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1. ApOs recuperacdo na parte final de 2016, preco do petréleo estabilizou até ao inicio de Marco,

mas voltou a ceder

No decurso dos dois primeiros meses de 2017 o preco do barril de petrdleo evidenciou uma consideravel
estabilidade, ap6s a recuperacéo do final de 2016, mantendo-se dentro do intervalo USD 55-57 (Brent), ou seja em
nivel muito semelhante ao registado no final de 2016 (USD 56,82).

A partir de 8 de Marco, todavia, verificou-se uma quebra acentuada dos precos, que se aproximaram novamente
de USD 50, tendo sido noticiado que tal se deveria ndo apenas ao aumento da producdo nos Estados Unidos da
América mas também ao aumento da producdo por parte da Arabia Saudita, que estaria a cumprir apenas
parcialmente o acordo de reducgéo da producéo selado em Novembro de 2016.

Desde essa data e proximo do final de Margo, o prego oscilou num corredor de USD 50 - 52, ou seja quase 10%
inferior ao do periodo anterior. Nos Gltimos dias de Marco registou-se alguma recuperagao, mas mesmao assim no
fecho do trimestre o Brent situava-se em USD 53,53, ou seja 5,8% abaixo do final de 2016.

Este comportamento irregular do mercado petrolifero podera atrasar a resolucdo dos desequilibrios que
afectaram seriamente a economia de Angola em 2015 e 2016, impedindo, muito em especial, a reducdo do
elevado “backlog” de ordens de pagamento ao exterior pendentes de execugdo, relativas a opera¢des comerciais e
de invisiveis correntes, ocasionado pela escassez da oferta de divisas.

Face a esta incerteza, mantem-se inalteravel (ou mesmo reforcada) a necessidade de politicas conducentes a
correcgdo dos referidos desequilibrios macroeconémicos, nomeadamente nos dominios orgamental, monetario e
cambial.

As recomendagdes de politica, visando ultrapassar aqueles desequilibrios, encontram-se detalhadamente expostas
no ultimo “Country Report” do Fundo internacional Monetario (FMI) relativo a economia de Angola, divulgado em
6 de Fevereiro ultimo.

A importancia e oportunidade das analises e recomendac6es do FMI justificam que lhes seja prestada uma especial
atencao nesta edicao do Boletim.
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O diagnostico e as recomendacdes do FMI

O citado relatério do FMI apresenta um diagnostico da evolugdo mais recente da economia bem como das
medidas de politica ja adoptadas, analisando de seguida as perspectivas e 0s riscos que se colocam quanto a
evolugdo no curto e no médio prazo.

O FMI formula ainda recomendagdes para a politica econdémica (orcamental e monetaria/cambial) bem como para
o refor¢o da estabilidade financeira e para a diversificacdo da economia.

2.1. Diagnostico econémico e avaliacdo das medidas de politica adoptadas

2.1.1 Diagnostico

(0]

Acentuada desaceleracdo da actividade econémica em 2015 e 2016, como consequéncia do choque
petrolifero, com expectativa de crescimento zero em 2016;

Forte subida da inflagdo, que atingiu 42% em média anual em 2016, como efeito combinado da depreciacdo do
AKZ, de uma politica monetaria acomodaticia até ao final do 1° semestre de 2016, e da subida dos precos dos
combustiveis apés a eliminacao/reducdo dos subsidios ao consumo desses produtos;

Divida publica em rapido crescimento, tendo atingido quase 72% do PIB no final de 20186, (incluindo a divida da
Sonangol), com tendéncia de agravamento se ndo forem adoptadas medidas eficazes de controlo or¢camental;
Menor solidez do sector bancéario induzida pela severa desaceleracdo da actividade econdmica, havendo a
registar um aumento do racio de crédito em incumprimento (NPL’s) de 11,5% para 15,25% da carteira entre
Dezembro de 2015 e Setembro de 2016, reflectindo as maiores dificuldades financeiras das empresas (com a
agravante da utilizacdo frequente da técnica do “ever-greening”, ou seja da renovacao de créditos vencidos
sem efectiva recuperacédo de capital/juros, sugerindo que o nivel de crédito em incumprimento revelado nas
estatisticas estara subavaliado);

Agravamento do défice das contas externas, tendo o défice da Balanca Corrente aumentado de 3% do PIB em
2014 para 10% do PIB em 2015, como resultado de uma quebra das exportacbes muito superior a das
importac6es, tendo sido registado um desagravamento do défice no 1° semestre de 2016 gracas a uma forte
contraccao das importagdes;

Persisténcia de desequilibrios no mercado cambial. Nao obstante (i) a depreciacdo em mais de 40% da taxa de
cambio oficial do AKZ entre Setembro de 2014 e Abril de 2016 e (ii) a aceleracdo das vendas de divisas pelo
BNA nos meses finais de 2016, a taxa de cdmbio do mercado paralelo tem persistentemente exibido um spread
muito elevado face a taxa oficial (190% em Novembro de 2016), ao mesmo tempo que o “backlog” de ordens
de compra de moeda estrangeira no sistema bancério se pode estimar, de forma conservadora, em cerca de
USD 3 mil milhdes;

2.1.2 Medidas de politica adoptadas

(0]

Maior rigor da politica orgamental, traduzido num défice orcamental de 3,25% em 2015, ap6s 6,6% em 2014,
com destague para a melhoria, equivalente a 12,5% do PIB, do saldo or¢camental excluindo as operagdes
petroliferas (“non-oil fiscal balance™).
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Melhoria que se explica pela redugéo das despesas com subsidios, com a aquisicdo de bens e de servicos e em
investimento publico, e que se prolongou para os primeiros 9 meses de 2016, com uma nova reducao do défice
orcamental ndo petrolifero, equivalente a cerca de 5,5% do PIB (embora, ao mesmo tempo, se tenha verificado
uma acumulacdo de atrasos nos pagamentos a fornecedores do Estado estimada em 3% do PIB, o que
naturalmente afecta a qualidade da execugéo or¢camental).

Em funcdo desta melhoria na execugédo orcamental, o FMI estima para 2016 um défice de 4,1% do PIB,
bastante inferior a previséo de 5,9% do PIB do OGE/2016 Revisto.

Ainda como expressao do significativo ajuste orcamental, o FMI sublinha o facto de a despesa publica total ter
diminuido de 41.9% do PIB em 2014 para 23,6% do PIB em 2016.

0 Endurecimento da politica monetaria do BNA especialmente no 2° semestre de 2016, que conduziu a uma
contrac¢do homologa da base monetéria de 3% em Outubro de 2016, ap6s uma fase de expansdo que atingiu
25% em Maio, ao mesmo tempo que a liquidez excedentaria do sector bancario diminuiu para 0,33% do PIB em
Novembro quando em Maio se cifrava em 1,5% do PIB;

2.2 Perspectivas e riscos para 2017

2.2.1 Perspectivas

Tendo por base os resultados bastante desfavoraveis de 2016, ja atras desenvolvidos, as perspectivas da economia
angolana para 2017, num cenario que o FMI definiu como base (“base-line scenario™), afiguram-se um pouco
melhores, atenta a esperada recuperacao dos precos do barril do petréleo, mas mesmo assim o crescimento da
economia devera ser muito débil — apenas 1,25% - e os riscos de um cenario mais adverso sdo considerados
elevados.

Nesse mesmo Cenario-Base, que pressupe (i) a manutencdo de uma politica monetaria ndo acomodaticia, (ii) a
ndo ocorréncia de aumentos nos precos dos combustiveis e (iil) um cambio USD/AKZ oficial estavel, o FMI espera
que a inflagdo desacelere ao longo do ano, atingindo cerca de 20% no final do ano (homdloga), o que implicara
uma média anual proxima de 30%, e que as reservas oficiais liquidas diminuam para cerca de USD 19,4 mil
milhdes.

Nesse Cenario-Base, o preco médio do barril de petroleo (Brent) ao longo de 2017 situa-se em USD 49,4 (USD 46
para Angola) e a producado de petréleo em Angola cifrar-se-a em 1.821 milhdes de barris/dia, um aumento de 1,8%
em relacdo a producdo estimada em 2016 (1.789 milhdes de barris/dia).

2.2.2 Riscos

O FMI aponta como riscos susceptiveis de gerar um desempenho econémico em 2017 menos favoravel que o do

Cenério-Base, 0s seguintes:

(i) precos do petroleo inferiores aos considerados no cenario-base (pouco provavel, considerando a evolugédo
entretanto verificada no 1° trimestre, pese embora a incerteza quanto ao resto do ano);

(i) dificuldades na contencao da despesa publica num periodo eleitoral;

(iii) persisténcia de elevados desequilibrios no mercado cambial;

(iv) persisténcia de uma actividade econdmica frouxa, tornando mais dificil a satisfagdo de necessidades sociais;

(v) suspensdo das relacdes de correspondéncia bancaria por parte de mais bancos estrangeiros;

(vi) derrapagens na recapitalizacdo dos bancos que apresentam maiores fragilidades (bancos do SPE em especial).

3




BANCO BAI EUROPA

O FMI avisa, contudo, que o adiamento, para la do final do corrente ano, das medidas de ajustamento
recomendadas (adiante mencionadas no paragrafo 2.3), podera ter consequéncias adversas, tornando mais
elevados os custos do recomendado ajustamento e adiando as vantagens delas esperadas.

2.3 Medidas recomendadas para a politica econémica

As medidas recomendadas pelo FMI contemplam em especial a politica orcamental e a politica monetaria e
cambial.

2.3.1 Politica orcamental

2.3.1.1 Execucdo do OGE/2017

No que se refere ao OGE de 2017, ja aprovado e em vigor como se sabe, o FMI prop&e um conjunto de medidas de
poupanca/racionalizacao da despesa orcamental, em ordem a permitir que o défice ndo exceda 2,25% do PIB em
vez dos 6,7% previstos.

Essas medidas sdo as seguintes:

(i) ndo efectivacdo de aumentos salariais, 0 que geraria uma poupanca de 0,66% do PIB;

(i) poupanca nas despesas com pessoal mediante a aplicacdo do censo dos funciondarios publicos que se
encontra em curso (poupanca de 0,5% do PIB);

(i) racionalizacdo das despesas com bens e servicos (poupanca de 1% do PIB);

(iv) manutencdo da despesa de investimento em linha com as taxas de execucdo recentes (mais baixas), gerando
uma poupanca de 0,75% do PIB.

Adicionando estas parcelas, ter-se-ia uma poupanca equivalente a 2,92% do PIB.

A diferenca para atingir o défice de 2,25% proposto pelo FMI seria proveniente duma maior efectividade da
arrecadacdo fiscal, diminuindo o défice em mais 1,5% do PIB.

2.3.1.2 Médio prazo

Numa perspectiva de médio prazo, o FMI elenca um vasto conjunto de recomendagdes, cumprindo destacar as

seguintes:

(i)  Assumir um ritmo de consolidacédo do défice nao-petrolifero de 1% do PIB, anualmente, o qual, no actual
quadro de previsdo para os precos do petroleo, seria consistente com a eliminagédo do défice orcamental em
2018;

(i) Reforgar a credibilidade da Lei da Divida Publica, através da introdugdo de uma clausula de excepcdo da
obrigatoriedade de um limite de 60% do PIB, para ser activada quando a economia se encontre sujeita a
sérios choques externos, introduzindo ao mesmo tempo um mecanismo de transparéncia que determine, se
e quando aquele limite for ultrapassado, a convergéncia, em prazo adequado, para o referido limite;

(iii) Intensificar os esforcos para o alargamento da base tributaria, tornando as inspecgdes tributarias mais
eficientes e aperfeicoando a tributacdo dos imoveis, a0 mesmo tempo que recomenda a maxima diligéncia
para assegurar a introdugdo do IVA em Janeiro de 2019 (a introdugdo do IVA, se implementada de forma
diligente, devera proporcionar, segundo o FMI, uma fonte de rendimento orgamental mais estavel, reduzindo
a dependéncia da receita associada a producao de petrdleo);
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(iv) Reducdo da massa salarial em percentagem do PIB, a medida que a dimensdo da administracdo publica é
reajustada e reformada, com um enfogue na provisdo eficiente de servigos publicos bem como na utilizacao
de indicadores de desempenho e de produtividade;

(v) Ajustar os precos dos combustiveis de modo a passarem a reflectir os aumentos ou redugdes dos pregos
internacionais da gasolina ou do diesel bem como as varia¢6es da taxa de cambio;

(vi) Melhoria na execugdo dos investimentos publicos, mediante uma acrescida subordinagdo dos processos de
gestdo dos investimentos a legislacdo ja existente, bem como uma mais exigente avaliagdo ex-ante e ex-post
dos projectos;

(vii) Adopc¢do de uma estrutura orcamental de médio prazo mais eficiente, focada no cumprimento das regras da
despesa e no funcionamento de um Fundo de Estabilizacdo Orgcamental devidamente organizado, com regras
claras para as entradas e saidas de fundos, com a finalidade de reduzir a elevada volatilidade da receita
orcamental (fiscal) bem como o caracter pré-ciclico das variac6es da despesa no futuro;

(viii) Aceleracédo do processo de reestruturacéo, privatizacdo ou encerramento de empresas publicas, em ordem a
reduzir o seu impacto negativo nas contas publicas que se tem verificado (para o caso especifico da Sonangol
€ recomendada a racionalizacdo da sua pesada estrutura de pessoal, o desinvestimento em unidades de
negécio nao-core, tornando a empresa mais eficiente e focada nos seus negécios core de petroleo e gas,
reduzindo ao mesmo tempo as suas necessidades de financiamento).

2.3.2. Politica cambial e monetaria

Medidas recomendadas para a politica cambial e monetaria incluem maior flexibilidade da taxa de cambio,
apoiada por condi¢cbes monetarias restritivas, como factor critico para resolver os desequilibrios do mercado
cambial e proporcionar uma ancora nominal para a economia.

Caso os elevados desequilibrios que se tém verificado no mercado cambial em Angola ndo sejam resolvidos, o FMI
admite que possam vir a dar origem a ajustamentos desordenados da taxa de cAmbio, a uma nova aceleracao da
inflacdo e a elevadas perdas para os bancos devido ao nivel de dolarizacdo que ainda subsiste.

Segundo o FMI, a taxa de cambio real efectiva do AKZ (TCRE) tera valorizado entre 8% e 42% em 2015, mantendo-
se quase estavel em 2016. Na auséncia de uma mudanga de politica, a taxa de cAmbio real devera apresentar uma
nova valorizagdo em 2017, da ordem de 20 a 25%.

O FMI elenca um conjunto de medidas para o reforco dos mecanismos de politica cambial e monetéria, com o

objectivo de permitir uma transicdo suave para um regime de taxa de cambio mais flexivel, a saber:

(i) Adopcdo de um cambio flutuante, supervisionado pelo BNA (“managed float”), considerando que existem
nesta altura condices propicias, em fun¢édo do nivel confortavel de reservas oficiais, para o Banco Central
intervir no mercado orientando a evolugdo do cambio (o FMI admite como provavel, ap6s a introducédo do
“floating”, uma correccdo rapida da taxa de cAmbio, devendo esta convergir depois para um nivel consistente
com a eliminacdo da sobreavaliacdo da taxa de cAmbio real efectiva);

(i) A medida que a flexibilidade cambial é adoptada, remogdo das medidas administrativas adoptadas em
2015/6 para a gestdo da venda de divisas pelo BNA, nomeadamente a atribuicdo de prioridades para acesso a
compra de divisas, considerando que estas medidas administrativas tém promovido uma deficiente afectacéo
de recursos, exacerbando a escassez de divisas para a importacdo de “inputs” indispensaveis a actividade
produtiva, prejudicando o crescimento econdmico e pressionando a alta dos precos;
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(iii) Passar a tomar como objectivo a evolucao da base monetaria, de forma consistente com o objectivo definido
para a inflacdo, utilizando os instrumentos de absor¢do e de cedéncia de liquidez para conduzir a
aproximacdo ao objectivo e gerir as expectativas para a inflagho — em particular, sublinha o FMI, o
crescimento da base monetaria deveria ser mantido em zero ao longo dos préximos meses, para travar as
expectativas inflacionistas, tornando positivas, em termos reais, as taxas de juro dos Bilhetes do Tesouro;

(iv) Mais especificamente, o FMI recomenda o estreitamento do diferencial entre as taxas de juro do BNA para a
cedéncia e a absor¢do de liquidez, para um corredor ndo superior a 500 bps, a fim de incrementar a forca de
traccao das suas decisdes de politica monetaria, ajustando essas taxas, sempre gue necessario, para sinalizar

o sentido da politica aos mercados interbancario e dos Bilhetes do Tesouro.

2.4 Opcoes de politica e cenarios de médio prazo

Com base nos ajustamentos de politica acima referidos o FMI apresenta um cenario alternativo do Cenario-Base,
denominado “Medium-Term Active Scenario”, no qual se destaca um desempenho da economia bastante superior
ao do Cenério-Base, com especial énfase nos sectores ndo-petroliferos.

Assim, no periodo 2017-2021, o PIB cresceria 3,2% em média anual, num ritmo ascendente (crescimento de 0,5%
em 2017 chegando a 5,3% em 2021), contra apenas 1,4% no Cenario-Base, sendo este um cenario de quase

estagnacao do ritmo de crescimento (1,3% em 2017 e apenas 1,4% em 2021).

Apresentam-se, de seguida, quadros-resumo da evolugdo das principais variaveis econdmicas e financeiras, em

cada um dos cendrios atrés referidos, para o periodo 2016 — 2021.

Cenario-Base

2016 2017 2018 2019 2020 2021

PIB real (variagdo em %) 0 1,3 15 14 15 14
Sector Petrolifero 0,8% 1,5% 1,6% 0,0% 0,3% -0,3%
Sector ndo Petrolifero -0,4% 1,3% 1,5% 2,0% 2,0% 2,0%
PIB (AKZ bin) 15.729 20.072 23.804 27.665 31.234 34.764
PIB (USD bin) 96,2 121,0 1344 139,7 145,0 150,3
Inflagdo (% média anual) 42% 29,2% 17,8% 13,8% 10,9% 9,4%
Saldo OGE (% PIB) -4,1 -6,7 -4,5 -3,8 3.1 -2,8
Sector ndo Petrolifero -10,2 -11,5 -9,6 -8,7 -7,9 -7,2
Balanca Corrente (% PIB) -4,3 -6,1 -4,6 -4,2 -39 -35
Reservas divisas (USD bln)* 22,4 194 17,9 17,9 17,9 17,9
Divida Publica (% PIB) 1,6 62,8 63,8 63,8 63,8 63,7
Produgdo de petroleo** 1.789 1.821 1.850 1.850 1.850 1.850
fﬁggrﬁfﬁf es de petroleo e de gas 26,2 30,2 327 344 354 36,3

* Reservas liquidas
** Em n° de barris
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Cenario Alternativo

2016 2017 2018 2019 2020 2021
PIB real (variacdo em %) 0,0 0,5 1.9 3,5 4,7 5,3
Sector Petrolifero 0,8 15 1,6 0,0 0,3 -0,3
Sector ndo Petrolifero -0,4 0,0 2,0 5,0 6,5 75
PIB (AKZ bin) 15.729 23.022 28.170 32.189 36.643 41.578
PIB (USD bin) 96,2 86,3 90,1 95,9 102,6 1105
Inflagdo (% média anual) 42,0 35,1 18,5 9,4 8,5 75
Saldo OGE (% PIB) -41 21 0,1 1,2 16 17
Sector ndo Petrolifero -10,2 -9,2 -8,2 -7,2 -6,7 -6,2
Balanca Corrente (% PIB) -4,3 -6,2 -4,0 -3,1 -3,6 -3,8
Reservas divisas (USD bln)* 22,4 18,4 16,9 17,3 17,8 18,3
Divida Publica (% PIB) 90,8 81,6 71,7 65,8 59,6 53,3
Produgdo de petroleo** (idéntica a do Cenério-Base)
(Esggréif? s de petroleo e de gas (idénticas as do Cenario-Base)
CONCLUSOES

Comparando o desempenho esperado da economia, em cada um dos cenarios, pode concluir-se o seguinte:

a) Actividade econémica

No Cenario Alternativo, a evolucdo da actividade econdmica, medida pela variacdo do PIB, apresenta-se bastante
mais favoravel (com excepcdo de 2017), sobretudo como consequéncia do forte desempenho dos sectores nao-
petroliferos, impulsionados pela nova politica cambial (este sera, assim, o Cenario que parece ir mais ao encontro
do tdo proclamado objectivo da diversificacdo da economia);

b) Evolugdo do PIB, em AKZ’s e USD

No Cenério Alternativo, o PIB expresso em AKZ’s atinge valores mais elevados — AKZ’s 41.578 bln, contra AKZ’s
34.764 bin no Cenario-Base, em 2021 — mas, quando expresso em USD, é bastante inferior: USD 110,5 bin contra
USD 150,3 bin no Cenario-Base.

Esta diferenca é resultado de uma correc¢do mais intensa da taxa de cAmbio no Cenario Alternativo, sendo que a
taxa de cambio média USD/AKZ, em 2021, implicita nos calculos apresentados, atinge 376,3 contra 231,3 no
Cenario-Base.

No Cenario Alternativo é assumida, a partir de 2017, a adopc¢do de um regime “floating” para a taxa de cambio,
enquanto no Cendrio-Base a taxa de cambio se mantém sujeita a controlo administrativo, com ajustamentos
discricionarios por decisdo das autoridades

c) Inflacdo
No que se refere a inflagdo, o comportamento é mais favoravel no Cenario Alternativo, com uma meta de 7,5%

(média anual) para 2021, contra 9,4% no Cenario-Base, embora em 2017 a inflagdo média seja mais elevada no
Cenario Alternativo do que no Cenario-Base (35,1% e 29,2%, respectivamente), certamente como consequéncia da
introducdo do “floating” da taxa de cambio.
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d) Saldo orcamental

A evolucdo do saldo orcamental € bem mais favoravel no Cenario Alternativo, que é suposto gerar excedentes
orcamentais a partir de 2018 (+0,1% PIB) chegando a 2021 com um excedente de 1,7% do PIB, enquanto no
Cenario-Base os défices se vdo sucedendo, todos os anos, chegando a 2021 ainda em -2,6% do PIB.

A evolucdo mais favoravel no Cenario Alternativo decorre, naturalmente, do pressuposto de que serdo
implementadas as medidas de politica orcamental recomendadas.

e) Balanca Corrente
O comportamento da balanga corrente nao difere muito nos dois cenarios, em ambos 0s casos com uma previsdo

de défices sucessivos ao longo do periodo, um pouco inferiores no Cenario Alternativo, com média anual de 4,16%
do PIB, contra 4,43% do PIB no Cenario-Base;

f) Divida publica

O Cenério Alternativo proporciona igualmente melhores resultados para a trajectoria da divida publica
(naturalmente decorrentes do melhor desempenho or¢amental), a qual atinge 53,3% do PIB em 2021, contra
63,7% no Cenario-Base.

2.5 Recomendacdes para o reforco da estabilidade financeira

A deterioracdo gradual dos indicadores de solvabilidade do sistema bancario que tem sido divulgada nao reflectira
plenamente, segundo o FMI, a degradagdo efectivamente verificada, em boa parte devido ao recurso a
reestruturacéo sistematica de empréstimos, nomeadamente a empresas sem viabilidade econémica e financeira (o
chamado “ever-greening”).

O FMI acrescenta gque existem, ainda, cinco bancos insuficientemente capitalizados.

Face a esta realidade, o FMI recomenda ao BNA a adopcao das seguintes medidas:

(i) Conduzir, numa base anual, avaliagdes da qualidade dos activos bancarios, associada a testes de stress, para
os 13 maiores bancos (detendo cerca de 90% dos activos do sistema bancério), com o objectivo de identificar,
com antecedéncia, necessidades de reforco do capital;

(iiy Determinar aos bancos que se encontram insuficientemente capitalizados a implementacao de planos de
accdo, acompanhando de perto a sua implementacdo; em particular, em relacdo a dois bancos que
apresentam capitais negativos, exigir a sua imediata recapitalizacdo ou, se isso ndo for possivel, determinar a
sua resolugdo;

(iii) Em especial no que respeita ao BPC, concluir, com brevidade, o processo de avaliacdo da carteira de crédito,
bem como a reestruturacdo e recapitalizacdo do Banco, colocando especial énfase no reforco da analise de
risco em ordem a evitar a repeticdo dos problemas com a ma qualidade dos activos;

(iv) Averiguar a extensdo do recurso ao “ever-greening” de empréstimos, assegurando que esta pratica ndo é
mantida e que os empréstimos que se encontrem realmente em incumprimento sdo adequadamente
provisionados.
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2.6 Recomendac6es para a politica de diversificacdo da economia

Em relacdo a diversificacdo da economia, o FMI reconhece que se trata do maior desafio que Angola enfrenta.

A realizacdo deste objectivo requer a redugéo de custos de producéo no sector nédo petrolifero e a eliminagéo dos
blogueios que continuam a afectar a disponibilidade de capital fisico e humano.

Estas ac¢des deverdo ser acompanhadas pela resolugdo dos sérios obstaculos ao natural desenvolvimento da
actividade econdmica, identificados na avaliagdo “Doing Business” do Banco Mundial, que em 2017 continuava a
colocar Angola numa posi¢éo muito desfavoravel.

O FMI exemplifica com a simplificacdo dos procedimentos para a emissao de vistos de trabalho, tornado essa
emissdo mais rapida, considerando essa condicdo necessaria para o desenvolvimento do sector privado e a
atracco de investimento directo estrangeiro.

E igualmente importante reduzir a intervenc&o excessiva do Estado na economia, a0 mesmo tempo que devera ser
atribuida maior relevancia aos mecanismos de mercado na afectacio de recursos.

O FMI refere-se especificamente a um programa oficial de apoio a sectores considerados com elevado potencial
exportador ou de substituicdo de importagdes, financiado através de linhas de crédito externas contratadas pelo
Estado, financiamentos que sdo canalizados para as empresas por intermédio do BDA.

Esse programa, segundo o FMI, deverd, na sua fase inicial, facilitar as empresas seleccionadas o acesso as divisas
necessarias para a importacao de bens intermédios e de capital.

Todavia, o FMI revela preocupacdo face aos riscos (supostamente elevados) de incumprimento de tais
empréstimos, devido a eventuais insuficiéncias na seleccao das candidaturas, com potencial impacto orcamental.

Por isso recomenda mais transparéncia na implementacdo de tal programa, nomeadamente com a expressa
referéncia no OGE aos custos que o Estado venha a suportar decorrentes da execu¢do do programa.

3. Informagao mais recente para as variaveis econdémicas, monetéarias e financeiras

Inflacdo

Nos dois primeiros meses de 2017, os precos subiram 4,94% em termos acumulados, fazendo com que a inflagdo
média dos Ultimos 12 meses tivesse baixado para 39,45%.

Parece assim desenhar-se uma tendéncia de gradual descida da inflacdo, para valores proximos dos projectados
pelo FMI.
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Reservas (liquidas) em divisas

USD milhGes
Dezembro/2016 21.399
Janeiro/2017 20.310
Fevereiro/2017 20.889

O nivel de reservas no final de Fevereiro cobrira cerca de 7,5 meses das importacGes de bens e de servigos
esperadas em 2017.

Pode concluir-se que o nivel de reservas oficiais em divisas se mantém num plano relativamente confortavel,
permitindo continuar a assegurar o objectivo da preservagéo da solvabilidade externa da Republica.

Taxas Luibor

Prazos 31/03/2017 31/12/2016
- % %
Overnight 23,67 24,91
1 més 19,28 17,11
3 meses 21,05 18,04
6 meses 23,08 17,96
9 meses 24,65 19,55
12 meses 25,75 20,07

Regista-se uma subida acentuada das taxas interbancarias, com excepc¢do da taxa overnight, mais acentuada nas
maturidades mais longas (6 meses a 1 ano), sinalizando o efeito do crescente aperto da politica monetaria,
embora, em termos reais, as taxas continuem a situar-se em terreno negativo.

Receitas fiscais

Existe informagdo para os dois primeiros meses do ano sobre as Receitas Fiscais petroliferas, as quais totalizaram
AKZ 253.150 milhdes, tendo o més de Janeiro registado a melhor receita, com AKZ 143.650 milh&es, baixando em
Fevereiro para AKZ 110.500 milhGes em consequéncia de uma reducdo nas quantidades exportadas (em
consequéncia do menor namero de dias).

Em Janeiro tero sido exportados 52,250 milhdes de barris (1,685 milhdes/dia) e em Fevereiro 47 milhdes (1,678
milhdes/dia). Os precos médios de venda do barril foram de USD 51 em Janeiro e de USD 52,8 em Fevereiro.

Tendo em atencdo que no OGE/2017 ficou prevista uma Receita Fiscal Petrolifera de AKZ 1.695.500 milhdes, a

receita arrecadada nestes dois primeiros meses sugere que, se ndo houver grandes oscila¢cdes nos precos do barril
ao longo do ano, a receita efectiva podera aproximar-se bastante da previsdo orcamental.
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Disclaimer:
Este documento foi elaborado com base em informagéo disponivel até 31.03.2017.

As observacdes e opinides que se encontram expressas neste documento acerca do significado da informacao objectiva nele apresentada nao
constituem opinido do Banco BAI Europa, representando, exclusivamente, a opinido das pessoas responsaveis pela elaborac¢do do documento.

Principais fontes de informagé&o utilizadas:

-BNA

- Country Report do FMI respeitante a Gltima Consulta efectuada ao abrigo do artigo IV dos estatutos do Fundo
- Informacg&o do Ministério das Financas sobre receitas petroliferas
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