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1. Novo Governo: desafios e possiveis mudancgas na politica econémica

1.1 A expectativa criada por um novo Governo
Com a tomada de posse do Presidente da Republica, ocorrida a 26 de Setembro, estara préximo o inicio
de fungdes do novo Governo de Angola resultante das elei¢cdes de 23 de Agosto.

Tanto por declara¢des do novo Titular do Poder Executivo como por comentarios de observadores bem
colocados, gerou-se alguma expectativa quanto a introducdo de novidades na politica econédmica, em
particular no que respeita a melhoria do clima de negdcios (maior transparéncia nas relacGes
econdmicas do Estado com os agentes econdmicos, combate ao clientelismo e a corrupgdo) bem como a
criacao de outras condicdes para uma efectiva diversificacdo da economia nacional.

1.2  Ambiente macroecondémico bastante degradado, como ponto de partida

Importa recordar que o novo Governo iniciard fungdées numa altura em que a economia de Angola se
encontra ha praticamente trés anos sujeita a um choque externo, muito adverso, provocado pela
guebra acentuada, a partir do terceiro trimestre de 2014, do preco internacional do seu principal (e
guase exclusivo) produto de exportacdo, o petrdleo bruto.

Este choque externo veio abalar, profundamente, a estabilidade que a economia de Angola gozou, entre

meados de 2010 e 2014, propiciada por um mercado petrolifero muito favoravel, e que se traduziu,

entre outros, nos seguintes desenvolvimentos:

(i) Notavel descida da inflagdo média anual, que, partindo de um nivel de 15,3% em 2010, viria a
recuar ano a ano, atingindo 7,7% em 2013 e de 7,5% em 2014 (minimo historico);

(ii)  Excedentes orcamentais e da balanc¢a de pagamentos;

(iii)  Reforco consideravel do stock de reservas oficiais em divisas que, no final de 2013, (adicionando a
transferéncia de USD 3,8 mil milhGes ocorrida nesse ano para o Fundo Soberano), teriam atingido
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(iv)

(v)

(vi)
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USD 34,7 mil milhGes, baixando (em termos equivalentes) para USD 31,3 mil milhGes no final de
2014;

Normalizagdo nos pagamentos ao exterior, referentes a operacGes comerciais, de invisiveis
correntes e de capitais;

Eliminacdo da divergéncia entre as taxas de cambio oficial e do mercado paralelo que até meados
de 2014 exibiu valores quase inexpressivos;

Apreciavel dinamismo da economia, traduzido em taxas de crescimento anuais do PIB que, na
média do quadriénio 2011-2014, se situaram em nivel préximo de 5%.

Como acima se referiu, o choque externo abalou este clima de estabilidade macroeconémica, com

efeitos muito adversos em todos os indicadores acima mencionados, como a seguir se apresenta:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)
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Inflagdo média anual em forte subida, disparando para 42% em 2016, depois de atingir 15,3% de
2015, em consequéncia da perda do valor externo do KWANZA, tanto no mercado oficial como,
sobretudo, no mercado paralelo, bem como da escassez ocasional de produtos de consumo
importados derivada das restricdes impostas na venda de divisas aos agentes econdémicos -
devendo abrandar em 2017, como consequéncia da significativa quebra da procura, mas para um
valor ainda superior a 20%;

Défices orgamentais e da balan¢a de pagamentos correntes, que, em 2015, terdo atingido 4,2% e
10% do PIB, respectivamente;

Reducdo apreciavel do nivel de reservas oficiais em divisas que, em Dezembro de 2016 se situava
em USD 20,8 mil milhdes, declinando em Julho de 2017 para USD 17,5 mil milhdes, apesar do
forte travao administrativo imposto pelo BNA as vendas de moeda estrangeira;

Acumulacdo de significativos atrasos de pagamentos ao exterior, que o FMI, com referéncia ao
final de 2016, avaliava em mais de USD 3 mil milhdes, impedindo a liquidacdo de operacdes
comerciais, de invisiveis correntes e de capitais, situacdo que ndo deverd ter sofrido grande
alteracdo em 2017;

Aumento exponencial da divergéncia entre a taxa de cambio oficial e do mercado paralelo, que
chegou a atingir, em 2016, valores da ordem de 250% e que, presentemente, se cifra em cerca de
130%;

Forte desacelera¢do da actividade econdmica espelhada numa contrac¢do do PIB que, em 2016,
tera atingido cerca de — 4%, apds a desaceleragdo para 3% em 2015.

Os desafios

Como facilmente se entende, a superagao de um cendrio macroeconémico tdo desfavoravel como o que

se verificou em 2016, com algumas melhorias em 2017 mas ainda escassas, constitui um grande desafio

para a politica econdmica do novo Governo, a par do objectivo, de mais largo prazo, visando a

diversificacdo da economia.

Sera certamente necessdria uma reavaliagdo da forma como os diferentes instrumentos de politica tém

vindo a ser utilizados — nos dominios orcamental, monetaria e cambial — e, em fungdo dessa reavaliagao,

introduzir ajustamentos que o dificil estado da economia reclame.
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Como foi mencionado em anteriores edi¢cGes deste Boletim, a estratégia econémica até agora seguida,
em resposta ao choque externo, no sentido de conter a procura interna e de impedir um desgaste maior
do nivel de reservas oficiais em divisas, comecou por uma politica orcamental de rigor em 2015 (com
destaque para a quase total eliminagdo dos subsidios ao consumo de combustiveis), passando, a partir
de 2016, a privilegiar o endurecimento da politica monetdria, através duma forte subida das taxas de
juro do BNA, mais acentuada no 22 semestre de 2016, ao mesmo tempo que o rigor orcamental era
aliviado.

Esse endurecimento da politica monetdria bem como a forte conten¢do na venda de divisas, imposta
pelo BNA, explicardo, em boa parte, a acentuada contrac¢do da economia registada em 2016, tendo
afectado multiplos sectores, tanto no comércio como nas diferentes industrias: no caso do comércio,
gerando situagOes de escassez na oferta de bens, em especial de consumo e, no caso da industria,
dificultando a importacdo de matérias-primas, produtos intermédios e de bens de equipamento (e
contribuindo para desencorajar a manutenc¢do de quadros, nomeadamente de expatriados).

Note-se que a forte contencdo na venda de divisas, para além da compreensivel necessidade de
salvaguardar a solvabilidade externa da Republica, foi consequéncia da opgdo, seguida a partir de Abril
de 2016, de manter inalterada a taxa de cambio oficial do AKZ tanto em relagdo ao USD como em
relacdo ao Euro, rejeitando ajustamentos do valor externo da moeda nacional que um regime cambial
flexivel teria, inevitavelmente, provocado.

A rejeicdo de um regime cambial flexivel, em que a taxa de cdmbio é determinada pela oferta e pela
procura de divisas, sem prejuizo de interven¢ées moderadoras do Banco Central — supostamente com
receio do impacto de uma desvalorizagdo no nivel de precos — impds a necessidade de regular
administrativamente os fluxos de venda de divisas, segundo critérios e finalidades definidos pelo préprio
BNA.

Esta opcdo foi assumida em clara divergéncia em relacdao as sugestées e recomendagdes do FMI, que
tem advogado a necessidade de um regime cambial mais flexivel, bem como de uma politica orgamental
mais rigorosa, associadas a uma politica monetaria restritiva, traduzindo uma combinacdo mais
adequada ao desenvolvimento da economia e, em especial, ao primordial objectivo de diversificagao.

Também como neste Boletim se tem explicado, a manutencdo de uma taxa de cambio imutavel
acompanhada de um controlo administrativo das vendas de divisas em func¢do de critérios “ad-hoc”,
estabelecidos e geridos pelo BNA, afigura-se dificilmente compativel com o objectivo da diversificacdo
da economia, dificultando a producdo de bens que possam substituir importacdes e favorecendo as
importacdes de bens, em especial de consumo.

E, ao mesmo tempo, ndo parece que tal opcdo tenha surtido os efeitos pretendidos no sentido de sustar
o crescimento dos precos, se atentarmos no nivel altissimo que a inflagdo atingiu em 2016 e que devera
manter em 2017 embora menos expressiva.
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Aguarda-se, assim, com justificada expectativa, que o novo Governo divulgue as suas opgdes de politica
econdmica e, em especial, como tenciona utilizar os diferentes instrumentos de politica,
designadamente em relacdo a taxa de cambio.

Neste dominio, a colaboracdo tanto do FMI como do Banco Mundial (neste caso, em particular para a
definicdo e implementagdo de um programa consistente de diversificacdo da economia), poderdo vir a
revestir-se de elevada utilidade, conferindo maior credibilidade as politicas e contribuindo para atrair o
indispensavel investimento directo estrangeiro.

2. Mercado petrolifero recupera no terceiro trimestre, especialmente em Setembro

Depois de um segundo trimestre em que, tal como se assinalou na anterior edicao deste Boletim, o
mercado petrolifero exibiu acentuada instabilidade, registando precos spot por barril (Brent) em média
claramente inferiores a USD 50, no terceiro trimestre verificou-se uma recuperac¢do dos pregos do barril
de petrdleo, tendo o preco médio do Brent sido de USD 49 em Julho, subindo para USD 52 em Agosto e
para USD 55,5 em Setembro.

A partir de 22 de Setembro verificou-se mesmo, pela primeira vez em 2017, a ultrapassagem da cotacao
verificada no final de 2016 (USD 56,82).

Estes niveis de precos deverdo permitir que sejam cumpridos os objectivos para as receitas fiscais
petroliferas, pese embora a expectativa de alguma reduc¢do na producdo de crude em relagdo ao ano
anterior, em consequéncia do acordo da OPEP e de factores técnicos.

Sendo certo que esta recuperacdo do preco do petréleo pode aliviar a pressdo sobre a politica
econdmica no curto prazo, tanto no plano orgamental - com a recuperacgdo das receitas petroliferas -
como da venda de divisas, também é certo que Angola ndo podera esperar que a recuperacdo do preco
do petrdleo seja uma alternativa a introdugdo das reformas que tém sido aconselhadas e que se espera
sejam assumidas pelo novo Executivo.

Com efeito, apesar desta recuperacdao no terceiro trimestre, agéncias especializadas na andlise do
mercado petrolifero, como é o caso da “Energy Information Administration” (EIA) preveem um preco
médio do Brent de USD 51 para 2017, aumentando para USD 52 em 2018.

Se estas previsGes se confirmarem, com maior ou menor precisdo, sera muito dificil a Angola, com a
combinacgdo de politicas até agora utilizadas, ultrapassar os constrangimentos decorrentes do choque
externo que abalou a estabilidade macroecondmica.
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3. Evolugao das principais varidveis econémicas, monetdrias e cambiais

3.1 Inflagao

A subida do nivel de precos no consumidor manteve, até Agosto, a trajectdria de desaceleragdo
observada ao longo do ano, apesar de um ligeiro agravamento da inflagdo mensal em Julho (+1,77%) e
em Agosto (1,66%) em relagdo a Junho.

Assim, a inflacdo acumulada até Agosto cifra-se em 17,03% e a inflagdo média dos ultimos 12 meses
terminados em Agosto em 26,95%.

Com base nestes valores, é razoavel admitir que a inflagdo em 2017 venha a situar-se ainda acima de
20%, embora muito inferior — cerca de metade — ao nivel médio de 2016.

Esta queda da inflagdo terd sido determinada pelo expressivo abrandamento da actividade econdmica
registado em 2016 e que se tera prolongado para 2017, bem como pelo incremento na venda de divisas,
em especial no 12 trimestre/2017.

3.2 Evolug¢ao orcamental

A informacdo disponivel, relativa a execucdo orcamental de 2017 é ainda, por razdes que se
desconhecem, muito escassa, ndo permitindo uma leitura com um minimo de seguranca quanto ao
cumprimento dos objectivos orgamentais para o ano, que, como se sabe, apontavam para um défice de
5,8% do PIB.

No que se refere a Receita Fiscal, parece razodvel admitir que o objectivo para a Receita Petrolifera
venha a ser atingido, gracas a:

- expressiva recuperagao do mercado petrolifero no 32 trimestre (atrds comentada) a qual, embora com
algumas oscilagbes, podera prolongar-se para o 42 trimestre;

- encaixe de receita extraordinaria, anunciado em Julho, na sequéncia de regularizacGes fiscais relativas
a anos anteriores, acordadas com as petroliferas e que, sé por si, ascendem a AKZ 192,7 mil milhdes,
equivalendo a mais de 11% da Receita Fiscal Petrolifera orgamentada para o ano.

Ao invés, quanto a Receita ndo Petrolifera sera de admitir um grau de execugao inferior ao programado,
como consequéncia de um nivel de actividade econdmica abaixo do que ficou pressuposto no
OGE/2017.

Este cendrio do lado da Receita poderia fazer supor um défice superior ao programado, mas ndo se deve
excluir que a execucdo da Despesa venha a ficar abaixo dos limites orcamentais (com execpg¢do das
despesas com Pessoal e com Juros), devido a preocupacdo de evitar um excessivo crescimento da divida
publica.
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3.3 Taxas de juro e crédito a economia
Registou-se, neste trimestre, a manutengao da tendéncia de abrandamento das condi¢gdes monetarias,
ja verificada no 22 trimestre, sinalizada por uma nova descida das taxas LUIBOR.

Esta evolucdo serd reflexo de diversos factores, nomeadamente a descida das taxas de absorcdo de
fundos do BNA, uma fragil procura de crédito pelo sector privado e, como é natural, o abrandamento da
inflagao.

No tocante as taxas LUIBOR, apresenta-se no quadro seguinte a comparagao das taxas no final dos 19,
292 e 32 trimestres, verificando-se uma descida em todos os prazos.

Luibor 19/trim 22/trim 32/trim
O/N 23,67 22,40 19,70
1M 19,28 18,57 18,01
3M 21,05 20,15 18,81
6M 23,08 21,65 19,45
IM 24,65 22,89 20,90
12M 25,75 24,44 21,97

Constata-se, assim, que o declinio das taxas Luibor se intensificou no 32 trimestre, traduzindo o ja
referido abrandamento das condigdes monetarias.

Refira-se, neste contexto, que no final de Julho o BNA voltou a baixar a taxa de absor¢do de fundos, de
3,25% para 2,75%, depois de reducdes de 7,25% para 5,25% no final de Maio e de 5,25% para 3,25% no
final de Junho.

No tocante ao crédito bancario, e de acordo com a Sintese Monetaria do BNA referente a Julho, entre o
final de 2016 e Julho de 2017 registou-se um acentuado crescimento do crédito a Administracdo
Central, de 16% em termos brutos e de 63% em termos liquidos (abatido dos depésitos).

J4 o crédito ao sector privado cresceu apenas 1,9%, confirmando a moderac¢do da actividade econémica.

Em Julho de 2017, o saldo do crédito bancdrio a Administracdo Central (AKZ 4.167.146 milhGes)
representava 124% do saldo do crédito ao Sector Privado (AKZ 3.358.410 milhdes), o que oferece uma
ideia clara da forte dependéncia do sector bancario em relacdo a Administracdo Publica e ao risco da
divida publica.

Salienta-se que a relacdo entre o crédito bancario a Administragdo Central e o crédito bancario ao sector
privado tem vindo a crescer rapidamente, passando de 70,2% no final de 2014, para 77% no final de
2015, 109% no final de 2016 e 124% em Julho/2017.
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3.4 Mercado cambial

No mercado cambial registou-se um aumento significativo da venda de divisas pelo BNA até Setembro
de 2017, relativamente ao ano anterior, passando de € 6.711.563 milhdes para € 9.001.300 milhdes, ou
seja +34,1%, aumento que foi particularmente expressivo no 12 trimestre do ano (+260%), como se
assinalou em anterior edicdo deste Boletim.

Este aumento da venda de divisas podera ser explicado em parte em funcdo da melhoria verificada no
mercado petrolifero, em comparag¢do ao ano anterior, devendo ter contribuido para o abrandamento da
inflagdo através de uma melhoria da oferta de bens de consumo importados e, noutra parte, pela
diminuicdo das reservas oficiais em divisas, que passaram de USD 20,8 mil milhdes no final de 2016 para
USD 17,5 mil milh&es no final de Julho/2017.

No tocante as taxas de cambio ndo ha grandes alteracdes a assinalar neste trimestre — as taxas oficiais
continuam a manter-se fixas, como se sabe - verificando-se todavia uma atenuagao do diferencial entre
o mercado paralelo e o mercado oficial, provavelmente como reflexo do mencionado aumento nas
vendas de divisas, diferencial esse que no més de Setembro se manteve em torno de 130%.

Disclaimer:

Este documento foi elaborado com base em informacgao disponivel até 30.09.2017.

As observagGes e opinides que se encontram expressas neste documento acerca do significado da informagdo objectiva nele
apresentada ndo constituem opinido do Banco BAI Europa, representando, exclusivamente, a opinido das pessoas responsaveis
pela elaboragdo do documento.

Principais fontes de informacdo utilizadas:

- BNA

- BAI: Newsletter Mercados Financeiros

- Energy Information Administration




