, sendo destino de 45% das exportagées angolanas e origem de 16.8% das importagbes
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O comportamento decrescente da taxa de cobertura? das importag6es pelas exportagdes, nos Ultimos anos, tem sido justificado
pelas quedas simultaneas nos niveis de exportacdo e importacdo, chegando a atingir, em 2015, 0s 43.6% e 0s 41.5%,
respectivamente. Por um lado, o excesso de petrdéleo no mercado internacional e a consequente volatilidade e tendéncia
para queda do seu prego tém justificado os baixos niveis de exportagdo. Por outro lado, a deterioracdao dos termos
de troca, fruto de uma politica cambial orientada para a manutencgdo das reservas internacionais em niveis
consideraveis comodos, conjugada com o pendor restritivo das restantes politicas econémicas (monetaria
e orcamental) tém sido apontados como os principais factores de contracgdo das importacoes.

Composicao das Exportagoes Composicao das Importacoes
(em milhées USD) (em milhGes USD)
80,000
80,000.0
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60,000.0
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30,000.0
20,000.0 0
10,000.0 2005 2007 2009 2011 2013
0.0 Bens de Capital Bens de Consumo Intermédio
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 mBens de Consumo Corrente Mercadorias
® Petroleo WN&o-petroleo Fonte: BNA Fonte: BNA
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A diversificacdo da economia e substituicao de importacoes

Como consequéncia directa do peso do sector petrolifero na economia nacional, a Balangca Comercial e as
Reservas Internacionais Liquidas (RIL) tém reflectido a queda do preco do petréleo no mercado internacional
e a consequente queda do valor das exportagoes petroliferas. O saldo deficitario da Conta Corrente (USD 8.748,1
milhGes) e a consequente queda de 10.7% das RIL s para os USD 24.550,2 milhdes em 2015 (nas contas do BNA), tém
condicionado o desempenho da economia como um todo. O sector real da economia angolana apresentou uma taxa estimada
de crescimento, em 2015, de 2.8%, com o sector petrolifero a crescer perto de 6.3% e 0 ndo petrolifero a crescer 1.3%.

Em 2014, as divisas vendidas aos bancos comerciais cobriram as importacdes de bens e servigos em 107%. Este indicador
registou uma queda de 39 p.p. em 2015, ao atingir os 68%. As projecgdes para 2016, segundo o governo, sdao ainda mais
baixas podendo alcancar os 63% (queda de 5 p.p.). Esta gestdo apertada no mercado cambial levou a que o cambio registasse
uma desvalorizagdo de 32% em 2015, permitindo o pais reduzir em 29.9% as importag0es de bens e elevar para os 7.72
meses o racio de cobertura de importagdes pelas reservas internacionais.

2 No dltimo trimestre de 2015 a taxa de cobertura angolana melhorou em relagéo ao periodo homélogo, sendo agora de 187.1% (156.2% no 4° trimestre de 2014). Ainda assim, registou-se
uma taxa de cobertura 16.2 pontos percentuais abaixo do verificado no trimestre anterior.
3 \/CR - relaciona a taxa de cobertura sectorial (dos varios sectores da economia) com a taxa de cobertura global.
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Estes resultados, ainda que modestos, estdo em linha com a estratégia de substituicdo de importagdes revelada na
nova pauta aduaneira, a qual aumenta os impostos sobre os produtos importados, que podem, de acordo com o governo,
ser produzidos no pais, numa tentativa de dinamizar a industria angolana. Um documento de estratégia do governo ja
anteriormente citado torna explicita esta intencdo de incrementar o peso do sector ndo petrolifero por via do aumento da
producdo interna (sobretudo dos produtos da cesta basica), e da promogdo das exportagdes, no curto prazo, dos produtos
que gerem divisas para o pais.

Ainda assim, esta estratégia pode trazer consequéncias negativas para a actividade econémica. Se por um lado,
com maior proteccionismo, o governo angolano procura aumentar a producdo nacional e torna-la mais competitiva, por
outro lado, estas medidas tendem a inviabilizar o acesso aos bens e materiais de baixo custo e dificultando o
acesso a bens de producao por parte de varios sectores da economia, dados os seus baixos niveis de competitividade.
No contexto actual, por decorréncia da actual conjuntura adversa ao investimento e a manutencdo da producdo (escassez
de equipamento e bens intermédios, debilidades nas infra-estruturas energéticas e meios de comunicacdo, deficiéncia no
fornecimento de agua, etc.), assiste-se a um enfraquecimento da actividade industrial, como é visivel em varios indicadores:
o Indice de Produgdo Industrial variou negativamente no III trimestre de 2015 na ordem dos 2.7%; o Indicador de Clima
Econdmico da conta de um desempenho desfavoravel no 4° trimestre do mesmo ano (passando dos 9 pontos para os -27),
visto que o indicador evoluiu negativamente em relagdo ao periodo homdlogo e permaneceu abaixo da média da série (11
pontos) para todos os sectores.

Assim, por um lado, actualmente o equilibrio externo macroeconémico de Angola exige, (e tendo em conta a percepgao
dos investidores internacionais, das agéncias de rating, etc.), uma politica de desvalorizacdo do Kwanza, o que acentua o
choque nos termos de troca, que evolui inversamente. Todavia, a prioridade concedida ao equilibrio macroeconémico
(estabilidade das reservas internacionais), pode dificultar ou atrasar o processo de diversificacdo e desejada
substituicdao de importagoes, se tal impedir o fluxo minimo de importacdes necessarias. Por outras palavras, a manutencao
das reservas implicard necessariamente uma maior desvalorizacdo da moeda: por sua vez, a desvalorizagdo mais acentuada
podera, num contexto de ajustamento demasiado rapido, aumentar de maneira bastante significativa os precos das
importacdes, dificultando a obtencdo de matérias-primas e equipamento por parte das industrias angolanas.

Competitividade Internacional

Em termos de competitividade, varias entidades | pging Business 2016
internacionais continuam a identificar varias dimensoes

em que existe espaco para Angola melhorar. O mais recente 505

relatério do Doing Business 2016, que mede e acompanha as
mudancas nas regulamentacdes que se aplicam as pequenas
e médias empresas de 189 paises, classificou Angola na 1812
posi¢do, uma melhoria de 2 posigdes em relacdo ao relatdrio
passado, resultando numa pontuagdo de 39.64 numa escala de
100 pontos. Esta melhoria, segundo o Banco Mundial, deveu-se
fundamentalmente aos avancos na facilitacdo de abertura de
empresas, melhorias na obtencdo de electricidade e pagamento

de impostos. Similarmente a anos anteriores, Angola € ainda 0828 2 £.9%9.%9 28 20u8 ¥ B
o pior classificado em termos de resolugdo de insolvéncia $235E 8 ggESES § é% S5 98
e um dos piores em termos de execugdo de contractos. Os E‘g £S5 o 85 9% §§ 2 5 a8z o7 2
piores desempenhos registados nesta Ultima categoria dizem gane S ggTg o0 g FE-g= : =
respeito ao registo de propriedades e licencas de construcdo, - g “E oe -
em cujos rankings Angola desceu 3 posicOes (para 1692 e 10838, ®2016@2015 O o Fonte: Banco Mundial

respectivamente).

Continua a haver grandes dificuldades para os empresarios no que toca a obtencao de crédito e facilidades no
comércio interno (indicadores em que Angola se posiciona no 108° lugar). Em sentido contrario, embora tenha
registado também algum agravamento ao recuar 2 posigoes, a protecgdo de investidores continua a ser a melhor posicao
alcangada por Angola na lista dos 10 indicadores analisados. Ao pontuar 39.6 no DB 2016 significa que Angola se encontra
a 60.4 p.p. de distancia da fronteira (DAT), o que reflecte um ponto ideal elaborado a partir dos melhores desempenhos em
todas as economias e ao longo do tempo. A melhoria da posicao na classificagdo deveu-se a uma subida de 2.18% na distancia
até a fronteira para qual se destaca a melhoria de 19.6% para abertura de empresas e 1.9% para pagamento de impostos.
Estes constrangimentos sdo, porém, comuns a generalidade das nacdes africanas. O Forum Econémico Mundial (FEM)
sobre Africa, na sua mais recente edicao realizada em Kigali (Ruanda), abordou os ultimos desenvolvimentos
econémicos em Africa tendo em vista a conjuntura econémica global adversa, sobretudo a queda dos precos das
commodities, o fraco crescimento na Europa e o fortalecimento do ddlar. O FEM considera que varios factores que tém sido
importantes para o crescimento econdmico nos Ultimos anos em Africa, como a forte procura externa, o razoavel acesso ao
financiamento e as reformas macroecondémicas, tém sido negativamente afectados pelo reduzido nivel de competitividade na
regido, particularmente os niveis gerais de produtividade.
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De acordo com o Global Competitiveness Index 2015-2016 a regido africana apresenta um mau desempenho
comparativamente a outras regioes sobretudo no que respeita as areas de infra-estruturas e de capital humano, bem
como em questoes de agilidade tecnoldgica, sofisticacdo nos negacios e inovagao. Este nivel reduzido de competitividade
acentua, certamente, o desafio de maior diversificagdo econdmica por parte destes paises. Na base disto, e tendo em vista
a melhoria dos niveis de competitividade em Africa, o FEM, o Banco Mundial e a OCDE elaboraram, em conjunto, um pacote
de recomendagbes com dois vectores fundamentais: o dialogo publico-privado e a integragdo regional. Enquanto, por
um lado, o sector privado devera elevar o seu papel no aumento da competitividade, ajudando a politicas informadas e a sua
consequente implementagao, por outro lado, a integragao regional constitui-se como um meio para reforcar a competitividade
através do comércio e da diversificacdo.

Assim, as principais recomendagdes foram sumarizadas na melhoria da eficiéncia do mercado laboral e do desenvolvimento
de competéncias, no apoio as pequenas e médias empresas, no incremento da produtividade e rentabilidade do
sector agricola e no reforco das instituicoes e das estruturas de governance. Foi ainda recomendado o desenvolvimento
de uma estratégia de infra-estruturas regionais comum e a facilitacdo da circulagdo de bens, servicos e pessoas, a promogcao
do comércio regional através de cadeias de valor regionais e globais e o fomento do acesso ao financiamento e a integracao
nos mercados financeiros.

Silvio Bernardo Magalhaes
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Caracterizacdao da populacao angolana - dados finais dos Censos 2014

A populacdo angolana registou um acréscimo substancial entre 1970 e 2014, revelado pelos Censos que foram elaborados
nos respectivos anos. De facto, neste periodo, a populagdo quase quintuplicou, atingindo recentemente quase 25.8 milhdes
de habitantes, dos quais 48% sdo do sexo masculino e o restante do sexo feminino. E expectdvel que a populagdo angolana
continue a aumentar significativamente nos proximos anos, facto que é revelado pelas projecgdes do Population Reference
Bureau, uma organizacdo que desenvolve estudos sobre populacdo, saude e ambiente, considerando que, em meados de
2030, a populacdo angolana devera ser de, aproximadamente, 39.4 milhGes, crescendo substancialmente até 2050, quando
podera atingir 65.5 milhGes. Do conjunto de provincias, Luanda é a mais habitada, com mais de um quarto da populagdo total
(quase 7 milhdes de pessoas), contrariamente a provincia de Bengo, a menos populosa do pais. Luanda é ainda a provincia que
apresenta a maior densidade populacional do pais, com 368 habitantes por quildmetro quadrado, significativamente superior
ao registado para o total do pais (20.7 pessoas/km2). Nota ainda para a grande percentagem de pessoas com idade inferior a
18 anos (inclusive), fixada em 55% em 2014, de acordo com os dados publicados. Em Luanda, a populagdo com idade até 24
anos (inclusive) corresponde a mais de 63% do total da populagdo da provincia, sendo de 65% no total do pais.

A realizacao dos Censos permite um conhecimento mais profundo da populacdo angolana e das suas necessidades. O
conhecimento mais aprofundado das condi¢Bes sociais e de habitacdo da populacdo angolana podera permitir ao Governo
aferir melhor sobre as necessidades da populacdo ao nivel de infra-estruturas, cuidados de salde, educacdo e outros apoios,
ao mesmo tempo que facilita a gestdo da despesa publica, alocando os recursos de forma mais eficiente e permitindo desenhar
politicas de forma mais rigorosa e adaptada a cada contexto socioeconémico.

Caracterizagdao da populacdao angolana em graficos

Populagdo angolana por provincia Distribuicdo da populagcao por area urbana e rural

(peso na populagdo total em %) (peso na populagdo total em %)
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Taxa de alfabetizacdao da populagdao angolana, por
provincia

(percentagem)
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Populagcdao empregada, por sexo
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Populagcdo empregada, por actividade econémica

principal

(peso no total da populagdo empregada em %)
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PRINCIPAIS INDICADORES

2010 2011 2012 2013 2014E 2015P 2016P
Populagdo (milhdes de habitantes) 21.7 22.3 23.0 23.7 24.4% 25.1 25.9
PIB per capita (USD PPC) 6,230 6,416 6,671 7,030 7,271 7,344 7,381

Fonte: FMI WEO Abril 2016.
Notas: E - estimativa; P - projeccao.

*0s dados do ultimo Censos indicam que a populagdo era de 25.8 milhées; a divulgagdo posterior deste dado néo esta reflectida nas previsées do FMI.

Produto Interno Bruto

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016P
PIB nominal (mil milhdes AOA) 7,579.5 9,780.1 10,876.0 12,056.3 12,462.3 12,475.6 14,218.1
PIB nominal (mil milhdes USD) 82.5 104.1 115.3 124.9 126.8 103.0 81.5
PIB real (variagdao %) 3.4 3.9 5.2 6.8 4.8 2.8 3.3
Petrolifero -3.0 -5.6 4.3 -0.9 -2.6 6.3 4.8
N&o-petrolifero 7.8 9.7 5.6 10.9 8.2 1.3 2.7
PIB, 6ptica da produgdo (variagdo %)
Agricultura 6.0 9.2 -22.5 42.3 11.9 0.8 4.6
Pescas e derivados 1.3 17.2 9.7 2.4 19.1 5.8 0.2
Diamantes e outros -10.3 -0.7 0.3 3.3 1.0 2.2 1.0
Industria transformadora 10.7 13.0 14.0 8.6 8.1 -4.0 3.1
Electricidade 16.1 12.0 11.7 8.1 8.0 3.5 3.1
Construgao 10.9 3.5 10.4 34.4 17.3 2.5 20.0
Comércio 8.7 9.5 13.4 7.0 8.0 2.2 2.4
Outros 4.7 9.6 8.3 0.7 6.0 - 0.0
Fonte: Ministério do Planeamento
Notas: E - estimativa; P - projecgao.
Petréleo
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016P
Produgéo de petréleo (milhdes barris/dia) 1.76 1.63 1.72 1.73 1.76 1.89
Prego médio do barril de petrdleo de Angola (USD) 77.8 108.7 111.0 107.5 100.7 51.7 45.0
Fonte: Ministério d~as Finangas, Orgamento de Estado 2016.
Notas: P - projecgéo.
PrevisOes para o crescimento real do PIB (%)
2014 2015 2016
BPI (Maio 16) 4.8 2.8 1.2
Org.Est. 2016/Linhas Mestras 4.8 2.8 3.3
FMI (Abril 16) 4.8 3.0 2.5
OCDE (Maio 15) 4.5 3.8 4.2
EIU (Abr 16) 3.9 2.7 1.1
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PRINCIPAIS INDICADORES

Inflagao
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016P
Final de periodo (%) 15.3 11.4 9.0 7.7 7.5 14.3 19.2
Fonte: INE; FMI WEO Abril 2016.
Notas: P - projecgao.
Sector externo
2010 2011 2012 2013 2014E 2015P 2016P
Exportacdes (% PIB) 61.3 64.6 61.6 55.0 45.8 36.3 39.0
das quais: petréleo 59.8 63.0 60.4 53.9 44.6 34.7 37.2
Importagdes (% PIB) 20.2 19.4 20.6 21.2 22.1 20.6 21.4
Balanga corrente (% PIB) 9.1 12.6 12.0 6.7 -1.5 -7.6 -5.6
Reservas internacionais brutas (mil milhdes USD) 19.7 27.5 32.2 32.2 27.8 22.3 18.6
meses de importagdes 5.4 7.2 7.8 7.5 8.6 7.1 5.7
Fonte: FMI Artigo IV (Nov. 2015);
Notas: E - estimativa; P - projecgéo.
Finangas publicas
2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016P
Receitas (% PIB) 43.5 48.8 45.9 40.4 34.6 27.4 27.6
das quais: petroleo 33.0 39.0 37.3 30.3 23.4 14.6 15.6
Despesa (% PIB) 40.0 40.2 41.3 40.8 41.1 30.9 29.0
Saldo orgamental (% PIB) 3.4 8.7 4.6 -0.3 -6.4 -3.5 -1.4
Saldo primario ndo-petrolifero (% PIB) -26.2 -26.9 -29.2 -38.4 -27.5 -15.8 -14.3
Divida publica bruta (% PIB) 44.3 33.8 29.5 32.9 40.7 62.3 70.1
da qual: externa 20.6 19.5 18.8 23.6 27.4 33.1 46.8
Fonte: FMI Artigo IV (Nov. 2015);~ WEO Abril 2016.
Notas: E - estimativa; P - projec¢éo.
Principais indicadores financeiros
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016%*
Taxa de cambio
USD/AOA (final de periodo) 92.6 95.5 96.0 97.8 102.1 136.0 -
USD/AOA (média) 91.9 94.0 95.6 96.9 98.5 121.0 160.7
Txs de juro nominais (moeda nacional, final de periodo)®
Txs activas (sector empresarial)
até 180 dias 19.0% 18.1% 15.3% 15.1% 17.4% 15.4% 16.0%
181 dias - 1 ano 18.2% 16.0% 14.4% 13.9% 13.9% 15.2% 15.2%
> 1 ano 23.7% 17.7% 15.1% 13.1% 13.7% 14.8% 13.9%
Taxas passivas
Depdsitos a ordem 2.4% 5.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
até 90 dias 8.2% 4.3% 3.1% 3.3% 4.0% 5.0% 4.9%
91 - 180 dias 10.0% 6.7% 4.7% 3.9% 4.3% 5.2% 4.9%
181 dias - 1 ano 6.8% 5.6% 4.9% 5.1% 5.6% 3.9% 3.8%
> 1 ano 1.6% 8.6% 7.0% 5.6% 4.9% 4.6% 4.8%

Fonte: BNA, Bloomberg.

Nota: *Com base em dados disponiveis a data de 20 de Maio de 2016; 1) taxas de juro correspondentes a Janeiro de 2016 (Ultimos dados disponiveis).
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"Esta publicacéo destina-se exclusivamente a circulacéo privada.
A informacédo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida.
As recomendacdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas sdo
da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo apenas
0s seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a posicéo do
BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer afiliada, na pessoa
dos seus colaboradores, néo se responsabiliza por qualquer perda,
directa ou potencial, resultante da utilizacdo desta publicagéo
ou seus conteidos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter
posicdes em qualquer activo mencionado nesta publicagéo. A
reproducéo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida,
sujeita a indicagdo da fonte. Por opgdo propria, 0s autores nédo
escrevem segundo o novo Acordo Ortografico. Os nimeros sao
apresentados na verséo anglo-saxénica, ou seja, utilizando a virgula
como separador de milhares e o ponto como separador decimal e
utilizando a designagao de "milhar de milhdo" para 10°9."
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