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TEMAS EM DESTAQUE

EXECUGAO ORGAMENTAL E ALGUMAS CONSIDERAGOES SOBRE 0 ORGAMENTO PARA 2018

5 Os dados até ao momento divulgados relativamente a execucdo orcamental até Outubro (6ptica de contabilidade
pUblica) parecem ser consonantes com a projeccao do Governo de um saldo orcamental de -1.4% do PIB em 2017.
Esta evolucdo resulta do desempenho favoravel da receita fiscal e contributiva, em linha com a recuperacao da
actividade econdmica e do mercado de trabalho, e de uma contencdo do lado da despesa, nomeadamente da despesa
de capital. Neste sentido, é possivel que o défice termine o ano em linha com o estimado pelo Executivo, ainda que
o final do ano traga algumas medidas que devem pressionar as contas publicas: pagamento de metade do subsidio
de Natal em Novembro e a auséncia de receitas extraordinarias provenientes do programa PERES, aplicado em 2016.

- 0 Orcamento de Estado para 2018 foi aprovado na Assembleia da RepUblica, destacando-se a revisao em alta ligeira
do défice esperado para o proximo ano. De facto, a proposta de orgamento apontava para um racio de -1.0% do PIB,
mas depois de considerar o impacto de medidas de apoio as vitimas dos incéndios deste ano, o racio agora projectado
é de -1.1% do PIB. Este orcamento fica marcado pela re-introdugdo de algumas medidas de caracter permanente de
pressdo sob a despesa publica, nomeadamente o aumento dos encargos com saldrios na Fungdo Publica. O actual
contexto econémico e financeiro, doméstico e internacional, deverd mitigar os impactos destas medidas nas contas
pUblicas portuguesas em 2018.

1. Execugdo orcamental nos primeiros 10 meses (Contabilidade Publica)

0 saldo global das Administragdes Piblicas melhorou Evolucio do Saldo Orcamental: 2016 vs 2017
em Outubro, em comparagao com o periodo
homadlogo. Nos primeiros 10 meses de 2017, o saldo
global das APs (em contabilidade publica) melhorou em
EUR 2,66 mil milhOes face ao periodo homdlogo, para EUR Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
-1,84 mil milhdes (de acordo com os nossos calculos, é o
equivalente a -1.1% do PIB, o que compara com -2,9%
em igual periodo de 2016). A melhoria foi transversal a
quase todos os subsectores: na Administragdo Central,
a melhoria foi de EUR 2,24 mil milhdes para EUR -4,16
mil milhdes; na Seguranga Social, o saldo passou de
EUR +1,21 mil milhdes nos primeiros 10 meses de 2016
para EUR +1,89 mil milhdes em igual periodo deste ano;
no entanto, na Administragao Regional e Local, o saldo
deteriorou-se em EUR 254 milhOes, para EUR +435
milhdes. —016 —2017

(% do PIB)

Fonte: DGO; BPI

Execugdo Orcamental (Janeiro - Outubro 2017) (Contabilidade Publica)

(milhdes EUR)

Execugdo Orcamental Taxa de Variagdo Homéloga % Contribuicées

Outubro 2016 Outubro 2017 A Outubro 17/16 OE 17*
Receita Corrente 61,523 63,955 4.0% 3.9% 3.9%
Receita Fiscal 36,656 38,512 5.1% 3.3% 3.0%
Impostos Directos 16,422 17,290 5.3% 2.2% 1.4%
Impostos Indirectos 20,235 21,222 4.9% 4.3% 1.6%
Contribuigdes Seg. Social 15,973 16,114 0.9% 0.7% 0.2%
Outras Receitas Correntes 8,841 9,307 5.3% 13.3% 0.7%
Receita de Capital 1,293 1,519 17.5% 40.5% 0.4%
Receita Efectiva 62,817 65,474 4.2% 4.8% 4.2%
Despesa Corrente 63,608 63,421 -0.3% 1.9% -0.3%
Despesas com Pessoal 16,372 16,397 0.2% 1.9% 0.0%
Aquisicdo Bens e Servigos 8,877 9,013 1.5% 3.8% 0.2%
Juros e outros encargos 7,501 7,601 1.3% 0.3% 0.1%
Transferéncias Correntes 29,491 28,912 -2.0% 0.0% -0.9%
Subsidios 728 699 -4.0% -2.4% 0.0%
Outras Despesas Correntes 567 772 36.3% 50.1% 0.3%
Despesa de Capital 3,711 3,891 4.8% 11.4% 0.3%
Despesa Efectiva 67,319 67,312 0.0% 2.5% 0.0%
Saldo Global -4,503 -1,838 -59.2% - -
Saldo Primario 2,998 5,762 92.2% - -

Fonte: DGO, calc. BPI.
Nota: * Taxas de variagdo homdlogas estimadas para 2017, de acordo com os valores inscritos na proposta de OGE 2018.
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EXECUGAO ORGAMENTAL E ALGUMAS CONSIDERAGOES SOBRE 0 ORGAMENTO PARA 2018 (cont.)

A melhoria do saldo global das
Administracdoes Publicas decorre da
evolugao favoravel da receita fiscal e
contributiva, a par da contencgdo da
despesa orcamental. A receita fiscal
cresceu 5,1% face ao periodo homodlogo,
um ritmo superior ao inscrito na Proposta de
Orgcamento de Estado para 2018 (+3,3%).
Os impostos directos e indirectos tiveram
um desempenho acima do esperado pelo
Governo para a totalidade do ano; no
primeiro caso, destaca-se a evolugado
positiva do IRC, com um aumento de cerca
de 21%; no segundo caso, o destaque
vai para o IVA (+5,8%) e os impostos
relacionados com veiculos, nomeadamente o
ISV (+15,3%) e 0 IUC (+9,3%). A evolugao
positiva registada nas vendas de veiculos
automaoveis nos primeiros 10 meses?! explica
o desempenho favoravel na arrecadacao
destes impostos. As contribuicdes para os
sistemas de protecgdo social cresceram
nos primeiros 10 meses acima do estimado

Receita Fiscal - Subsector Estado (Janeiro - Outubro)

Execugdo Acumulada

(milhées EUR)

Variagdo absoluta acumulada

Absoluta %

2016 2017 Setembro Outubro Setembro Outubro

Impostos Directos 13,895.0 14,642.4 817.1 747.5 6.5 5.4
IRS 9,850.5 9,767.1 -62.3 -83.4 -0.7 -0.8
IRC 3,748.8 4,532.5 783.4 783.7 21.8 20.9
Outros 295.7 342.9 96.0 47.2 46.2 15.9
Impostos Indirectos 18,440.8 19,537.7 945.5 1,096.9 5.7 5.9
ISP 2,722.9 2,808.2 78.4 85.3 3.2 3.1
IVA 12,236.5 12,942.2 596.2 705.7 5.4 5.8
Imp. Veiculos 548.2 632.2 79.1 84.0 16.1 15.3
Imp. Tabaco 1,308.6 1,242.8 -66.6 -65.9 -5.6 -5.0
IABA 161.7 231.7 62.4 70.0 42.7 43.3
Imposto de Selo 1,147.3 1,218.9 65.8 71.7 6.3 6.2
uc 255.4 279.0 19.8 23.6 8.6 9.3
Outros 60.2 182.6 110.5 122.4 220.8 203.2
Receita Fiscal 32,335.7 34,180.1 1,762.6 1,844.4 6.0 5.7

Fonte: DGO

no OGE 2018 (0,9% vs 0,7%), devido a evolucdao observada no caso das contribuicdes para a Seguranga Social
(+6,4%). Esta rubrica beneficiou do ambiente macroeconémico e de outras medidas, que, de acordo com a DGO,
incluem maior eficiéncia no combate a fraude e 0 aumento da remuneragdo minima mensal garantida. No entanto,
nota para o desempenho distinto observado no caso das contribuicdes para a Caixa Geral de Aposentagdes (-4,5%),
adversamente afectadas pela alteragdo da forma de pagamento do subsidio de Natal, e pela diminuicdo do nimero
de subscritores e da Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade. A receita efectiva atingiu, até Outubro, um grau
de execucdo de 80%, destacando-se a receita fiscal com 82% (considerando as novas estimativas inscritas no OGE
2018). Estes graus de execugdo estdo em linha com os observados em igual periodo de 2016.

A despesa mantém-se contida no
periodo de analise, com a despesa
efectiva inalterada face a igual periodo
do ano anterior. A despesa corrente
registou um ligeiro decréscimo face ao
periodo homoélogo (-0,3% vs +1,9%
estimado para o ano), considerando a quase
estagnacdo das despesas com pessoal
(diferente perfil de pagamento do 13° més
deverd continuar a ser o principal factor),
e a queda das transferéncias correntes,
uma trajectoéria distinta da estimada pelo
Executivo (-2,0% vs 0,0% estimado no
OGE 2018). Para a evolucao desta rubrica
contribuiram:

(i) a redugdo dos encargos com pensoes
(-1,4% no caso do regime de Seguranga
Social e de -3,5% no caso da CGA), explicado
pelo diferente perfil de pagamento do 13°
més;

(ii) a diminuicdao das prestacdes de
desemprego (-12,8%), em linha com a
reducdo da taxa de desemprego?;

(iii) a diminuicdo do contributo para o
Orcamento da Unido Europeia.

Despesas da Seguranga Social

(milhées EUR)

out1s outs7 Varacho Pesonotots) Contributos
Pensdes 13,206 13,023 -1.4% 66% -0.9
Sobrevivéncia 1,870 1,847 -1.3% 9% -0.1
Invalidez 1,083 1,026 -5.3% 5% -0.3
Velhice 10,215 10,072 -1.4% 51% -0.7
Beneficiarios dos antigos 38 39 2.6% 0% 0.0
combatentes
Subsidio familiar a criangas 538 561 4.2% 3% 0.1
e jovens
Subsidio por doenga 385 423 9.9% 2% 0.2
Prestagoes de desemprego 1,270 1,107 -12.8% 6% -0.8
Complemento Solidario 169 173 2.3% 1% 0.0
para Idosos
Qutras prestagdes 634 689 8.5% 3% 0.3
Acgio social 1,371 1,396 1.8% 7% 0.1
Rendimento Social de Insergdo 277 285 2.7% 1% 0.0
Restantes 2,252 2,102 -6.6% 11% -0.7
Total Despesa 20,102 19,758 -1.7% 100% -1.7

Fonte: DGO; calc. BPI.

1 Nos primeiros 10 meses do ano, registou-se um aumento das vendas de veiculos automdveis (ligeiros e pesados) de 8,3% face ao periodo homdlogo.
2 Entre Janeiro e Outubro, a taxa de desemprego (dados mensais publicados pelo INE; populagdo activa com idade entre 15 e 74 anos) diminuiu 1,6 pontos percentuais,
para 8,5% em Outubro. Nos primeiros 10 meses do ano, o nimero de beneficidrios com prestacdes de desemprego diminuiu 20%, de acordo com as estatisticas publi-

cadas pela Seguranca Social.
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As despesas com aquisicdo de bens e servicos aumentaram 1,5%, abaixo do ritmo esperado de 3,8% inscrito no
OGE 2018. O aumento de EUR 135 milhGes desta rubrica face ao ano anterior é explicado, em grande medida, pelo
pagamento de facturas relacionadas com comparticipagdes da ADSE. No que diz respeito aos juros e outros encargos,
0 aumento verificado até Outubro supera o projectado no OGE 2018 (1,3% vs 0,3%); este desempenho é explicado
pelos encargos suportados pelas Entidades Publicas Reclassificadas (ainda que o ritmo de crescimento tenha atenuado),
parcialmente compensado pelo decréscimo com os juros e outros encargos da divida publica directa do Estado (-2,2%).
As despesas de capital até Outubro mantiveram-se significativamente inferiores ao orcamentado, mesmo
apos revisdo em baixa na proposta de OGE 2018 (EUR -800 milhdes, o equivalente a 0,4% do PIB, de acordo
com a nossa previsdo para o produto interno bruto em 2017). O grau de execugdo das despesas de capital encontra-
se, até Outubro, em 69%; no caso da despesa efectiva, o grau de execucdo é superior, 80%.

Nota para os pagamentos em atraso (dividas
por pagar hd mais de 90 dias), que, em Pagamentos em atraso (dividas por pagar ha mais de 90 dias)
Outubro de 2017, atingiram um nivel mais
elevado do que o registado no final do ano
anterior. De facto, no final de cada ano, as

(stock em final de periodo, milhdes EUR)

Dez 14 Dez15 Outl16 Dez16 Out1l7

d, idas com mais de 90 dias tendem a cai Administragdes Publicas 1,539 920 1,164 851 1,269
NI(;”enta‘r:lto OUtIUbI‘O destle ano comparg Clire Admin. Central excl. Subs. Saude 22 13 21 17 19

! R Subsector da Satd 7 4 5 6 3
forma desfavoravel com Outubro de 2016, Hu Sic_(’rEPaE anae R
registando-se um aumento de 8,8% y/y. Nos E°Sp' o ibiicas Reclaceinad . . . oo
rimeiros 10 meses do ano, os pagamentos mpresas Publicas Reclassilicadas
Em atraso registaram u,m c?egcimento Administragdo Local 437 242 183 150 110
de 48,8%, fortemente influenciado pelos Administrago Regional 516 194 181 120 98
pagamentos em atraso relativos a Hospitajs _Outras Entidades _ 1 1 3 3 1
EPE (dIIVida atingiu um méximo de EUR Empr. Publicas Na@o Reclassificadas 1 1 3 3 1
1.024 milhdes, um aumento de 35% face _Tota! 1,539 921 1,167 854 1,270

ao més homologo). Considerando estes Ffore beo
valores, os pagamentos em atraso aos
Hospitais EPE representaram 81% do total

em Outubro.

2. Orcamento de Estado para 2018

A Proposta de Orcamento de Estado para 2018, com alteragdes posteriores, foi aprovada no dia 27 de Novembro,
com os votos a favor de PS, BE, PCP, PEV e PAN, e com os votos contra de PSD e CDS-PP. O saldo orcamental para
2018 foi revisto, com o Governo a estimar agora um défice de 1,1% do PIB, o que compara com -1,0%
na Proposta de OGE. O agravamento do défice em 0.1 p.p. deve-se aos gastos relativos a medidas de prevengdo
e combate a incéndios. Apesar desta revisdo em alta do défice para o proximo ano, o valor estimado pelo Governo
continua abaixo da previsdo da Comissdo Europeia e do nosso cenario (-1,4% e -1,3%, respectivamente), mas em
linha com a recente estimativa do FMI (-1,1%3).

Algumas medidas mais destacadas incluem a reformulacdo dos escaldes de IRS, com um impacto negativo na receita
de EUR 230 milhGdes), nomeadamente do segundo e terceiro escalbes, passando a existir, a partir do proximo ano,
um total de sete escalGes. Adicionalmente, no proximo ano deixara de existir definitivamente a sobretaxa de IRS
(com um impacto esperado de EUR 260 milhGes nas contas publicas de 2018), a par do aumento do minimo de
existéncia (montante até ao qual os contribuintes estdo isentos de pagar IRS): antes estava estabelecido em EUR
8.500 por ano, mas a partir de 2018 passara a ser definido por uma féormula, dependente do Indexante de Apoios
Sociais (1,5xIASx14; considerando que o IAS em 2018 sera de EUR 428,9, o minimo de existéncia passara a ser de
EUR 9.007). E eliminada ainda a possibilidade de pagamento do subsidio de Natal em duodécimos no caso do sector
privado.

Do lado das empresas, o destaque vai para o aumento da derrama de IRC para as empresas com lucros acima de
EUR 35 milhdes, passando de 7% para 9%; os dois outros escaldes irdo manter as taxas de 3% e 5%.

Outras medidas incluem a ndo adopc¢ao do imposto do sal e a limitacdo das cativagdes iniciais a 90% dos valores
aplicados em 2017. Ao mesmo tempo, estes montantes devem ser divulgados periodicamente, quer nas propostas
de lei do OGE, quer ao longo do ano, numa base mensal (o Governo tem 60 dias para fazer o reporte aos deputados
da Assembleia), prestando informacdo sobre o que foi descativado e o remanescente.

3 Press release de dia 7 de Dezembro de 2017: “"Portugal: staff concluding statement of the sixth post-program monitoring mission”.
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Do lado do sector pUblico, o destaque incide sobre o descongelamento das carreiras (que, de acordo com o NECEP,
devera aumentar as despesas de forma permanente em EUR 633 milh0es, significativamente acima do estimado
na proposta de OGE, EUR 211 milhdes), que devera ser feito de forma gradual: 2 aumentos em 2018 (25% em
Janeiro e em Setembro, totalizando metade das actualizagdes) e mais 2 em 2019 (Maio e Dezembro, em 25% cada,
0 que implica que, no final de 2019, o descongelamento esteja reposto na totalidade). O impacto orcamental mais
significativo desta medida deverd ocorrer em 2020.

De acordo com o NECEP - Universidade Catdlica, as véarias medidas do lado da receita deverdo ter um impacto negativo
nas contas publicas de 2018 de EUR 415 milhGes, o equivalente a 0.21 p.p. do PIB. Do lado da despesa, a instituicdo
contabiliza que as varias medidas tenham um impacto negativo de EUR 36 milhGes, ou seja, -0.02% do PIB. Apesar
de algumas medidas serem de dimensdo significativa, como o descongelamento das carreiras e de outros efeitos
desfasados, num total que o NECEP aponta para EUR 281 milh0es, o saldo orcamental de 2018 devera beneficiar de
cortes noutras despesas, como, por exemplo, o congelamento nominal do consumo intermédio (poupanca de EUR
150 milhdes) e poupanca com juros (EUR 307 milhGes). No total, as medidas de agravamento do défice em 2018
deverdo atingir EUR 1.400 milhGes em termos permanentes, sendo que 45% deste montante diz respeito a saldrios
na Funcdo Publica, de acordo com a instituicdo.

Vania Patricia Duarte
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PORTUGAL - COMERCIO INTERNACIONAL DE BENS

- Embora a dinamica das importacdes seja superior as exportagcdes, o comportamento das vendas ao
exterior é significativo

De Janeiro a Outubro o défice da balanca comercial de bens agravou-se em 2664 milhoes de euros (ME),
para 11602 ME, face ao periodo homoélogo (+29.8%). Excluindo os Combustiveis e lubrificantes, o défice
acumulado foi de 8256 ME, um agravamento de 27.4% em relagao ao periodo homadlogo (a diferenga nao
é muito significativa, pese embora a tendéncia de aumento do preco do petrdleo). No periodo referido,
as exportacoes totais registaram um aumento homoélogo de 10.8% (sem combustiveis liquidos, +9.5%),
enquanto as importacoes cresceram 14.2% (s/c.l. +12.0%). Embora esta evolugao leve ao agravamento
do défice comercial, a dinamica das exportagées mantém-se bastante positiva, reflectindo o andamento
favoravel da procura externa. Quanto as importacoes, a sua evolucdo esta associada ao aumento do
investimento (espelhado pelo aumento das importacdes de maquinaria e de bens de capital). De facto,
verificou-se um aumento mais significativo na importacao de Bens industriais do que na exportacao (14.0%
versus 10.2%); igualmente nos Bens de Capital (17.0% versus 14.1%). No entanto, estes valores sao
consentaneos com a actual dinamica produtiva do pais. Destaca-se ainda o aumento das exportagdes para

a Holanda (+18.2%) e Italia (+12.7%). Também as exportagdes para Brasil, Angola e China aumentaram
significativamente.

Saldo da Bal. Comercial de bens (total e s/ combus- Exportacoes de bens (total e s/ combustiveis e
tiveis e lubrif.), Jan. a Out. e periodo homélogo lubrif.), Jan. a Out. e periodo homélogo
(milhares de euros; %) (milhares de euros; %)
Jan-Out Jan-Out 50,000
Jan-Out 16 Jan-Out 17  (s/c.l.) 16  (s/c.l.) 17 45,780
" . . . ) 45,000 42,60
0 41,306 Rttt
22,000 et e e aaiaaa 38,918
+27.4% 40,000
24,000 e e s e s
35,000 e e s e e
+29.8% '
6,000 - LT — - +10.8%
30,000 et s B s e e
-8,000 - T VA" S — +9.5%
-10,000 +8;938 -8,256 25,000 s e e
-12,000 20,000
-11,602 Jan-Out 16 Jan-Out 17 Jan-Out Jan-Out
-14,000 (s/c.l.) 16 (s/c.l.) 17
Fonte: INE, cal. BPI

Fonte: INE, cal. BPI

¢ O défice da balanca comercial de bens foi de 1536 milhdes de euros (ME) em Outubro de 2017, o que representa
um acréscimo de 613 ME face ao més homdlogo de 2016. Excluindo os Combustiveis e lubrificantes a balanca comercial

atingiu um saldo negativo de 1066 ME, correspondente a um aumento de 409 milhdes de euros em relagdo ao mesmo
més de 2016.

Em termos de valor acumulado, de Janeiro a Outubro o défice agravou-se em 2664 ME, para 11602 ME, face ao
periodo homélogo (+29.8%). Excluindo os Combustiveis e lubrificantes, o défice acumulado foi de 8256 ME, um
agravamento de 27.4% em relagao ao periodo homologo.

Importagoes de bens (total e s/ combustiveis e Evolugcao mensal das exportagcdes e das importagoes
lubrif.), Jan. a Out. e periodo homadlogo

(milhares de euros; %) (var.mensal homdloga; %)

60,000 577381 30.0
25.0
55,000
50,244 50,865 20.0
20,000 -y 457388 15.0
L[ e 10.0
(O e 5.0
+14.2% 0.0
35,000 g TSI
-5.0
30,000 - +12.0% -10.0
O e e -15.0
MmO Nt FTNODNDWNMWMO OO ONDNNDN
T - - H - A H A A H A A A A A A H -
C L D &2 C L = & L = & LT 2 s =2
Jan-Out 16  Jan-Out 17 Jan-Out Jan-Out 822388238823 882~2382 323

(s/c.l.) 16 (s/c.l.) 17

e EXpOrtagies === Importagdes
Fonte: INE, cal. BPI

Fonte: INE, cal. BPI
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Evolugcao do acumulado de 12 meses das exportacoes
e das importacoes

Evolucao mensal das exportacoes e das importacoes

(var. homdloga; %) (var. homdloga; %)

16.00 25.00
14.00 20.00
12.00 15,00 s (N
10.00 10.00
8.00 5.00 Aol Nesscnsenems
6.00 0.00
4.00 5 00
2.00 st V
0.00 -10.00
-2.00 -15.00
MmN M T T T T NHDNODODMOOWOONDNNDN
AR A AR A AU A
3 58238823882388238823

e EXpOrtagdes e Importagdes Exportacoes Importagoes Fonte: INE, cal. BPI

e Nos ultimos 12 meses, o saldo da balanga de bens situou-se em -13885 ME, mais 3025 ME em
imediatamente anterior. Ou seja, registou-se um agravamento do défice na ordem dos 27.9%.

relagdo ao periodo

e Em Outubro, as exportacdes e as importagdes de bens registaram variacdes homodlogas nominais de,
respectivamente, +11.8% e +21.4% (+5.7% e +8.5% em Setembro). Excluindo os Combustiveis e lubrificantes, as
exportagdes aumentaram 13.0% e as importagdes cresceram 19.9% (respectivamente +4.1% e +7.9% em Setembro).

e Em termos de valores acumulados de Janeiro a Outubro, as exportagOes totais registaram um aumento homdlogo
de 10.8% (s/c.l. +9.5%), enquanto as importacdes cresceram 14.2% (s/c.l. +12.0%). De Agosto a Outubro, as
exportacdes e as importagdes aumentaram respectivamente 10.2% e 14.1% face ao periodo de 2016.

e Existe um nitido acentuar do dinamismo tanto das importagGes como das exportacGes, sinal de uma actividade
econémica mais robusta, doméstica e internacional. No entanto, as importagdes mostram uma velocidade mais
expressiva. De notar ainda a possibilidade de os actuais niveis de variacdo significativamente positivos poderem
perder algum fulgor.

e Em Outubro, destaca-se o crescimento das exportagoes
para Espanha e Franga face ao més homodlogo de 2016
(correspondente a +13.8% e +23.5%, respectivamente).

Principais destinos de exportacées portuguesas ytd (Jan-Out)

10° euros

Em termos de valor acumulado de Jan-Out, destaca-se o 2016  Peso 2017  Peso tvh contributo
aumento das exportagﬁes para a Holanda (+18.2%) e 1ntraku 31,304 75.8% 33,923 74.1%  8.4% 6.3%
Italia (+12.7%). As exportagdes para Brasil, Angola e  Fspanha 10,789 26.1% 11,588  25.3%  7.4% 1.9%
China aumentaram Signiﬁcativa'mente. Alemanha 4,898 11.9% 5,220 11.4% 6.6% 0.8%
Franga 5,279 12.8% 5,711 12.5% 8.2% 1.0%
. ~ . Reino Unid 2,955 7.2% 3,080 6.7% 4.3% 0.3%
o Nas importagdes de Outubro, as provenientes da . " . ! ! .
I ha e de ES anha a resentaram 0s maiores Holanda 1,552 3.8% 1,834 4.0% 18.2% 0.7%
A eéman 0 p o p N Italia 1,394 3.4% 1,571 3.4% 12.7% 0.4%
aumentos (+30.6% e +11.4%, respectivamente), tendo-  gugicariuxemburgo 1110 27% 1,167  25%  5.1% 0.1%
se ainda destacado o aumento nas importagdes do Brasil  outros intra eu 3327 81% 3,753  8.2%  12.8% 1.0%
(+407.2%), fundamentalmente de produtos Agricolas, extraeu 10,002 24.2% 11,856 25.9% 18.5% 4.5%
Combustiveis minerais e Metais comuns. EUA 2,033 4.9% 2,411 53%  18.6% 0.9%
Angola 1,132 2.7% 1,504 3.3%  32.8% 0.9%
¢ Em Outubro, tanto nas exportagdes como nas  Brsi 446 L1% 733 L6%  64.2% 0.7%
importacdes, quase todas as categorias econémicas e 540 13% 694 15%  28.6% 0-4%
registaram aumentos face ao més homoélogo de 2016, "™ 66 A% 607 L% 7.2% 0-1%
. . . .pe Suica 448 1.1% 486 1.1% 8.6% 0.1%
evidenciando-se os crescimentos verificados nos Bens )
industriais (correspondente a +17.1% nas exportacdes - [ 08 07 A% 0:0%
Indu o N P ™ L0 : P G Canada 242 0.6% 248 0.5% 2.5% 0.0%
+22.8% nas |mport_a_goes). Destaqu_e ainda para 0s g 78 0.9% 237 0.5%  -37.3% -0.3%
Combustiveis e lubrificantes, que registaram um ligeiro  vexico 177 0.4% 227 0.5%  27.7% 0.1%
decréscimo nas exportagdes (-3.4%) mas um significativo  cabo verde 217 0.5% 222 0.5%  2.3% 0.0%
acréscimo nas importagdes (+33.6%). Outros Extra EU 92 02% 213 0.5% 131.9% 0.3%
Total 41,306 - 45,780 - 10.8% -
Excluindo Angola 40,174 - 44,276 - 10.2% -

Fonte: INE, calc. BPT
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PORTUGAL - COMERCIO INTERNACIONAL DE BENS (cont.)

e Em termos do periodo de Janeiro a Outubro de 2017,
verificou-se um aumento mais significativo na importagao

Exportagdes de bens, Jan-Out 2017

TEMAS EM DESTAQUE

de Bens industriais do que na exportacdo (14.0% versus 10° euros
10.2%); igualmente nos Bens de Capital (17.0% versus 2016  Peso 2017  Peso tvh contributo
14.1%). No entanto, estes valores sdo consentaneos com Bens industriais 13,571  32.9% 14,953  32.7%  10.2% 3.3%
a actual dinamica produtiva do pais. Bens de consumo 8,808 21.3% 9,142 20.0%  3.8% 0.8%
Material de transporte 6,668 16.1% 7,334 16.0% 10.0% 1.6%
Bens de capital 5529 13.4% 6,309 13.8%  14.1% 1.9%
HEPEREEHES (o s ji] (@R Combustiveis 2,388 5.8% 3,171 6.9%  32.8% 1.9%
106 euros Alimentagdo e bebidas 4,307 10.4% 4,839 10.6% 12.3% 1.3%
2016 Peso 2017 Peso tvh contributo ~ Outros 35 0.1% 33 0.1%  -4.4% 0.0%
Bens industriais 14,612  29.1% 16,654 29.0%  14.0% 4.1% Total 41,306 45,780 10.8%
Bens de consumo 8,071 16.1% 8,504 14.8% 5.4% 0.9% Excluindo combustiveis 38,918 94% 42,609 93% 9.5% 8.9%
Material de transporte 8,050  16.0% 9,043 15.8%  12.3% 2.0%  Varyly 3,691
Bens de capital 7,731 15.4% 9,048 15.8%  17.0% 2.6% Devido a Angola 371
Combustiveis 4,846 9.6% 6,517 11.4%  34.5% 3.3% Devido a combustiveis 783
Alimentacéo e bebidas 6,922 13.8% 7,606  13.3% 9.9% 1.4% Eﬁubiaggvlé?sgola e 8.8%
Outros 11 0.0% 10 0.0%  -9.5% 0.0%  ——— prype—
Total 50,244 57,381 14.2%
Excluindo combustiveis 45,398 90% 50,865 89% 12.0% 10.9%
Fonte: INE, calc. BPI
Agostinho Leal Alves —
& E3BPI
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ANGOLA: DESENVOLVIMENTOS RECENTES DA ECONOMIA™

o Na primeira metade do ano, a recuperagao do preco do petrdleo e o alivio das restricdes de oferta de moeda
estrangeira pelo BNA, deverdo ter permitido uma aceleragdo ligeira do crescimento econémico em Angola. Todavia,
a evolugdo da actividade do sector petrolifero continua a condicionar a economia: a produgdo petrolifera média
diaria nos primeiros 11 meses encontra-se consideravelmente abaixo do esperado pelo Governo (1.63 milhdes de
barris diarios vs 1.76 mbd, respectivamente), apesar da recuperagdo observada do prego médio por barril (USD
51.2 nos primeiros 11 meses de 2017 vs USD 40.2 em igual periodo de 2016). Na segunda metade do ano, a maior
restritividade da politica cambial do BNA, associada a aceleracdo da taxa de inflacdo, deverdo ter induzido novo
abrandamento da actividade econdmica. O Governo antecipa uma expansdo de 1.3% do PIB este ano, em linha com
a mais recente previsao do FMI (1.1%).

Outros desafios voltam a emergir: a taxa de inflagdo, que tinha iniciado uma trajectéria descendente no inicio
deste ano, inverteu a trajectéria nos uUltimos meses (descida em Novembro); no actual contexto, ndo se espera
um relaxamento da politica monetaria; as reservas internacionais liquidas voltaram a cair; por fim, considerando o
contexto de precos do petrdleo comparativamente mais baixos que em anos anteriores e as perturbacdes do lado da
oferta de petréleo em Angola (ao que se junta a imposicao de quotas ao abrigo do acordo com a OPEP), a consolidacdo
das finangas pUblicas continuara a ser necessaria, no sentido de colocar o racio da divida publica em percentagem
do PIB em niveis sustentaveis. Apesar da recuperacgdo recente dos pregos do petréleo para niveis mais confortaveis
para Angola (acima de USD 60) permanecem fortes condicionantes ao desenho das politicas econdmicas, que se
perspectiva devam manter o teor restritivo por forma a contrariar os desequilibrios gerados. No actual contexto
¢é visivel a necessidade de implementar medidas que permitam diversificar a economia do pais, alargando a base
tributaria e diminuindo a sua vulnerabilidade face ao exterior. No Relatério de fundamentagdo da Proposta de OGE
para 2018 (que iremos analisar numa nota futura) sdao reconhecidos esses mesmos desafios.

1. Actividade Econdomica

Principais indicadores macroecondmicos e previsdes do Governo para 2018

2013 2014 2015 2016 2017 jan-17 fev-17 mar- abr-17 mai-17 jun-17 jul-17 ago-17 set-17 out-17 nov-17 2018
P

Est. 17
Crescimento real do PIB (%) 6.8 4.8 3 0.1 1.3 - - - - - - - - - - - 3.4
Sector Petrolifero (%) -0.9 -2.6 6.5 -2.3 0.6 - - - - - - - - - - - 1.3
Sector n&o Petrolifero (%) 10.9 8.2 1.5 1.2 1.6 - - - - - - - - - - - 4.4
PIB Nominal (mm Kz) 12,056 12,462 12,321 16,662 20,478 - - - - - - - - - - - 21,169
PIB Nominal (mm USD) 125.0 126.7 102.6 100.5 122.9 - - - - - - - - - -
Produgdo Petrolifera (mbd) 1.72 1.67 1.78 1.74 1.76 1.69 1.58 1.53 1.62 1.63 1.62 1.62 1.61 1.73 1.56 1.75 1.65
Prego Petréleo (USD/barril) 107.7 96.9 50.0 40.9 48.4 52.1 52.9 53.6 50.8 50.9 44.5 45.7 48.3 51.0 55.9 57.8 45.0
Inflagéo Anual (aop) 7.7 7.5 14.3 42.0 23.6 40.4 39.4 37.8 36.3 34.1 31.9 29.0 27.0 27.5 29.0 27.6 17.4
Taxa Cambio 96.5 98.3 120.1 165.8 165.9 166.6 166.8 167.0 166.6 166.1 166.0 165.9 165.9 165.9 165.9 165.9
(x Kwanzas por USD; aop)
Reservas Internacionais Brutas 32,213 27,739 24,419 24,353 - 23,146 24,434 22,821 22,194 21,598 20,345 22,100 20,198 19,848 19,903
(milhdes USD)
em meses de importagdes 7.8 6.2 7.7 11.4 = 10.2 10.8 10.1 9.8 9.5 9.0 9.8 8.9 8.8 8.8

Reservas Internacionais Liqui- 31,154 27,101 24,266 20,807 19,908 19,606 20,895 19,281 18,647 18,043 16,782 17,542 15,639 15,294 15,358
das (milhdes USD)

Saldo Orgamental (% PIB) 0,3 -6,6 -2.1 -2.2 -5,8 - - - - - -0.9 - - - - - 3.5
Divida do Governo (% PIB) 1) 24,5 32,8 46,6 56,0 532 - - - - - - - - - -

Fonte: INE, Ministério das Finangas, Plano Intercalar, calc BPI, BFA.
Nota: 1) Conceito diferente de divida: divida publica e divida do Governo. A divida do Governo néo inclui a divida da Sonangol. Na 12 metade de 2017, a divida publica atingiu 63,0% do PIB, enquanto a divida do Governo atingiu 50,0%,
de acordo com o Plano Intercalar.

O Governo elaborou recentemente um Plano Intercalar, Taxa de Crescimento Real do PIB
com um conjunto de medidas e orientagdes de politica,
para implementacao entre Outubro de 2017 e Margo

(%)
de 2018, e onde sdo revelados dados mais recentes sobre
a actividade econémica. O PIB devera ter estagnado 2°
em 2016, influenciado pelo comportamento do sector 13'8

petrolifero (-2.3%). Este desempenho explica-se ndo
sé pela queda significativa do preco da commodity (-21%
face a 2015, de acordo com os dados do sector petrolifero
angolano), mas também por questdes internas: problemas
operacionais, diminuicao natural da produgdo nos campos
mais antigos e atrasos na entrada em producdo de novos

campos petroliferos. A forte dependéncia da economia N M A n 9 Ny &
face ao sector petrolifero levou a que os efeitos fossem c c < c Q Quw §
transversais a todos os sectores de actividade. Ao mesmo s Sector Petrolifero Sector n3o Petrolifero =@ PIB

tempo, o Governo aponta que uma das razdes para a Fonte: INE; Plano Intercalar

* Anélise com informagé&o disponivel em 7 de Dezembro de 2017.
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ANGOLA: DESENVOLVIMENTOS RECENTES DA ECONOMIA (cont.)
desaceleracdo econdomica entre 2013 e 2016 foi a redugdo substancial do investimento publico (principal motor do

crescimento econdmico); o Executivo estima que um aumento de 1% no investimento publico gera um crescimento
adicional do PIB entre 0.3 e 0.45 pontos percentuais (p.p.).

Investimento Publico Sector Petrolifero
(mil milhdes USD; % PIB) (milhGes barris diarios; USD por barril)
18.0 14.0 2.0 140.0
16.0 1.8 -
14.0 16 120.0
12.0 1.4 100.0
10.0 1.2 80.0
8.0 1.0
6.0 0.8 60.0
4.0 0.6 " 40.0
2.0 0.4 .
0.0 ) 0.2 20.0
2013 2014 2015 2016 2017 0.0 0.0
Proj. nov-14 ago-15 mai-16 fev-17 nov-17

s % PIB (ELD) ewmmmmmmmil milhdes USD

s Produgdo Média Didria e Preco Médio/Barril (ELD)
Fonte: M.Finangas; cal. BPI

Fonte: M.Finangas Angola

Para 2017, o Governo reviu em baixa as suas previsoes
para o crescimento econémico, esperando, no entanto,

Previsdes para o crescimento econémico e taxa de inflagao

uma ligeira melhoria face ao ano anterior. Assim, é %

esperado que o PIB cresca 1.3% (0 Governo pl‘evia 2.1% Taxa de Crescimento Real do PIB Taxa de Inflagdo Média Anual
no Orgamento de Estado para 2017), colocando o sector 2017 2018 2017 2018
lifero a crescer ligeiramente (0.6% vs 1.8% no OGE =™ " e 2o e
petroli g . 070 . 070 FMI 1,1%% 1.6 30.9 20.6
2017) e o sector real da economia a expandir 1.6% (vs 2.3%  rocuseconomics 12 22 118 211
anteriormente projectado). Adicionalmente, o Governo e 2.7 2.4 29.9 19.1
reviu os dados para o mercado petrolifero, antecipando Moody's* 19 2.8 25,0 18,0%
que a producdo média diaria se fixe em 1.76 mbd, face a °" 10 17 320 220
Bloomberg 1.3 2.0 29.0 16.5

1.82 mbd’ € que 0 preco médio C.IO,_, barril Se'ja de USD 48,_,4 Fonte: FMI (WEO Outubro 2017), FocusEconomics (Dez.), EIU, Moody's, Bloomberg.

(USD 46.0 anterlormente)' A revisao em baixa da prOdUCao ot :P;Zjiefenrauodapressre/ease do FMI, do dia 15 de Novembro.

petroll'fera poderé, ainda assim, ser demasiado Optimista, o ms;;:ggaocgédloscgg ;Zc;aer:azfﬁgeus/g{'ecentesdaMin/'stro das Finangas, a estimativa para o crescimento econémi-
considerando que, nos primeiros 11 meses deste ano, e de acordo com os dados mensais do Ministério das Financas,
a producdo petrolifera média foi de 1.63 mbd (1.74 mbd em igual periodo de 2016). Ao mesmo tempo, a revisdao em
alta do preco mantém-se, ainda assim, abaixo do preco médio registado nos primeiros 11 meses do ano (USD 51.2 vs
USD 40.2 entre Janeiro e Novembro de 2016). Considerando a recente recuperacdo dos precos do Brent nos mercados
internacionais para niveis em torno de USD 62, é possivel que o preco médio do petrdleo da rama angolana venha a
fixar-se acima do projectado no Plano Intercalar. Mais recentemente, declaragdes do Ministro das Finangas sobre o OGE
2018 apontam para um crescimento econdmico de 4.9% em 2018, com o sector petrolifero a crescer 6.1% e 0 ndo-
petrolifero a crescer 4.4%. O preco médio do barril de petréleo, assumido como pressuposto é de USD 50.

2. Sector Externo

. , . Balanca Comercial
A recuperagao dos precos do petréleo permitiu que
o saldo da balanga comercial tenha melhorado na
primeira metade de 2017. De acordo com os dados do INE,
as exportacdes (medidas em ddlares) aumentaram 26% na 18,000 14,000

(milhdes USD; milhées USD)

primeira metade do ano, comparativamente a igual periodo ~ 16:000 s 12,000
do ano anterior. A recuperacdo dos precos do petrdleo 13’888 AN 10,000
foi o principal factor deste desempenho (considerando a 10:000 8,000
posicdo de relevo nas exportagdes angolanas, com um g 000 6,000
peso de 95% na primeira metade do ano), impulsionando 6,000 4.000
o crescimento das exportacdes de combustiveis (+31% 4,000 —F o '
y/y). As importacBes permaneceram praticamente estaveis, 2000 - 2,000
resultando num saldo da balanca comercial de USD 10.1 0 0
mil milhdes.

2017
Os dados relativos a relacio comercial entre Portugal ™ Saldo Comercial (ELD) ———Importacdes
e Angola fazem notar a restricdo na importagao de Exportagdes Fonte: INE

19 L3BPI



E.E.F. . Mercados Financeiros » Dezembro 2017

TEMAS EM DESTAQUE

ANGOLA: DESENVOLVIMENTOS RECENTES DA ECONOMIA (COﬂt.)

bens durante os anos em que o preco do petrdleo
caiu para niveis significativamente baixos. De facto,
em 2015 e 2016, as exportagdes de Portugal para Angola

Relagcées comerciais de Portugal com Angola

. . 2013 2014 2015 2016 2017
registaram quedas substanciais, entre 29% e 34%; em 2017, Prev.
e e5perada_ alguma recuperagao, de acordo com 0s nossos Exportagdes para Angola 3,269.9 3,187.5 2,108.9 1,505.4 1,764.7
calculos, ainda que o montante total permanecga claramente (milhGes EUR)
abaixo do observado em 2014. E também visivel a redugdo Tx. de var. homdloga (%) 5.0 -25  -33.8  -28.6 172

do peso de Angola nas exportagdes portuguesas, que podera
atingir este ano 2,5%, o que compara desfavoravelmente
com 7,1% em 2009 ou 6,6% em 2014.

Fonte: Banco de Portugal; BPI.

As reservas internacionais liquidas voltaram a diminuir nos Gltimos meses. As reservas internacionais liquidas
cairam para USD 15.4 mil milhdes em Outubro (de acordo com os nossos calculos, as reservas internacionais brutas
deverdo ter diminuido para o equivalente a 8.8 meses de importagdes).

Exportacoes de Portugal para Angola Reservas Internacionais Liquidas e Taxa de Cambio

(mil milhées EUR; peso no total das exportagbes de bens)

20%

(x Kwanzas por USD; milhdes USD)

3.5 180 30,000
0,
3.0 18% 160
16% 140 25,000
2.5 14%
50 12% 120 20,000
' 10% 100
1.5 Fee kY 15,000
: 5.8 6600 0T 6.6% 8% 80
- 0
1.0 e § g% 31%.n B 7oLV — 6% 60 10,000
2.6% ° 514% 3.0% 4% 40
05 2l . M N N N N N N . . 2.5% 5000
2% ’
20
0.0 —T —— 0% 0 0
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2(0P1)7 out-14 jul-15 abr-16 jan-17 out-17
Peso no total Mil Milhdes EUR
Fonte: INE; calc. BPI RIL (ELD) USD/AOCA Fonte: BNA

O contexto de precos do petroleo comparativamente
mais baixos, que reduz a entrada de divisas no pais,
a par da estabilizagcdo da taxa de cambio e a procura
por divisas persistente decorrente da necessidade de

Previsoes para a taxa de cambio Kwanza/USD

(média do periodo)

importacoes de bens e de servigos, sao os factores 2017 2018 2019 2020
que explicam a diminuicdo das reservas. A taxa de Governo 165.9 - - -
cambio oficial mantem-se estaygl em Kz 165.9, suppr.tada M * 165.9 178.4 203.4 226.
pelo banco central através de leildes controlados de divisas;

no entanto, no mercado paralelo, as noticias ddo conta "ocusEconomics 167.3 1969 209.5 2254
de valores em torno de Kz 390/400 por USD (na primeira EIU 166.5 172.2 180.8 193.6
semana de Novembro, chegou a Kz 430, ainda assim abaixo Moody's** 182.5 200.7 - -

de niveis em torno de Kz 495 registados no final de 2016).
O Plano Intercalar revela um compromisso em fazer
um ajustamento cambial, no sentido de adoptar um
regime cambial de flutuagdao administrada, compativel
com a meta de inflagcdo e das reservas internacionais liquidas (que o Executivo aponta para 8 meses de importacdes). De
acordo com o cronograma anexado ao documento, a execugdo desta medida devera ocorrer em Novembro e Dezembro
deste ano, ndo sendo de excluir que deslize para inicios de 2018.

Fonte: Plano Intercalar, FMI (WEO Outubro 2017), FocusEconomics (Dez.), EIU,
Moody's, calc. BPI.
Notas: * Taxa de cdmbio implicita nas estimativas do WEO do FMI.

** Final de periodo.

3. Sector Monetario e Financeiro

A taxa de inflagdo reverteu recentemente a tendéncia descendente iniciada no inicio deste ano. A taxa de
inflacdo, medida pelo Indice de Precos da cidade de Luanda, tinha iniciado, no inicio do ano, uma tendéncia descendente,
depois de ter atingido, no final de 2016, 42%. Assim, até Agosto, a taxa de inflacdo anual tinha reduzido em 15 pontos
percentuais, para 27%. No entanto, em Setembro, a inflagdo homdloga voltou a aumentar, e os dados de Outubro revelam
uma taxa de 29%. Em Novembro, a taxa de inflagdo diminuiu 1.4 p.p. para 27.6%. Considerando a intengao do
Executivo em proceder com ajustamentos da taxa de cambio, é possivel que a taxa de inflagdo se mantenha
pressionada. Em 2016, o BNA desvalorizou 0 Kwanza em 23%; nesse ano, a taxa de inflacdo anual média (IPC de

LJBPI

20



E.E.F. » Mercados Financeiros » Dezembro 2017

TEMAS EM DESTAQUE

ANGOLA: DESENVOLVIMENTOS RECENTES DA ECONOMIA (cont.)

Luanda) aumentou em 22 p.p. Ndo ha informagdo sobre o montante do proximo ajustamento cambial, mas o impacto
devera ser visivel no ritmo de crescimento dos precos, como em 2016, considerando o caracter importador da economia
e a incapacidade de, no curto prazo, diminuir essa dependéncia do exterior. No entanto, é possivel que a taxa de inflacdo
esteja ja a incorporar, pelo menos parcialmente, a elevada taxa de cambio vigente no mercado paralelo.

Taxa de Inflagdao Anual e Mensal Taxas de Juro de Politica Monetaria
(%; %) (%)
45.0% 4.8% 22.0%
40.0% e 10T 01—
\ 4.0% 18.0%
35.0% \ 16.0% ) /.
’ yd
30.0% a 3.2% 14.0% ~po-
N /
25.0% / 12.0% oyt
2.4% 10.0%
20.0% -t L 8.0%
15.0% - 1.6% 6.0%
10.0% 'x 4.0%
. 0
0.8% 2.0% s G
5.0% 0.0% - - T - -
dez-15 jun-16 dez-16 jun-17 dez-17
0.0% - - . 5 = 0.0% —r e BNA
nov-15 mai-16 nov-16 mai-17 nov-17 e eeeee Facilidade Absorgdo Liquidez Overnight
Facilidade Absorgdo Liquidez 7 dias
Mensal (ELD) Anual Fonte: INE Facilidade Cedéncia Liquidez Fonte: BNA

Considerando o contexto monetario e financeiro, ndo parece haver espaco para a adopcao de uma orientagao
de politica monetaria menos restritiva nos proximos tempos. A reversao da tendéncia descendente da taxa
de inflagdo levou a que o Comité de Politica Monetéria do BNA, na ultima reunido (30 de Novembro), aumentasse a
taxa de referéncia (Taxa BNA) em 2 p.p. para 18%; a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez
manteve-se em 20%, enquanto a taxa de juro da facilidade de absorcdo de liquidez a 7 dias reduziu-se para 0% (a taxa
de absorgdo de liquidez overnight ja tinha diminuido para 0% em finais de 2015, aquando a criagdo da facilidade de
absorcdo de liquidez a 7 dias). Ao mesmo tempo, o CPM ird adoptar a base monetaria em moeda nacional como medida
de politica monetaria, em linha com a recomendacdo do FMI. Adicionalmente, o CPM decidiu eliminar a obrigatoriedade
dos bancos comerciais em constituir cativos em moeda nacional para compra de divisas ao banco central, a par dos
clientes dos bancos, que deixam de ter de constituir cativos em Kwanzas para efeitos de compra de moeda estrangeira.
Outra alteragdo prende-se com o coeficiente de reservas obrigatérias em moeda nacional, aplicado sobre os depdsitos
dos clientes nos bancos comerciais, que passara de 30% para 21%.

O crédito concedido a economia, de acordo com os dados do BNA, tem seguido uma trajectoéria de contracgcao
desde finais de 2016, devido, essencialmente, a contracgao do crédito ao sector privado. Adicionalmente, o peso
do crédito em moeda estrangeira no total do crédito concedido diminuiu consideravelmente (18,0% em Outubro 2017 vs
29,0% em Outubro 2016). No Plano Intercalar, chama-se a atencdo para a necessidade de o BNA adoptar medidas que
promovam a concessdo de crédito por parte dos bancos comerciais ao sector privado, para potenciar o investimento.

4. Sector Publico

Contas Publicas

(mil milhées USD)

2013 2014 2015 2016 2017 Proj.

Receita Total 50.2 44.8 25.4 17.6 19.0
Receita Petrolifera 37.6 30.2 13.1 15.7 9.5
Receita N&o Petrolifera 10.1 11.5 9.6 8.3 7.9
Despesa Total 49.9 53.1 27.6 19.8 26.0
Despesa Corrente 35.6 37.3 23.3 16.3 21.4
Despesa de Capital 14.3 15.8 4.3 3.5 4.6
Saldo Global 0.3 -8.3 -2.2 -2.3 -7.0
em % PIB 0.3 -6.6 -2.2 -2.2 -5.7
Stock da Divida do Governo (% PIB) 24,5 32,8 46,6 56,0 53,2

Fonte: Plano Intercalar (Outubro 2017 a Margo 2018); calc. BPI.
Nota: Saldo Global em mil milhdes USD e em percentagem do PIB calculado pelo BPI, com auxilio de dados publicados no Plano Intercalar.”
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ANGOLA: DESENVOLVIMENTOS RECENTES DA ECONOMIA (cont.)

A queda dos pregos do Brent nos mercados financeiros afectou consideravelmente a economia angolana,
nomeadamente as finangas publicas. O efeito contraccionista da politica orgamental pode aferir-se pelo
ajustamento das despesas e receita publica, medidas em délares. Entre 2013 e 2017, é esperado que as receitas
petroliferas (medidas em USD) caiam 75% (até 2016, recuaram 58%). De acordo com a taxa de cambio estimada para
este ano no Plano (Kz 165,9) e as receitas petroliferas em Kwanzas projectadas no mesmo documento, as receitas
provenientes deste sector deverdo atingir USD 9,5 mil milhdes, o que compara com USD 37.6 mil milhdes em 2013. De
acordo com a informacdo mensal publicada pelo Ministério das Financas, o grau de execugdo das receitas petroliferas
até Novembro era de 92%, o que compara favoravelmente com 78% no mesmo periodo do ano anterior. Do lado da
despesa, o destaque vai para a evolucdo das despesas de capital, que cairam significativamente no periodo em que
os pregos do petrdleo recuaram substancialmente nos mercados internacionais. Entre 2013 e 2017, as despesas de
capital (medidas em USD) deverdo contrair 68% (até 2016 recuaram 75%). Considerando os dados apresentados no
Plano Intercalar para as receitas e despesas publicas em Kwanzas, o Executivo espera que o saldo orcamental possa
deteriorar substancialmente este ano, passando de -2.2% do PIB em 2016 para -5.7% do PIB este ano. O FMI, nas
Ultimas previsdes do World Economic Outlook, revela que o saldo orcamental possa passar de -5% do PIB em 2016 para
-6.8% em 2017. O aumento do défice potenciou o agravamento do racio da divida do Governo em percentagem do PIB
(ndo inclui a divida da Sonangol): de acordo com o Executivo, o racio agravou-se em 10 pontos percentuais em 2016
para 56%, e devera diminuir 2.8 pontos percentuais para 53% este ano. O FMI, por outro lado, aponta que o saldo da
divida publica (incluindo a concessionaria) devera diminuir de 75.8% do PIB em 2016 para 65.1% em 2017.

0 Governo enuncia algumas projeccdes para 2018, no Plano
Intercalar, relativamente ao sector petrolifero. A estimativa
para o preco do barril € de USD 50, abaixo da nossa previsao
para o preco do Brent para o proximo ano (média anual
de USD 60). No que diz respeito a produgdo petrolifera, 8:0

parece-nos que a projeccao para 2018 do Executivo (1.65 -7.0 //\
mbd) é mais alcancavel do que a estimativa para este ano  -6.0 /
(1.76 mbd). Se a estimativa das receitas petroliferas para -s.0
2018 tiver estes dados como pressupostos, é possivel que 4.
0 montante surpreenda pela positiva, revelando-se, assim, 3,
um Orgamento conservador e cauteloso. 2.0
-1.0
0.0 —u . . . .

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

FMI: Saldo orcamental e divida publica bruta

(% PIB; % PIB)

= Saldo Orgamental e====Divida PUblica Bruta
Fonte: FMI (WEO Out. 2017)

Vania Patricia Duarte
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MOgAMBIQUE — ECONOMIA CONSOLIDA CRESCIMENTO EM TORNO DOS 3%

- A economia mogambicana cresceu 2.9% no 3° trimestre de 2017, comparativamente ao periodo homélogo.
O Produto Interno Bruto a pregos de mercado (PIBpm) tem mantido alguma estabilidade em termos do crescimento
nos Ultimos trimestres - +2.9% no 1°T, +3.1% no 2°T e +2.9% no 3°T - levando a um crescimento acumulado
nos primeiros trés trimestre do ano de 3.0%. Segundo o Instituto Nacional de Estatistica de Mogambique (INE), na
composicdo do PIB destacou-se a evolugdo do sector primario (Agricultura, pecuaria e silvicultura, a que se juntam as
Pescas e a IndUstria extractiva), que cresceu 10.1% face ao periodo homdlogo, com as Pescas a alcangarem uma taxa
de +22.8%, seguindo-se a Industria extractiva com +19.4% e a Agricultura, pecuaria e silvicultura com +6.4%. O sector
terciario registou um crescimento 3.2%, liderado pela area dos transportes, armazenagem, informacao e comunicacoes
(6.7%), seguindo-se o Comércio e servicos (2.2%). Por sua vez, o sector secundario verificou uma evolugdo negativa
de -2.1%, com destaque para o recuo de 4.7% da area da Electricidade, gas e agua. De referir que as actividades
agricolas e as pescas tiveram, no 3° trimestre, um peso global de 21.4% do PIB, seguindo-se o subsector
dos transportes, armazenagem, informagao e comunicagdes, com um peso conjunto de 12.4%. Em terceiro
lugar surge a area do Comércio, servicos e reparacées com 11.3%.

Segundo o mais recente relatorio da Economist Intelligence Unit (EIU), nos proximos anos é esperado que
o ciclo econdomico se robusteca, embora para 2018 possa ocorrer uma estabilizacdo, depois da aceleragao
ocorrida em 2017. O sector crucial continua a ser o de extracgdo mineira - carvdo e pedras preciosas - que devera
aumentar a producdo. No entanto, a EIU reconhece que existe incerteza politica (eleicGes municipais em Outubro de
2018; eleicOes presidenciais, legislativas e regionais em 2019) que podera prolongar a queda do investimento, assim
como a reduzida liquidez e o baixo nivel de gastos publicos continuardo a pesar negativamente na procura interna. A
longo prazo, as perspectivas sdo de maior ritmo de crescimento com a recuperagao da confianca dos agentes econémicos.
A industria do gas sera entdo o maior impulsionador do crescimento.

Produto Interno Bruto cresceu em torno de 3% y/y .
nos primeiros 3 trimestres do ano EIU - Previsoes de crescimento (%)

(variaggo homéloga) 2017 2018 2019 2020 2021 2022

10% 6.6% PIB 4.2 4.0 4.5 5.3 5.5 5.6
8% Consumo privado -8.8 -2.5 0.0 3.7 6.3 7.2
6% Consumo publico 3.6 7.6 2.4 5.2 7.0 6.1

FBCF -1.0 -0.2 5.2 11.6 11.2 11.2

4% Export. de bens e serv. 8.9 5.1 4.7 4.1 5.1 5.5
2% Import. de bens e serv. -3.1 1.1 6.2 9.3 11 11.4
0% Procura interna -0.7 2.2 5.3 7.7 8.5 8.8
2% IPC (final de periodo) 4.8 7.5 7.6 - - -
Div. Pub. (% do PIB) 114.0 105.4 99.8 - - -

Agricultura 2.1 3.8 3.0 2.8 3.4 3.4

mmmmm Crescimento y/y % e Crescimento anual IndUstria 10.5 5.5 7.3 7.9 8.1 8.1

Fonte: INE
Servigos 2.9 3.5 4.1 5.3 5.3 5.5

Fonte: Economist Intelligence Unit.

Reservas tém recuperado nos ultimos meses, impulso Taxa de inflagdo homdloga prolonga a trajectoria

dado pelas exportacdes e pela politica monetaria descendente iniciada em Marco
(milhdes USD; x Meticais por USD) (mom%, yoy%)
3500 5.5% 30%
3000 = 4.5% 25%
2500 / \ 3.5% 20%
2000 2 50 15%
10%
1500 1.5% o
1000 o
0.5% 0%
500
-0.5% - -5%
0
nov-14 mai-15 nov-15 mai-16 nov-16 mai-17 nov-17 -1.5% ) ; -10%
i o, nov-15 mai-16 nov-16 mai-17 nov-17
mmmmm Reservas Internacionais Liquidas MZN/USD (ELD)
B M-0-M Y ===y -0-y % (ELD) Fonte: INE

Fonte: Banco de Mogambique; Bloomberg

Agostinho Leal Alves * Vania Patricia Duarte
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