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TEMAS EM DESTAQUE

PORTUGAL — ORGAMENTO, CGD E RATINGS

o As QUESTGES RELACIONADAS COM O FINANCIAMENTO NAO DEVERAO TER UM IMPACTO RELEVANTE

A execucdo orcamental estd controlada até agora, com a restricdo do aumento da despesa a compensar a receita aquém do
esperado.

0 executivo portugués acordou um método para a recapitalizacdo da CGD com as autoridades europeias, envolvendo a emissao
de divida subordinada, e possivelmente evitando a contabilizacdo da injeccdo directa de fundos do Estado (EUR 2.7 mil milhdes)
no défice publico de 2016.

A DBRS devera continuar a permitir o acesso do pais ao programa de Quantitative Easing, ndo alterando o rating atribuido a
Portugal, ja que os factores que suportam a avaliacdo da agéncia ndo se deverdo alterar.

Em geral, ha poucas preocupacdes de curto-prazo para as financas publicas portuguesas, e enquanto o processo de aprovacao
do Orcamento de Estado para 2017 poderd ser rodeado de algum ruido politico, devera culminar com a aprovacdo do mesmo.

1. Execugao orgamental controlada até Julho

» No periodo entre Janeiro e Julho de 2016, a execucdao Saldo orcamental - contabilidade publica
orcamental esteve em linha com as previsdes do

governo, até possivelmente acima do esperado, (minhses¢)

no que toca ao objectivo para o défice em termos
absolutos. O défice em contabilidade publica foi de EUR
4.980 mil milhdes, uma melhoria de EUR 542.8 milhdes em
comparagdo com o periodo homdlogo. Os dados histéricos
da execucdo orgamental nos ultimos anos mostram que,
apesar deste valor se situar relativamente préximo dos
EUR 5.5 mil milhGes de défice esperado (objectivo em
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» As receitas orcamentais estdo a crescer bem abaixo 'i'ggg
do objectivo esperado, mas este facto esta a ser Desvio Execugdo 2016 —#— Dados histdricos exec.

compensado por um aumento ainda menor da despesa Fonte: Min.Fin.; calc. BPI
- quando era esperado que esta aumentasse mais que
a receita, no OE2016.

» A receita cresce até Julho 2.8%, EUR 928.7 milh6es a menos do que seria esperado - quando se assume um
perfil intra-anual da receita similar ao verificado em 2015. Ha uma parte significativa das receitas que ndo podem ser
facilmente especificadas, como as outras despesas correntes, que podem ainda melhorar estes nimeros, ja que nao é liquido
gue tenham a mesma distribuigdo pelo ano que no ano passado. No entanto, ha EUR 376.5 milhGes em receitas de
impostos (mais de 34 deste montante corresponde aos impostos directos) que teriam sido obtidos se os calculos
orcamentais se verificassem. Este desvio podera agravar-se para EUR 818 milhdes se 0 mesmo ritmo de variacdo homdloga
se registar até ao final do ano.

» Por outro lado, a despesa esta a subir uns meros 1.3% (subida esperada de 5.6%), o0 que corresponde a uma
poupanca (em relagdo ao que era previsto gastar no OE2016) de EUR 2.043 mil milhGes, até agora. Também do
lado da despesa ha categorias que sdo menos facilmente identificaveis, as outras despesas correntes, que registam um desvio
positivo de EUR 488 milhdes. O mais provavel é que estes fundos sejam usados em caso de necessidade, ja que incluirdo a
reserva e dotacdo orgamental, verbas que ja tém vindo a ser usadas por Governos anteriores para despesas sub-orcamentadas
noutras categorias. Todavia, o principal das poupancas esta concentrado em dois tipos de despesas: os gastos da seguranca
social e o investimento. Este Ultimo estd a decrescer 10.7% (quando se esperava um aumento de 12.0%), o que gera um
desvio positivo de EUR 483 milhGes até Julho. Os dados mais surpreendentes vém da despesa corrente da Seguranca Social,
a aumentar 2.2% no acumulado do ano. Porém, o OE2016 previa uma subida de 6.6% para todo o ano. Assim, a execugdo
verificada corresponde a mais de EUR 1000 milhdes em despesas a menos do que o previsto (novamente, assumindo um
comportamento intra-anual desta despesa semelhante a 2015). Parte deste desvio é resultado de uma tendéncia positiva
dos gastos com subsidios de desemprego, a descer 14.8%, mais do dobro do esperado. Ainda assim, o principal factor
para este desvio positivo € consequéncia de menores gastos do que o esperado em acgdes de formagao profissional, onde
foram usados apenas 2/3 dos fundos em relagdo ao que seria de esperar, o que configurou uma “poupanga” de EUR 511 milhdes.

» Assim, apesar das incertezas em relacdo a execucao orcamental durante os restantes meses do ano (principalmente pelo
impacto da semana de 35 horas na fungdo publica, as reversodes progressivas dos cortes nos salarios publicos, e o corte do IVA
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na restauragdo), a nossa expectativa é de que o Governo devera conseguir manter a execucao orcamental em linha
com o previsto, mantendo provavelmente alguns cortes discricionarios, tal como os mencionados anteriormente.
Porém, ha alguns desvios, que combinados com o crescimento mais fraco do que o esperado, poderdo levar a um défice acima
da exigéncia europeia dos 2.5%, ainda que abaixo do limite de 3% do défice excessivo (ndo contabilizando uma possivel

inclusdo do aumento de capital da CGD nas contas do défice, assunto abordado mais a frente).

Execucgdo orgamental 2016 até Julho (6ptica de caixa)

Valores (EUR milhées)

% Variacao

Desvio implicito*

Jul-15 Jul-16 Execugdo OE16

Receita corrente 40,704.01 41,912.93 3.0 4.5 -638.49
Receita Fiscal 23,883.62 24,330.46 1.9 3.4 -376.46
Impostos directos 10,921.68 10,501.89 -3.8 -1.2 -291.79
Impostos indirectos 12,961.94 13,828.57 6.7 7.7 -136.89
Contribuigées de Seguranga Social 10,771.40 11,229.54 4.3 4.4 -21.17
Outras receitas correntes 5,964.29 6,322.95 6.0 12.9 -412.49
Receita de capital 1,031.93 990.59 -4.0 23.0 -278.30
Receita efectiva 41,735.95 42,903.52 2.8 5.0 -928.74
Despesa corrente 44,605.57 45,385.10 1.7 4.8 -1,351.03
Despesas com o pessoal 11,403.28 11,769.24 3.2 2.3 101.61
Aquisicdo de bens e servigos 6,058.99 6,021.89 -0.6 1.1 -103.98
Juros e outros encargos 4,938.38 5,296.11 7.2 4.5 136.36
Transferéncias correntes 21,088.82 21,103.03 0.1 2.8 -578.48
Subsidios 628.05 610.18 -2.8 33.1 -225.69
Outras despesas correntes 386.02 426.14 10.4 136.9 -488.41
Despesa de capital 2,653.83 2,499.03 -5.8 18.1 -635.22
Investimentos 2,129.96 1,903.02 -10.7 12.0 -482.57
Transferéncias e out. despesas de capital 508.19 590.58 16.2 47.3 -158.01
Despesa efectiva 47,259.40 47,884.13 1.3 5.6 -2,042.70
Saldo global -5,523.45 -4,980.61 -9.8 - -
Despesa primaria 42,321.02 42,588.02 0.6 5.8 -2,175.92
Saldo primario -585.07 315.50 - - -

Fonte: DGO

Nota: *Diferenga entre a execugdo verificada e a prevista no OE2016, assumindo um perfil intra-anual semelhante das despesas e receitas ao do ano anterior

2. Aumento de capital para a Caixa Geral de Depositos acordado com a UE

» Depois de meses de negociagcoes com a Comissao
Europeia, em especifico com a Comissaria para a
Concorréncia Margrethe Vestager, o Governo portugués
chegou a acordo para um método de recapitalizacdao da
Caixa Geral de Depositos.

» O plano prevé um total de EUR 5.160 mil milhdes
de fundos adicionais, EUR 2.7 mil milhdes dos quais
directamente financiados pelo Estado. O resto dos fundos
estdo divididos em trés parcelas. Deverd haver EUR 500
milhGes correspondentes a transferéncia de 49% das ac¢des da
ParCaixa (entidade ja controlada pelo banco publico) do Estado
para a CGD. EUR 960 milhdes virdo da conversao para capital
dos CoCo’s (Contingent Convertibles) detidos pelo Estado.
Por fim, EUR 1000 milhdes serao obtidos em 2 emissdes de
divida subordinada (ndo convertivel em capital), subscrita por
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privados, “investidores ndo relacionados com o Estado portugués”. A primeira destas emissdes, num montante de EUR
500 milhdes, sera levada a cabo a0 mesmo tempo que a injeccdo dos EUR 2.7 mil milhdes por parte do Estado,
servindo assim como uma avaliagdo do mercado sobre a robustez da operacao de reestruturagao.

» A estrutura de financiamento tera sido essencial para que o aumento de capital ndo tenha sido considerado
ajuda de Estado, o que é em si um requisito necessario para que as autoridades europeias tenham autorizado a operacao.

» O plano implica a redugdo de quadro de efectivos, e outras medidas para reforgar a eficiéncia e cortar custos, como
0 encerramento de agéncias, o recuo da operagdo em Espanha, e em geral, a concentragdo da actividade no estrangeiro nos
paises lusofonos.

» A clausula de nado haver ajuda do Estado, como mencionado por nds anteriormente, era uma de trés condicoes
necessarias para que o aumento de capital ndo seja contabilizado no défice. As outras duas condicdes prendem-se
com a existéncia de retorno adequado para o capital investido (algo que é possivel argumentar poder ser conseguido com
0 sucesso do plano de reestruturacdo), e que a entidade financiada ndo tenha mostrado prejuizos no passado. E possivel
que esta ultima condicdo falhe, em algum grau, e assim, a decisdo sobre se 0os 5 anos consecutivos de perdas da
CGD implicam que os fundos investidos pelo Estado sejam incluidos (total ou parcialmente) no défice pertence
ao Eurostat.

» Para compensar para a necessidade destes fundos do Estado, serdo adiados EUR 2.6 mil milh6es de pagamento

antecipado ao FMI, previstos para serem efectuados este ano. Além de EUR 2 mil milhGes em reembolso antecipado ao
Fundo, estavam previstos EUR 6.6 mil milhdes adicionais. Assim, o Estado portugués pagara apenas mais EUR 4 mil milhdes em
2016. Esta opgdo tem vantagens e desvantagens. Por um lado mantém os depésitos da Tesouraria do Estado em EUR
6.6 mil milhdes no final deste ano, e isso é importante de modo a conservar a imagem de que Portugal se pode
manter durante um periodo consideravel sem ir aos mercados, no caso de existir alguma turbuléncia temporaria
que faga subir os juros da divida. Por outro lado, ndo adiar o pagamento antecipado deste montante e manter os depdsitos
significaria um aumento da divida (dptica de Maastricht, ou seja, divida bruta), algo certamente nado desejado para continuar
a trajectdria de estabilizacdo/descida do racio de divida publica em fungdo do PIB. No entanto, perde-se aqui claramente a
hipotese de algumas poupancas em juros, dado que, tal como ja indicado pela Presidente do IGCP, faria sentido emitir nova
divida a 10 anos, com os juros actuais a volta dos 3%, substituindo divida ao FMI com maturidade restante na ordem dos 4.5
anos, pela qual se paga um juro médio de 3.6%. Assim, o custo de manter alguma estabilidade e resiliéncia perante
potenciais condicdes de mercados adversas é a ndo poupanca de juros com substituicido de divida.

3. Apesar da posicdo cautelosa das agéncias de rating, um downgrade nao é provavel

» A situacdo actual da Republica Portuguesa, em termos de ratings, é algo precaria. O pais depende da notagao
BBB (low) da DBRS para manter o acesso ao programa de QE do Banco Central Europeu, o que por sua vez implica
juros mais baixos para a divida publica nacional. Apesar desta situacdo, ndo é provavel que a avaliacdo da agéncia
mude num futuro préximo.

» A Fitch, Standard & Poors e a Moody's todas atribuem ao rating portugués uma notacdo um nivel abaixo de
grau de investimento, e todas elas com um outlook estavel. As varias agéncias sublinham a diversificacao da economia
portuguesa, a implementacdo de reformas estruturais no passado recente, instituicées relativamente resilientes, e um bom
ambiente de negdcios, como pontos fortes crediticios. No entanto, as mesmas agéncias apontam fraquezas a economia
portuguesa: alta divida publica/externa, crescimento econémico modesto (num cenario de desalavancagem da divida do sector
privado) e um sector bancario fragil.

» Quanto a agéncia canadiana, o que parece acontecer é que, para além dos pontos fortes mencionados pelas outras agéncias,
a DBRS sublinha a importancia da pertenca de Portugal a Zona Euro, junto com uma estrutura de maturidade da
divida favoravel, e fragilidades econémicas reduzidas. A agéncia da relevancia, em geral, aos mesmos problemas que
as “Big Three”. No entanto, é importante referir que esta agéncia ndo atribui a mesma importancia aos problemas da banca
portuguesa, ndo os referindo de maneira tdo enfatica.

» Desse modo, considerando que os pontos fortes sublinhados pela DBRS nao irdo sofrer mudancas, e que o sector

financeiro ndo parece ser tao problematico para esta agéncia, e tendo também em conta o tom geral das declaracdes
de clarificagdo sobre a situacdo portuguesa, por parte de quadros da DBRS, o cenario mais provavel (sendo quase certo) é
que a agéncia decida manter o rating de Portugal, pelo menos no curto prazo.
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Avaliacdo das agéncias de rating

2016
Agéncia Rating Outlook Défice Divida PIB
Moody's Bal Estavel 3.0 128.9 1.5
Standard & Poors BB+ Estavel 2.7 127.8 1.4
Fitch BB+ Estavel 2.7 - 1.5
DBRS BBB (low) Estavel 2.6 127.9 1.5

Fontes: Moody's, Standard & Poors, Fitch, DBRS.
4. Ha riscos, mas nenhum deles implica preocupacoes de curto prazo

» Consequentemente, e tendo em conta os factos considerados, a nossa avaliacdao propria é de que ndo havera
problemas que afectem o financiamento no curto prazo para Portugal. Enquanto a necessidade de medidas adicionais
de consolidagdo orcamental pode surgir, tal como algum reajustamento do financiamento este ano devido ao aumento de
capital da CGD, o nivel de depodsitos, combinado com a direcgdo de ajustamento orcamental, implicam que, mesmo que haja
alguma incerteza e riscos negativos (devido a reversao de reformas estruturais e a um crescimento mais baixo), ndo se avistam
ocasibes de perigo maior nos proximos tempos. Além disso, a DBRS devera continuar a permitir o acesso de Portugal ao QE,
tornando as preocupacdes de uma diminuigdo da intervencdo do BCE algo irrealistas antes do fim da compra de divida publica
pelo banco central (o0 que podera ser estendido para além de Marco de 2017).

» Na frente do ambiente politico, o Governo socialista
mantém um apoio relativamente firme dos seus parceiros Eventos relevantes
mais a esquerda, pelo menos por agora. Da a entender que,

comprometendo-se a ndo subir impostos sobre o rendimento, Data Evento
nem cortar salarios e pensdes, nem aumentar impostos sobre 16 setembro Revis3o rating (S&P)
bens essenciais, enquanto cede em algumas medidas-bandeira . - )

R L . 23 Setembro Défice em contabilidade nacional S1
sem muito custo orcamental, a maioria se podera manter pelo
futuro préximo. 15 Outubro Entrega proposta OE2017

21 Outubro Revisdao (DBRS)

» As negociagdes para o0 OE2017 deverdo implicar alguma 15 novembro 12 estimativa PIB T3

turbuléncia politica, mas deverao levar a aprovacao do

3 Fontes: Moody's, Standard & Poors, Fitch, DBRS, INE
mesmo pelos partidos que suportam o Governo.

José Miguel Cerdeira
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o GOVERNO DE LUANDA ESPERA DEFICE MAIOR, DE MODO A PROMOVER A RECUPERAQRO ECONOMICA

A economia angolana estd ainda bastante fragil devido ao colapso dos precos do petrdleo, ndo se afigurando um futuro facil
para os destinos de Luanda.

Ainda assim, o recente Orcamento Rectificativo, a ser aprovado dia 16 de Setembro, contém uma perspectiva realista
sobre as previsOes econdmicas para este ano. O Governo de Luanda vai tentar utilizar financiamento alternativo ao FMI
para promover mais investimentos que reanimem a economia, ainda que nunca comprometendo o nivel adequado de
reservas internacionais.

Porém, mesmo sem uma questdo de solvabilidade a curto-prazo, a subida dos niveis da divida coloca pressdo para que a
diversificagdo da economia angolana acontega rapidamente.

1. A actividade econémica continua a sofrer com os baixos precos do petrdleo

» A acentuada dependéncia das receitas provenientes do sector petrolifero e o diminuto grau de diversificacdo da

actividade econdmica no pais, agravados pelos efeitos adversos das condicoes econdomicas externas, afectaram
a economia angolana ao longo de 2015. Além disso, a escassez de receitas do sector petrolifero esta a levar
a dificuldades varias na importacdo de bens, o que, conjugado com a desvalorizacdo do kwanza, tem como
consequéncia um nivel de inflagcdo bastante alto.

» De acordo com as ultimas estimativas inscritas no |crescimento econémico
Orcamento Geral do Estado Rectificativo para 2016

(OGER), o Executivo estima uma taxa de crescimento (iaxa de crescimento real do PIB, em %)
de 3.0% em 2015, uma desaceleracdo face ao crescimento
de 4.8% registado em 2014. O abrandamento da actividade
econdmica ficou a dever-se ao comportamento do sector
ndo petrolifero, cujo ritmo de crescimento atenuou quando
comparado com 2014. Assim, no ano transacto, este sector
devera ter crescido 1.5%, afectado pela desaceleragao
na agricultura, pescas, energia e servicos mercantis, e
pela contraccdo observada na industria transformadora.
Em sentido contrario, o sector petrolifero beneficiou do
aumento da producdo petrolifera, que permitiu atenuar a queda
substancial dos precos da matéria-prima ao longo de 2015. De 2010 2011 2012 2013 2014Pr. 2015E 2016P
facto, a producdo petrolifera atingiu os 1.76 milhGes de barris
didrios (mbd), comparativamente a 1.63 mbd verificados em
2014, de acordo com os dados do Ministério das Financas.
Este incremento permitiu que este sector expandisse
em 6.3%, um desempenho distinto da dinamica
contraccionista observada nos anos anteriores. Ainda Producéo Petrolifera Média Diaria e Preco Médio do
que o sector petrolifero tenha crescido nesta dimensao, ficou Petréleo

significativamente abaixo do previsto inicialmente no OGER  (miinses de barris didrios; preco por barril, em USD)

2015 (9.8%), influenciado pela menor producdo face ao previsto

12
10

m Sector petrolifero Sector ndo petrolifero & PIB

Fonte: Min. Planeam.

(o Executivo previa uma producdo média didria de 1.83 mbd). 2.5 140.0
. o . 120.0
» Os dados disponiveis para este ano sao apenas os da 100.0
producao petrolifera: nos primeiros sete meses do ano, 1l '
o . , ' 1.5 80.0

0 prego medio do barril de petroleo angolano foi de USD :
37.7, e a produgdo petrolifera média atingiu os 1.75 mbd, o 1.0 A 60.0
que, a confirmar-se esta tendéncia, podera apontar para um N, 1 400
desempenho do sector petrolifero inferior ao esperado pelo 0.5 20.0

Executivo.
0.0 . . . = 0.0
jul-13 abr-14 jan-15 out-15 jul-16

» Para além dos efeitos directos da queda dos pregos do petrdleo
na actividade econdmica angolana, importa ainda destacar
que a escassez de divisas decorrente das menores receitas Fonte: Minist. das Financas
provenientes do sector petrolifero, articulada com a acentuada

dependéncia das importagdes, podem limitar o investimento e, por esta via, adiar a diversificacdo das exportacoes.
Adicionalmente, a actividade econémica do pais podera ressentir-se do processo de ajustamento do modelo de crescimento
econdémico na China, ao qual se podera juntar o crescimento débil da restante economia mundial.

11 L3BPI
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» Outra consequéncia da escassez de divisas, pela via da desvalorizacdo do cambio e da reducgdo de
importacoes, é o aumento da inflagdo. A variacao dos pregos mensal tem estado sempre acima dos 3% este ano,
tendo inclusivamente registado 3.30% em Agosto. Em termos homodlogos, tem vindo a subir também, tendo-se fixado
em 38.2% no mesmo més.

2. 0 Orcamento Rectificativo tem previsoes mais realistas, e espera um aumento da divida
» As novas contas do Executivo angolano prevéem

menor crescimento este ano, e um impulso da despesa Cenario macroeconémico
orcamental, em particular o investimento, de modo a

animar a economia angolana. No entanto, a execucgdo 2014 2015 2016 2016
de 2016 conhecida até a primeira metade do ano indica Est. OE OER
uma reducao da despesa, condicionada em parte, pela PIB 4.8 3.0 3.3 1.1
disponibilidade financeira imediata, mas que reflecte  sector petrolifero -2.6 6.3 4.8 0.8
uma preocupacio com a sustentabilidade das financas ¢ ; n30-petrolifero 8.2 15 2.7 1.2
publicas. )

Agricultura 11.9 0.8 4.6 6.7
» O Governo reviu significativamente em baixa as  Pescas e derivados 19.1 8.1 0.2 1.7
previsées para o crescimento da economia, esperando Diamantes e outros 1.0 2.2 1.0 -0.6
agora 1.1% de aumento do PIB durante este ano. As Inddstria transformadora 8.1 2.1 31 -3.9

autoridades angolanas, que antes esperavam uma expansao

; . o Construgao 8.0 3.5 3.1 3.2
de 3.3% em 2016, aproximam-se assim de outras previsoes )
. L . o N o Energia 17.3 2.5 20.0 19.9
internacionais, e igualam a nossa propria estimativa de 1.1%
neste ano. A explicar esta reducdo do ritmo de crescimento, Servigos mercantis 8.0 2.2 2.4 0.0
esta principalmente a desaceleragdo do sector petrolifero, Outros 6.0 1.1 0.0 0.0

que vai crescer apenas 0.8% (4.8% no orgamental inicial,
6.3% no ano de 2015). A esta previsdo estda associado
um aumento ligeiro da producdo para os 1.79 milhdes de
barris diarios (mbd) em 2016 (1.76 mbd em 2015), quando  Inflacao (%) 7.5 143 11-13 pu
se esperava inicialmente uma producdo de 1.89 mbd para  Preco médio do petrdleo 96.9 50.0 45.0 40.9
todo o ano. O sector ndo petrolifero vai também abrandar o ronte: Ministério das Finangas.

crescimento de 1.5% no ano passado para 1.2% em 2016,

ao contrario da expectativa inicial de uma aceleragdo para

2.7%, muito devido a um pressuposto do preco do petrdleo de

USD 40.9 em 2016, abaixo dos iniciais USD 45, que implica

menores receitas do exterior e menores gastos governamentais,

afectando por essa via o desempenho econdémico (além do

efeito do constrangimento no acesso a divisas, que restringe

importagOes e, por essa Via, entre outras coisas, o investimento).

Em particular registar-se-a uma contracgao pronunciada

na indastria transformadora (-3.9%).

Outros indicadores Macroeconémicos

» Para a inflagdo, o Governo espera agora um aumento ' (jjtimas previsées do Governo vs FMI
bastante significativo para os 38.5%, quando esperava

inicialmente 11.0%. :
(taxa de crescimento real do PIB, em %)

» Tendo em conta este cenario, é intencdo do Governo
angolano aumentar a despesa publica, de modo a
reanimar a economia nao petrolifera. Embora ja fosse
esperada uma despesa 11.3% maior do que em 2015, a
expectativa agora é de um aumento de 16.2%. E enquanto a
despesa com bens e servicos e os gastos em subsidios deverdo
registar um crescimento menor, espera-se um aumento mais
pronunciado da despesa em investimento (20.7% versus 2.4%
no OGE anterior) e em salarios (12.4% versus 7.7%). Em
termos sectoriais, os gastos serdo aumentados particularmente
no sector social, em particular na habitacdo, cuja despesa
aumentara 46.7% (12.8% na versdo anterior) e no sector ®FMI ®Governo

econdmico (+46.2%), que devera corresponder aos gastos Fonte: Min. Planeam.; FMI
em investimento.
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Receitas e despesas do Estado

2014 2015 Prel. 2016 OE 2016 OER 2016 (OER)/ 2016/2015

2016
Receitas 4,402.6 3,381.4 3,514.5 3,484.6 -0.9% 3.1%
Receitas Correntes 4,402.1 3,380.3 3,514.5 3,484.6 -0.9% 3.1%
Impostos 4,098.0 3,055.6 3,235.1 3,092.0 -4.4% 1.2%
Impostos petroliferos 2,969.8 1,897.7 1,689.7 il 535, -9.1% -19.1%
dos quais: Direitos da concessionaria 1,993.5 1,305.6 1,163.0 968.1 -16.8% -25.9%
Impostos n&o petroliferos 1,128.2 1,157.8 1,545.4 1,556.5 0.7% 34.4%
Contribuigdes sociais 86.9 150.7 153.0 153.0 0.0% 1.5%
Doagdes 1.5 1.2 0.0 0.0 - -100.0%
Outras receitas 215.7 172.8 126.4 239.6 89.6% 38.7%
Receitas de Capital 0.5 1.1 0.0 0.0 - -100.0%
Despesas 5,222.0 3,858.1 4,295.7 4,484.6 4.4% 16.2%
Despesas correntes 3,666.6 3,044.9 3,480.1 &,523.5 1.2% 15.7%
Remuneragdo dos empregados 1,318.9 1,390.4 1,497.4 1,562.6 4.4% 12.4%
Bens e servigos 1,247.7 778.8 995.2 847.6 -14.8% 8.8%
Juros 149.5 248.5 307.4 441.7 43.7% 77.7%
Transferéncias correntes 950.4 672.2 680.2 671.5 -1.3% -0.1%
Despesas de capital 1,555.4 813.2 815.6 961.1 17.8% 18.2%
Saldo corrente 735.5 335.4 34.4 -38.9 - -111.6%
Saldo primario -669.9 -228.2 -473.9 -558.3 17.8% 144.7%
Saldo primario ndo petrolifero -3,639.7 -2,126.0 -2,163.6 -2,093.8 -3.2% -1.5%
Saldo global -819.4 -476.7 -781.2 -1,000.0 28.0% 109.8%
em % do PIB -6.6% -3.9% -5.5% -5.9% 7.8% -
Saldo global nao petrolifero -3,789.2 -2,374.5 -2,470.9 -2,535.5 2.6% 6.8%

Fonte: Ministério das Finangas, calc BPI.
Nota: * O saldo global fiscal é obtido através do seguinte calculo: receitas correntes - despesas, de acordo com a metodologia do Ministério das Finangas.

» A receita devera observar um crescimento menor do que o antecipado, ao subir apenas 3.1% (3.9% no OGE
anterior). Esta quebra é provocada pelas receitas petroliferas, que deverao diminuir 19.1%, uma descida ainda mais acentuada
que os -11% esperados no OGE, essencialmente devido a revisdo do preco do petréleo e da quantidade produzida. Em sentido
contrario, é esperado um aumento de 34.4% das receitas fiscais ndo-petroliferas, ligeiramente mais do que anteriormente.
Assim, espera-se que em 2016, pela primeira vez as receitas petroliferas representem menos de 50% de todas
as receitas fiscais, sendo 49.7% destas, o que, a confirmar-se, seria sinal de esforgo e resultados significativos por parte
do Governo, no que toca a reforma tributaria.

» Assim, o défice devera ficar, segundo as contas do Governo, na casa dos 5.9% do PIB, representando AOA 1
bilido. As previsOes anteriores apontavam para 5.5% de défice. Este maior défice vai corresponder também a um aumento
dos gastos em juros, que subirdo 77.7% em 2016, bastante acima da previsdo inicial de 23.7%. Em termos de divida, esta
deverd chegar aos 50%, ja que a estimativa do OGE inicial apontava para um valor pouco abaixo deste limiar (estes valores
ndo incluem divida de empresas estatais, como a Sonangol).

» A execucao orcamental em 2016 esta a mostrar-se relativamente robusta, apesar dos niveis minimos do preco
do petréleo registados no inicio do ano. Durante a primeira metade do ano, 38.6% da receita foi arrecadada, condicionada
pela baixa taxa de execucdo das receitas petroliferas (34.3%). Contudo, a despesa apresentou uma taxa de execugdo ainda
menor, de 28.9%. Especificamente, a despesa em investimento foi apenas executada em 6.1%, com o Executivo a adiar muitos
dos investimentos previstos. Esta contengdo ilustra uma intengdo, segundo as préprias palavras de Luanda, de acalmar
eventuais preocupacdes da parte dos agentes do mercado, em relagao as finangas publicas angolanas e de manter
o nivel de reservas internacionais (0s responsaveis tém considerado importante manter o nivel a volta dos USD 24 mil
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milhdes onde se encontram presentemente, representando cerca de 8 meses de importagdes), levando assim os investimentos
(e outros gastos) a ocorrerem apenas na altura em que serdo desembolsados uma série de créditos ja contratados entre o
Estado angolano e varias entidades. Pretende-se também que, protegendo o nivel de reservas internacionais, haja
espaco para eventuais intervencgoes de politica monetaria.

3. 0 caminho para a diversificagdo deve ser reforcado, em face da divida presente e futura

» O Executivo angolano citou a disponibilidade de outros financiamentos para ndo beneficiar da ajuda ao FMI.
Porém, consideramos que a divida crescente angolana podera, no futuro, dificultar a existéncia dos mesmos
financiamentos, em particular no caso de uma depreciacdao que torne a divida em USD num fardo maior para o
pais. Por estas razdes, consideramos que sao bastante necessarios esforgos que fagam avancgar a diversificacdo
da economia angolana, de modo a poder sustentar uma divida mais elevada.

» De acordo com o Ministério das Financas, a decisao de nao utilizar a assisténcia do FMI prende-se com a existéncia

de fontes de financiamento alternativas, sublinhando em Julho que desde Novembro teria jd@ angariado USD 11.5 mil
milhGes em empréstimos. A recente decisdo de remodelacdo governamental que implicou a substituicdo do Ministro das
Finangas parece ser uma confirmacao da estratégia de nao utilizar o apoio do FMI, ja que o anterior Ministro tera
sido um seu grande defensor.

» De qualquer forma, estes empréstimos significardao naturalmente um fardo mais elevado em termos de divida,
no médio-prazo. Apesar do eventual problema resultante de um provavel maior enfraquecimento da moeda angolana, que
aumentara o peso da divida expressa em dodlares, ha que referir que este problema é algo mitigado pelo facto de que as receitas
petroliferas sdo também obtidas na moeda americana. A questdo mais significativa neste momento prende-se com o acumular
de volume de divida que leva a um aumento do peso dos juros nas despesas do Estado: esta componente da despesa
representard em 2016 9.8% das despesas, quando em 2014 apenas totalizava 2.9% de todos os gastos. Finalmente, ha que
relembrar que, além da divida directa do Estado angolano, existe igualmente a divida da Sonangol, empresa estatal, que,
segundo o FMI, contabilizava 14.7% do PIB no final de 2015.

» Assim, o Governo angolano deveria aproveitar este periodo para levar a cabo reformas. Nomeadamente, seria
importante avancar efectivamente com medidas que alargassem a base tributdria angolana, assim como continuar com o
processo de diversificagdo da economia, promovendo a produgdo de outros bens que ndo o petrdleo, que concentra ainda 99%
das exportacdes do pais africano, impulsionando a substituicdo de importag6es e a maior criagdo de emprego noutros sectores.

Vania Patricia Duarte * José Miguel Cerdeira
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Presentemente, a Republica de Mogambique mostra-se econdmica e financeiramente numa encruzilhada. O pais tem um
grande potencial de crescimento mas encontra-se debilitado em termos financeiros. O descontrolo da inflacdo, a forte pressao
de depreciacdo do metical, as analises pouco prometedoras das agéncias de rating e a grande desconfianga existente no
relacionamento com os credores, mostram um pais em dificuldades de afirmacdo. Neste “caldo”, é tarefa herculea gerar
desenvolvimento econdmico e social, para mais que voltaram as perturbacdes politicas as regides do centro do pais.

- Politica Monetaria e Inflacdo

O Comité de Politica Monetaria do Banco de Mocambique (CPMO) reuniu-se no dia 21 de Julho, na sua sétima
sessdo ordinaria, tendo sido tomadas importantes decis6es ao nivel das taxas de juro de referéncia da autoridade
central e do coeficiente de reservas obrigatérias. O CPMO realcou que, face ao comportamento atipico dos principais
indicadores econdmicos do pais, com destaque para a inflacdo e taxa de cambio (tendéncia de agravamento da inflacdo e
forte depreciacdo do metical), existiu a necessidade de corrigir a sua trajectoria. Neste contexto, foi adequado reforcgar
a postura anti-ciclica da politica monetaria através do incremento em 300 p.p. nas taxas de juro das Facilidades
Permanentes de Cedéncia de Liquidez (FPC) e de Depdsitos (FPD), para 17.25% e 10.25%, respectivamente. Foi
igualmente ajustado o coeficiente de reservas obrigatorias em moeda nacional em 250 pontos, para 13.0%, com
efeitos a partir do periodo de constituicdo de reservas que se iniciou a 22 de Agosto.

0 CPMO, perante a andlise da conjuntura econdmica internacional, destacou as previsdes de agravamento dos pregos dos
produtos alimentares na Africa do Sul e os provaveis impactos nos pregos dos paises vizinhos como um risco, para além dos
riscos e incertezas que prevalecem na economia mundial. E salientada a timida recuperacdo da actividade econdmica nos paises
emergentes e a acentuada volatilidade dos precgos das principais mercadorias no mercado internacional.

Internamente, o CPMO reconhece a tendéncia de abrandamento do PIB e a continua pressdo inflacionista e cambial em
consequéncia de uma conjuntura externa adversa e de choques naturais inesperados (periodos de cheias alternados com
secas extremas). Acresce a suspensdo da ajuda internacional, a menor disponibilidade de divisas no mercado devido a queda
persistente das exportacdes, as descidas de rating do pais pelas agéncias de notagdo financeira e a prevaléncia da tensdo
politica/militar nalgumas regides do pais.

Em linha com o agravamento das taxas de juro de referéncia da autoridade monetaria, as taxas de juro das
colocacoes de Bilhetes do Tesouro (BT) sofreram um agravamento nas trés maturidades transaccionadas no
Mercado Monetario Interbancario (MMI), de acordo com os dados de Julho. Com efeito, face ao més anterior verificou-
se um aumento do prémio de risco de 95, 84 e 75 pontos base, para 13.25%, 13.60% e 13.50%, respectivamente para o0s
prazos de 91, 182 e 364 dias. De acordo com os valores do Banco de Mogambique, na troca de posicdes de liquidez entre as
instituicOes de crédito, a taxa de juro média observada no final do més de Julho foi de 15.12%, mais 1.8 pontos percentuais
comparativamente a Junho.

Quanto a evolucdo dos pregos, ocorreu uma variacdo 'Acentua-se a subida da taxa de inflacdo homéloga
mensal de 0.9% em Julho (0.8% em Junho), com a

inflagdo acumulada de Janeiro a Julho a chegar aos
10.27% (dados recolhidos nas cidades de Maputo, Beira
e Nampula). O sector da Alimentagdo e bebidas ndo alcodlicas
foi o principal responsavel pelo comportamento geral dos 5 18.3
precos em Julho, com um aumento de 0.79%, contribuindo
com 0.40 pontos percentuais (p.p.). Por produto, a ané]Iise 15 O e
mostra um aumento dos precos do Milho (11.8%), do Oleo
alimentar (7.0%), da Cebola (5.5%), do Peixe seco (4.8%), 10 Il e

(%)
25

do Carapau (4.7%) e do Arroz (2.2%) (contudo, o Tomate, a 4.7

\ . i . 5 gyl e e e e e e
Alface, a Farinha de milho e o Feijao nhemba contrariaram a
tendéncia geral e registaram variacGes negativas). Ja os pregos 0
da Habitagdo, agua, electricidade e gas e as Comunicacdes i - A T -
tiveram o contributo menor, apenas 0.01 p.p. por grupo. S @ 5 3 8 § 3 ©® 5 ® S 3

T 9 O ¢ T = o« £ T £ A T

Relativamente a inflagio homéloga, o aumento foi de Fonte: INE Mogambique

20.68% (19.7% em Junho), acentuando-se de forma
expressiva a tendéncia de subida dos precos (ha oito
meses consecutivos que a inflagdo se encontra acima dos
10%), sendo o valor mais alto desde Janeiro de 2008. A
divisdo da Alimentacdo e bebidas nao alcodlicas registou

uma taxa de inflagdao de 35.84%.
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E um facto que Mocambique tem tido dificuldade em manter a inflagdo controlada, dado esta ser praticamente dominada
pelos precos da alimentacdo, sujeitos a grandes variagGes e dependentes de variaveis de dificil controlo, com destaque para
as condicOes climatéricas, tanto nas varias provincias do pais, como nos paises vizinhos fornecedores de produtos agricolas.
S6 entre 2012-2014, o pais conseguiu manter a taxa de inflagdo abaixo dos dois digitos durante um periodo mais longo.
Assim, a aceleracdo dos precos ndo é algo inesperado com o decorrer de seca severa ao longo de meses consecutivos, com
consequéncias nefastas para o sector agricola. Por outro lado, a constante depreciacdo do metical continua a ser outro
importante factor de pressdo inflacionista. De facto, o ano de 2016 estd a ser marcado por uma acentuada tendéncia de
depreciacdo da moeda.

- Politica Cambial

Oficialmente e repetidas vezes as autoridades mocambicanas tém reiterado o seu compromisso para com o regime
de cambios flexiveis. No entanto, com regularidade, surgem intervengoes directas no cambio de mercado com o
objectivo de suavizar volatilidades sazonais mais excessivas e promover maior liquidez cambial. Neste ambito,
pode-se descrever que se esta perante um regime cambial com flutuagdo controlada. De facto, nos ultimos anos, o
banco central teve atitudes diferentes de acordo com a situacdo econdmica do pais e as suas principais necessidades. No passado,
o metical foi mantido artificialmente forte pelo banco central, de modo a conter os precos de importacdo. As consequéncias
foram a persistente escassez de ddlares e a perda de competitividade dos exportadores. Mais recentemente, o banco central
interveio de modo a conter a persistente perda de valor da moeda, procurando uma situagdo mais estavel. O proprio Banco de
Mogambique reconheceu que a taxa de cambio do metical deveria ajustar-se livremente a evolugdo do comércio internacional
e dos fluxos financeiros. Contudo, existe igualmente o acompanhamento da evolugdo da taxa de cdambio efectiva face a um
largo cabaz de moedas, com vista a assegurar a competitividade externa e um nivel confortavel de reservas internacionais.

A analise da evolucdao do metical em relagdo ao dolar (USD/MNZ) confirma que 2016 (até ao momento) tem
sido marcado por um acentuado processo de depreciacdo da moeda mogambicana. Nos ultimos oito meses, a partir
de Janeiro, o metical perdeu 75% do seu valor comparativamente ao ddlar. De 44.80 meticais por ddlar em Janeiro, o USD/
MNZ chegou ao maximo 78.20 no dia 24/08, encontrando-se presentemente a transaccionar a volta dos 70. Esta aparente
estabilizacdo devera ser consequéncia de intervencdes discretas da autoridade monetaria.

Também a evolugdo do EUR/MZN e do ZAR/MZN confirmam '@ metical perdeu valor para délar, euro e rand
grande volatilidade e a tendéncia de depreciagdo da moeda
de Mogambique. Nos ultimos oito meses, o metical acumulou
perdas de 82.4% e de 98.6% em relagdo ao euro e ao rand da
Africa do Sul, respectivamente. Recentemente, o EUR/MZN e 90 6
0 ZAR/MZN alcangaram valores maximos recorde de 88.18 e  go

(x Mzn por Eur e USD ; x Mzn por Zar)

5.68, respectivamente. 70 5
Em Junho, e segundo o Banco de Mogambique, o 60 4
Indice de Taxa de Cambio Efectiva Real (ITCER) 50

depreciou-se 17.3% em termos anuais, reflectindo 49 3
a depreciagdo da taxa de cambio efectiva nominal 30

(ITCN) de 34.3%. O impacto da depreciacao do ITCN 2 X
no ITCER foi atenuado pelo diferencial de pregos entre jan-15  mai-15 et-15 jan-16  mai-16 cet-16

Mocambique e a média dos seus principais parceiros
comerciais que foi de 25.7%, reflectindo a subida dos
precos registada em Mogambique no periodo.

EUR/MZN USD/MZN

ZAR/MZN
Fonte: Reuters

Nos ultimos anos, Mogambique tem sido capaz de acumular reservas internacionais, num contexto favoravel de entrada de
investimento directo estrangeiro (FDI), assim como de doacOes, para além da consideravel performance das exportacoes
(aluminio, electricidade e gas natural). Contudo, esta tendéncia tem diminuido nos Gltimos tempos como a queda da
entrada de capitais, assim como dos baixos proveitos das exportacoes, sendo dificil manter uma moeda forte (a
depreciacdo da moeda é duplamente causa e consequéncia das actuais desequilibrios econémico-financeiros).

De facto, para 2016, esta previsto um declinio das reservas internacionais acumuladas, hum movimento liderado
pela diminuicao da entrada de capitais relacionadas com os mega-projectos e pelo fraco crescimento das
exportacoes, em particular no que respeita a indastria do carvao. Acresce que o desenvolvimento do sector do gas
natural continuard a exigir a importagdo significativa de bens e servigos, o que colocarad pressao adicional na cobertura das
importacdes do pais. A NKC African Economics estimou que as reservas internacionais de Mogambique tenham ficado abaixo de
$3 mil milhdes em 2014, alcangando $2.88. Com a progressdo desta tendéncia, na final de 2015 devera ter atingido $2.2 mil
milhdes. No futuro, a expectativa é igualmente de agravamento e uma posterior recuperacdo. Assim, para 2016 esta estimada

L3BPI 16



E.E.F. » Mercados Financeiros » Setembro 2016

TEMAS EM DESTAQUE

MOGAMBIQUE — POLITICA MONETARIA MENOS EXPANSIONISTA, PREOCUPAGOES COM A SITUAGAO
FINANCEIRA E DEPRECIAGAO DO METICAL (cont.)

uma quebra de 13.5% para $1.9 mil milhdes, mas uma recuperacao de 18.3% para $2.3 mil milhdes em 2017. A Economist
Intelligence Unit (EIU) prevé valores mais baixos (excepgao para 2015), para além da manutengdo da tendéncia de continuada
queda: $2.6 mil milhdes em 2015; $1.5 mil milhdes em 2016; $1.4 mil milhdes em 2017.

Segundo os ultimos dados conhecidos (provisorios) e divulgados pelo Banco de Mogcambique, houve uma reducao
do saldo das reservas internacionais liquidas no montante de $26.1 milhdes em Julho, para um saldo de $1.840,5
milhdes. Foram destacados os seguintes factores de desgaste: (i) amortizacdo do servigo da divida publica externa no valor
de $31.8 milhoes; (ii) vendas liquidas do Banco de Mogambique no mercado cambial no valor de $22.8 milhdes; (iii) diversos
pagamentos do Estado no valor de $8.0 milhdes. Mas houve igualmente operagdes que permitiram ganhos: (i) potenciais ganhos
cambiais no valor de $15.2 milhGes; compras de empresas de IDE no valor de $8.7 milhGes; ganhos liquidos decorrentes do
efeito preco em operacgGes que envolveram titulos e ouro, no valor de $5.9 milhdes.

0 saldo provisério de Julho equivale a 3.28 meses de cobertura das importacoes de bens e servigos pelas reservas
brutas, quando excluidos os grandes projectos. Incluindo as importacdes dos grandes projectos a cobertura reduz
para 2.6 vezes. Segundo a perspectiva da NKC African Economics, a taxa de cobertura das importagGes pelas reservas podera
ndo se agravar tanto se ocorrer um menor crescimento das importagdes. Contudo, depois de uma diminuigdo de 2.8 meses
de cobertura das importagoes no final de 2014, para uma estimativa de 2.7 meses no final de 2015, os valores para 2016 e
2017 sdo de 2.6 e 2.5 meses, respectivamente. O Fundo Monetario Internacional (FMI) apresenta valores muito semelhantes:
3.1 meses em 2015; 2.6 meses em 2016; 2.3 meses em 2017.

- Analise da divida de longo prazo

Ao nivel da analise da situacdo da divida publica mocambicana

constata-se uma relativa estabilizacdo, e mesmo uma muito Notagdes de divida de longo prazo

ligeira melhoria, estacando a repetida queda das notacdes por

parte das agéncias de rating internacionais. Recentemente, S&P Moody's Fitch
a agéncia S&P removeu o Credit Watch Negative e ccc Caa3 cC
manteve em “CCC” a notacgdo para a divida de longo prazo
emitida em moeda estrangeira. Recorde-se que no final
de Maio (27 de Maio) a S&P decidiu proceder a descida deste rating de “B-" para “CCC” da divida de longo prazo,
colocando-a sob observacao negativa. Esta situacdo resultou da combinacdo de um cendrio macroeconémico fraco, com
a falta de suporte financeiro do FMI e de outras instituicdes internacionais. Contudo, a remocao do Credit Watch Negative ndao
terminou com a visdo negativa existente sobre o rating da divida soberana de Mocambique, e com a possibilidade de downgrade
para o patamar de insolvéncia selectiva (selective default).

Este cenario aconteceria se:

e Mesmo com a divida externa garantida pelo Estado, ou através da Gestdo de Activos Mocambique (MAM) ou do ProIndicus,
0 governo ndo honrasse as suas obrigacdes em tempo Util;

e Restruturacdo de divida garantida pelo Estado em que os investidores perderiam grande parte do valor dos activos, numa
troca fora das normais condicoes de mercado (distressed exchange).

Por sua vez, uma apreciagdo positiva do rating passaria pelos seguintes desenvolvimentos:

¢ Se for evitada a insolvéncia selectiva (selective default) e a trajectéria do servico da divida de Mocambique for considerada
suficientemente estavel, entdo a perspectiva poderia ser modificada para “estavel”;

¢ O rating poderia ser ajustado para apreciacao “positiva” se os desenvolvimentos acima mencionados tivessem lugar e,
adicionalmente, Mogambique restaurasse as relacdes com o FMI e restantes credores oficiais.

Por seu turno, em Julho, a Moody’s baixou a notacao da divida soberana de Mogambique de “Caal” (resultante
da descida efectuada em Abril) para “Caa3”, tendo também anexada uma perspectiva negativa. A agéncia justificou
0 downgrade com:

e Negociagles em curso relativas a reestruturacdo da divida externa com garantia do governo, que cai numa das definigdes
da Moddy’s segunda a qual os credores assumirdo perdas;

e E a permanéncia de pressdes de liquidez, mesmo que a reestruturacdo da divida acontega.

Ja a Fitch mantém o rating em “CC” com perspectiva estavel.
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Contudo, existe a percepcdo de que toda esta situagdo se
pode agravar com o acumular de informagdes negativas,
nomeadamente se 0 governo mogambicano anunciar
uma situacdo de incumprimento ou estiver em curso uma (%)
restruturacdo da divida com perdas para os credores. Pressdo 5
negativa adicional sobre classificacdo da divida soberana do

pais poderia decorrer igualmente de atrasos significativos no 20
plano de investimentos a empreender no sector do gas natural, /\—\—I‘m
para além de factores como a deterioracdo da perspectiva 15 -z

econdmica, agravamento da dinamica fiscal, ou a continuagdo

da forte depreciacdo do metical. 10

A yield da nova emissao da EMATUM supera os 15%

jul-16 1
jul-16 1
jul-16 1

abr-16 7
abr-16 1
mai-16 ]
mai-16
jun-16 1
jun-16 1
ago-16 1
ago-16 1
set-16

Fonte: Bloomberg

Agostinho Leal Alves
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