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1. Mercado petrolifero manteve trajectéria de recuperagcao em Abril e Maio, oscilando em

Junho mas retomando subida apos novo acordo da OPEC

1.1 Evolugao do preco do BRENT no 22 trimestre de 2018

O preco médio do barril Brent subiu em Abril para USD 72 e em Maio para USD 76,8 USD (valor médio mensal mais
elevado desde Novembro de 2014) - valores que superam bastante o do primeiro trimestre (cerca de USD 67) -
tendo em Junho recuado ligeiramente para USD 75,8, evidenciando algumas oscilacdes ao longo do més mas
terminando com sinal ascendente, traduzido num valor médio superior a USD 77 na ultima semana de Junho
(atingindo USD 79,23 no ultimo dia do més).

A evolugdo em Junho terd resultado, entre outros factores:

i. daincerteza quanto ao prolongamento (ou aos seus termos) do acordo de limita¢do da producdo firmado no
final de 2016 entre os paises da OPEC e alguns paises ndo OPEC, finalmente ultrapassada em 23 de Junho,

ii. do crescimento da producdo nos EUA que em 2018 deverd, em média, atingir um maximo histérico de 10,8
milhGes de barris/dia (9,4 milhdes em 2017), sendo esperada nova subida em 2019 para 11,8 milhdes de
barris/dia (dados revelados pela Energy Information Administration — EIA, no seu “Short Term Outlook” de
Junho).

N3o obstante esses factores de potencial incerteza, a EIA aponta para um preco médio do Brent de USD 72 em
2018, baixando para USD 69 em 2019, valores que indiciam uma razoavel sustentacdo do mercado.

1.2 Impactos favoraveis na economia de Angola, como previsto

A recuperagdo do mercado petrolifero teve reflexos importantes em variaveis decisivas para o cumprimento do
objectivo de estabilizagdo macroecondmica, tal como assinalado nas Ultimas edicdes deste Boletim (42
trimestre/2017 e 12 trimestre/2018), a saber:

i. Forte subida das receitas fiscais petroliferas, que nos 5 primeiros meses de 2018 (e apesar de alguma quebra
nas quantidades produzidas face ao periodo homdlogo) ascenderam a AKZ 1.170.962 milhdes, cerca de 18%
acima da previsao orcamental e 75% acima dos valores arrecadados no mesmo periodo de 2017;

ii. Melhor comportamento das reservas internacionais liquidas que no final de Maio atingiram USD 14,6 mil
milhdes, uma subida de 14,2% face ao més anterior e valor mais elevado dos ultimos 7 meses;

iii. Declinio da inflagdo, resultante, em parte, de um fluxo mais regular de importa¢do de bens de consumo gragas
a uma gestdo mais eficiente da venda de divisas ao mercado por parte do BNA, (como bem assinala o FMI no
relatério da ultima consulta no ambito do artigo IV dos estatutos do Fundo, divulgado em 11 de Junho ultimo)
e, noutra parte, do prosseguimento de uma politica monetaria mais rigorosa e da revalorizacdo do AKZ no
mercado informal.
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Assim, ao nivel do Pais a inflagdo atingiu em Maio uma variagdo homoéloga de 19,84%, situando-se a média dos
primeiros 5 meses do ano em 21,03% (contra 36,38% no periodo homdlogo de 2017).

1.2.1 Receitas fiscais petroliferas

No tocante as receitas fiscais petroliferas, caso possam manter no resto de 2018 valores semelhantes aos
observados nos primeiros 5 meses, deverdao, num cendrio “ceteris paribus”, permitir que o défice orcamental
venha a ser inferior ao previsto em cerca de AKZ 400 mil milhGes, valor equivalente a 1,65% do PIB previsto
para 2018.

Esse desempenho da receita petrolifera permitird reduzir o défice e as necessidades de financiamento do
Estado/Administragdo Publica (segundo o préprio FMI e, mais recentemente, a Moody’s, o défice orgamental
de 2018 devera quedar-se por 2% do PIB, abaixo dos 3,37% previstos no OGE aprovado em Fevereiro).

Em alternativa a redugdo das necessidades de financiamento previstas/menor recurso ao crédito, o Estado
podera optar por utilizar as linhas de financiamento previstas no PAE, aplicando os meios financeiros sobrantes
na redugdo dos atrasos de pagamento ao sector privado (divida informal) - que ascenderdo a cerca de 4,5% do
PIB segundo o FMI - tal como sugerido pelo Fundo Monetario e com reflexos positivos para a actividade
econdmica.

1.2.2 Reservas Internacionais em divisas

No que respeita as reservas internacionais em divisas, admite-se que o nivel atingido em Maio possa estar
influenciado pelo encaixe da emissdo de Euro Notes, no montante (bruto) de USD 2 mil milhGes, mas cumpre
notar, em contraponto, que o BNA efectuou em Maio vendas de divisas no valor de quase € 1.518 milhdes,
valor mensal mais elevado desde Mar¢o/2017, podendo por isso concluir-se que a recuperag¢do do prego do
petréleo comega a ter impacto favoravel também na disponibilidade de divisas.

1.2.3 Inflagdo desacelera

Quanto a inflagdo, importa salientar, em primeiro lugar, o facto de o FMI ter reconhecido, no citado Relatdrio,
gue a evolugcdo deste indicador tem sido melhor que esperado, provavelmente como resultado do efeito
moderador sobre os precos da apreciagdo do AKZ no mercado informal/paralelo, compensando o impacto
altista da desvalorizacdo verificada no mercado oficial — explicacdo, note-se, que ja havia sido avancada na
ultima edicdo deste Boletim, em que, a propdsito da surpresa que a desaceleragdo da inflagdo tera provocado
em alguns comentadores, se referia o seguinte:

“Convém todavia notar o facto, ja atrds mencionado, de o “spread” entre a taxa de cdmbio no mercado
paralelo e no mercado oficial ter estreitado significativamente, na sequéncia da implementa¢do da nova
politica cambial do BNA e como resultado de movimentos simulténeos de alta do cdmbio oficial e de baixa do
cdmbio paralelo.

E pode ter acontecido que a baixa do cdmbio paralelo haja contribuido para amortecer a subida dos pregos,

|n

mais do que compensando o efeito altista da subida do cdmbio oficia

Tendo em conta a evolugdo observada até Maio, afigura-se provavel que a inflagdo média anual venha a ficar
claramente abaixo de 20% (recorda-se que a previsdo/objectivo apontada no OGE oficial é de 28,7%).
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Em todo o caso, o FMI manteve para o final do ano uma previsado para a variagdao dos precos no consumidor de
24,75%, antecipando um possivel impacto de aumentos nos pregos de venda ao publico dos combustiveis (tal
como havia sucedido em 2016), para refletir a desvalorizacdo cambial e a subida dos precos internacionais do
crude e reduzir o 6nus dos subsidios nas contas da Sonangol e no OGE.

Esta subida dos pregos dos combustiveis é algo que as autoridades ndo excluem, segundo o FMI, embora
considerem necessario, previamente, proceder a uma revisdao das margens de comercializacdo que a Sonangol
pratica na venda de combustiveis, ndo se sabendo, por isso, quando podera ocorrer esse aumento dos precos.

No seu Relatdrio, o FMI antecipa que seja necessario um aumento de cerca de 100% no prego dos combustiveis
— gasolina e gaséleo — para que seja eliminado o subsidio presentemente suportado pela Sonangol, embora
sugerindo, para suavizar o impacto sobre a inflagdo, que esse aumento seja faseado ao longo de um periodo de
8 meses (como sucedeu em 2016).

2. Relatério do FMI avalia positivamente as alteragoes no “policy mix”

O relatdrio do FMI atrds citado atribui nota claramente positiva as altera¢des de politica econdmica postas em
pratica pelo novo Executivo de Angola (“policy mix”), em particular a prioridade atribuida a estabilizacdo
macroeconémica e a énfase colocada nas medidas estruturais indispensaveis a realizacdo do objectivo da
diversificagdo econdmica.

2.1 Principais recomendag¢des de politica econdmica, objectivos do programa de estabiliza¢ao e foco
da analise do Fundo

2.1.1 Principais recomendagoes

O Relatdrio enuncia como principais recomendag&es de politica econdmica (“Key Policy Recommendations”),
as seguintes:

= Implementar a consolidagdo orgamental prevista para 2018 (consolidagdao “upfront”), a fim de conter o
crescimento da divida publica;

=  Promover uma gradual mas sustentada consolidagdo or¢amental primaria da componente ndo-petrolifera
(“non-oil primary consolidation”) no médio prazo em ordem a colocar o racio divida publica/PIB numa
trajectodria claramente descendente até atingir um valor ndo superior a 60%;

= |mplementar uma estrutura orcamental de médio prazo (“medium term fiscal framework”) focada na
aplicagdo de regras de execugdo da despesa e na criagdo de um fundo de estabilizagdo orgamental com o
objectivo de reduzir a tendéncia pro-ciclica da despesa publica;

= Progredir no sentido de uma taxa de cambio que seja determinada pelo mercado (oferta e procura) —
adequadamente suportada por politicas orcamental e monetdria rigorosas em ordem a conter impactos
indesejados da depreciagdo da taxa de cambio sobre a inflagdo — ao mesmo tempo que sdo gradualmente
eliminadas as restrices cambiais e as praticas de “multiple currency”;

= Reforgar a solidez do sector bancario e financeiro, através da exigéncia de novos (e mais elevados) valores
minimos para os capitais proprios, da recapitalizacdo e reestruturagdo dos bancos pertencentes ao sector
publico, ao mesmo tempo que devem ser melhoradas as estruturas de gestdo de crises e de resolucdo de
bancos;
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= Promover um modelo de crescimento e de diversificacdo econdmica dinamizado pelo sector privado,
reduzindo os custos (de contexto) no sector ndo-petrolifero e melhorando a qualidade de governo e o
clima de negdcios.

2.1.2 Objectivos do Programa de Estabilizagao

O FMI destaca ainda os objectivos do programa de estabilizagdo macroecondmica langado no inicio de 2018
pelo novo Executivo, a saber:

i. Consolidagdo or¢amental com um esforgo mais concentrado em 2018 (“upfront consolidation”), seguido
de um processo mais gradual, mas persistente, de consolidagao;

ii. Maior flexibilidade na gestdo da taxa de cambio;

iii. Redugdo do racio divida publica/PIB para um valor inferior a 60% no médio prazo;

iv. Melhoria do perfil temporal da divida publica para reduzir a pressdo do respectivo servico;

v. Regularizacdo dos atrasos de pagamento do Estado e de outros entes publicos ao sector privado;

vi. Reforco da estrutura de combate ao branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo
(AML/CFT) assegurando a efectiva implementagdo dos respectivos normativos.

2.1.3 Foco da andlise do Fundo

Enunciadas as principais recomendag¢des de politica econédmica e explicitados os objectivos da estabilizacdo
macroecondémica, o FMI focou a sua analise em quatro capitulos:

i. Politica Orcamental, recomendando um esfor¢o de ajustamento mais concentrado em 2018 (“upfront
adjustment”), ja antecipado alids pelo préprio Governo, seguido de um processo de ajustamento mais
gradual a cumprir no médio prazo;

ii. Politica monetaria e cambial, apontando a necessidade de modernizacdo e afinagdo dos respectivos
instrumentos;

iii. Superacao das vulnerabilidades do sector financeiro;

iv. Aposta num modelo de crescimento e de diversificacdo da economia dinamizado pelo sector privado.

Politica orgcamental: ajustamento mais exigente em 2018, passando a um ritmo mais gradual no
médio prazo

2.2.1 Défice orgamental podera baixar para 2% do PIB

No dominio orgamental, o Relatério comega por destacar a redugdo prevista do défice orgamental para 3,5%
do PIB em 2018 (3,37% na versdo oficial), apds a derrapagem verificada em 2017 (em que o défice tera
atingido 6 a 7% do PIB), previsdo que é baseada num pressuposto bastante conservador para o prego do
barril de petréleo, de USD 50,00, e contando com uma redugdo do défice na componente ndo petrolifera
(“non-oil fiscal deficit”) de 2 pp do PIB.

Todavia, a expectativa de um preco médio do petrdleo para o conjunto do ano bastante superior ao referido,
permite, segundo o FMI, antever um défice orcamental ndo superior a 2% do PIB, abrindo a possibilidade,
mediante a utilizacdo dos financiamentos previstos, de reduzir a divida informal do Estado ao sector privado,
tal como atrds mencionado (em 1.2.1).
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2.2.2 Oportunidade para acesso a fontes externas de financiamento

O FMI considera, com base no pressuposto da manuten¢do de um ambiente relativamente benigno do
mercado petrolifero, que Angola ndao devera ter grandes dificuldades de acesso a financiamento externo
desde que continue a evidenciar um propdsito inequivoco de estabilizagdo macroecondmica, sugerindo
mesmo o recurso adicional a emissdo de Euro Bonds, com vantagens para o perfil temporal da divida e
reducdo da pressdo sobre o mercado de divida doméstico.

Essa maior disponibilidade dos mercados externos esta patente na valorizagdo da divida externa de Angola
(Euro Bonds) cotada em mercado, e consequente reducdo da yield, que tem vindo a observar-se: a yield, que
no final de 2016 era superior a 10%, baixava em meados de 2017 para cerca de 8,5% e em Marco de 2018
para 7,5% (tendo atingido um minimo de 6,75% em Janeiro).

No grafico abaixo, é apresentada a evolugdo da yield dos EuroBonds de Angola, sendo notéria a correlagao
entre esta varidvel e o preco do barril de petrdleo.
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Sources:Bloomberg and Fund staff calculations

Fonte: Relatério do FMI (IMIF Country Report No. 18/156, Angola, June 2018)

2.2.3 Consolidacdao orcamental para cumprir até 2023

Para o médio prazo, o FMI aponta uma trajectéria de consolidacdo da componente orcamental nao-
petrolifera (“non-oil fiscal deficit”) de 0,75% do PIB por ano, até 2023, objectivo susceptivel de ser atingido
em cerca de 50% através da melhoria do sistema fiscal (incluindo o langamento do IVA a partir de 2019) e,
nos restantes 50%, mediante a racionalizagdo das despesas com pessoal e com a aquisi¢do de bens e servigos,
designadamente a eliminagdo dos subsidios ao consumo de combustiveis.

O cumprimento desse programa de consolidagdo orcamental devera ser suficiente para fazer baixar, até
2023, o racio divida publica/PIB para um valor nio superior a 60%.

Em complemento da sua avaliacdo, o FMI aponta um vasto conjunto de medidas de politica e de reformas
estruturais susceptiveis de assegurar o cumprimento daquele objectivo de médio prazo (“additional policies
and structural reforms to entrench medium-term fiscal sustainability and improve the quality of public
spending”) que, pela sua extensdo, ndo podem ser objecto de referéncia especifica neste documento.




23

24

BAI BANCO BAl EUROPA

Politica monetaria e cambial

2.3.1 Rigor da politica monetaria, tido como apropriado para acomodar maior flexibilidade na
taxa de cambio

A politica monetdria e cambial posta em pratica pelo BNA merece nota muito positiva do FMI,
particularmente no que se refere as altera¢ées da politica cambial, assumidas a partir de 9 de Janeiro ultimo.

Além disso, o Relatério considera terem sido adequadas, como instrumento de suporte da nova politica
cambial, as alteragGes na politica monetaria promovidas pelo BNA no final de 2017, mediante a redugdo do
coeficiente de reservas de caixa incidente sobre as responsabilidades dos bancos em Moeda Nacional, de
30% para 21%, ao mesmo tempo que excluia da composicdo das ditas reservas de caixa os Bilhetes do
Tesouro em carteira dos bancos bem como as carteiras de crédito a sectores considerados prioritdrios.

Segundo o FMI, este pacote de medidas teve um impacto contraccionista de 1% do PIB nas condi¢des
monetdrias (reservas dos bancos), apropriado para suportar a transi¢do para um regime mais flexivel da taxa
de cambio.

2.3.2 Adopg¢do da base monetdria como objectivo intermédio da politica monetaria

O Relatério avalia também positivamente o anuncio do BNA, no final de 2017, de passar a utilizar a base
monetdria (notas em circulagdo + reservas dos bancos) como objectivo intermédio da politica, assumindo
como objectivo final o controlo da inflagdo.

N3do obstante essa avaliacdo positiva, o Relatdrio reconhece a necessidade de trabalho adicional no sentido
de melhorar a fungdo desta nova ancora monetdria na estabilizagdo das expectativas do mercado.

As expressivas flutuagdes da base monetaria, ocorridas recentemente, constituem um obstaculo a corrigir no
sentido de permitir a utilizacdo eficiente da base monetdria como objectivo intermédio.

Acresce que a percepgao por parte dos agentes econdmicos da existéncia de uma relagdo de causa e efeito
entre a base monetdria e a inflagdo estd ainda longe de ser um dado adquirido, requerendo uma persistente
pedagogia por parte do BNA.

2.3.3 Depreciagdo da taxa de cambio poe termo a politica cambial insustentavel

Por outro lado, a forte apreciagdo real do AKZ decorrente da fixidez do cambio oficial, juntamente com a
elevada ineficiéncia do sistema de gestdo das vendas de divisas que vigorou até ao final de 2017 - altamente
penalizadores das actividades produtivas nacionais e comprometendo o objectivo da diversificagdo —
tornavam indispensdvel e inadidvel, segundo o FMI, uma depreciacdo do cambio oficial, que o BNA decidiu
finalmente promover em 9 de Janeiro, pondo termo a mais de 20 meses de taxa de cambio oficial inalterada.

Corrigir as vulnerabilidades do sector financeiro
2.4.1 Elevado nivel do crédito vencido como consequéncia da crise econdmica dos ultimos anos

A crise econdmica que se seguiu ao choque petrolifero, traduzida em variagdes negativas do valor real do PIB
tanto em 2016 como em 2017 (?), tiveram um grande impacto no sector bancario, resultando na acumulagao
de crédito vencido em montante equivalente a 31,4% do total da carteira de crédito no final de Abril/2018
(era de 28,75% no final de 2017 segundo o FMI).
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Cabe salientar que para este nivel muito elevado de crédito vencido é decisiva a contribui¢cdo do BPC, o qual
concentra cerca de 80% do total de crédito vencido do sistema (também segundo o FMI).

Para além da actividade econdmica muito anémica nos ultimos dois anos, a forte subida do crédito vencido
explicara a elevada relutancia com que os bancos encaram a concessido de crédito a economia (aversdo ao
risco) e a preferéncia pela concessao de crédito ao sector publico (dai o forte crescimento do stock de crédito
bancério ao sector publico, no conjunto do crédito total, de que temos dado nota neste Boletim).

Por esse motivo, o FMI atribui elevada énfase ao controlo e diminui¢do do crédito vencido, como elemento
fundamental para restaurar a confianca dos bancos e permitir que estes dispensem a economia (sector
privado) o apoio necessario para a gradual realizacdo da diversificacdo econdmica.

2.4.2 Medidas adoptadas pelo BNA para contrariar vulnerabilidades do sector

Entre as medidas ja adoptadas pelo BNA no sentido de forgar a ultrapassagem das vulnerabilidades do sector
bancario, o FMI destaca:

i. O novo requisito de liquidez para os bancos, limitando a sua exposi¢do liquida em M/E (excluindo dessa
posicdo as obrigagbes com valor de reembolso indexado ao USD e os empréstimos em M/E) a mais ou
menos 20% do capital regulamentar até Margo/2018 e a mais ou menos 10% do capital regulamentar até
Junho/2018;

ii. O aumento em 200% do capital social minimo regulamentar, a ser cumprido até final de 2018, o qual
poderad incentivar um processo de consolidagdo segundo a avaliagdo do FMI.

2.4.3 0O complexo problema do BPC

No panorama das dificuldades do sector bancario em Angola, a situacdo do BPC merece especial destaque,
atenta a gravissima situagdo econdmica e financeira que evidencia.

Com efeito, o nivel de crédito em incumprimento deste banco atingia 71,1% do total da carteira de crédito e
446,8% dos fundos préprios no final de 2017.

Esta situacdo é absolutamente insustentdvel, quase catastréfica — percebendo-se facilmente que as perdas
implicitas na carteira de crédito consumirdo a totalidade dos fundos préprios, tornando indispensaveis
sucessivas injeccGes de capital até que o Banco consiga (?) equilibrar a sua exploragao.

Em Margo de 2017 foi aprovado pelos accionistas (o Estado, com 75% do capital, e outros entes publicos,
detém a totalidade do capital) um programa de reforgo financeiro — materializado através da entrega ao
Banco, em tranches, de titulos da divida publica com vencimento a 20 anos e um juro anual de 5% - o qual foi
acompanhado de alteragGes na gestdo e da definicdo de objectivos para a redugdo de custos estruturais
(redugdes de pessoal e da rede de agéncias, entre outras).

Sobre este assunto, o FMI recomenda que a terceira tranche da recapitaliza¢do do Banco, prevista para 2018,
sé seja desembolsada depois de o Banco demonstrar que reduziu efectivamente, como previsto, os custos
com pessoal e a rede de agéncias.

Acrescenta o Fundo que deveria ser vedada ao BPC a concessdo de novo crédito, focando a actividade na
melhoria da sua precdria situagao de liquidez.
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O nivel de degradacdo a que chegou a exploracdo deste Banco, agravada por recorrentes problemas de
liquidez - com inevitaveis reflexos na sua reputagdo — poderdo vir a tornar necessarias outras medidas de
natureza estrutural/saneamento, para além das referidas.

Com efeito, os accionistas (Estado, sobretudo) poderdo estar a correr o risco de efectuar sucessivas injecgdes
de capital, num processo de destruicdo de valor sem fim a vista.

Em complemento desta avaliagdo do FMI, cumpre salientar que, em Comunicado de 26 de Junho, o BNA
anunciou a interven¢ao no Banco Angolano de Negdcios e Comércio, face a incapacidade dos accionistas para
realizar o aumento de capital social que havia sido exigido pelo Banco Central, determinando a suspensdo do
Conselho de Administracdo, a nomeacao de Administradores Provisérios e a adopc¢ao de medidas de
saneamento econdémico e financeiro.

Apoio ao processo de crescimento e de diversificagido da economia dinamizado pelo sector
privado

2.5.1 Factores limitativos da actividade econémica

Neste capitulo, o Relatério do FMI comega por elencar os factores que mais negativamente condicionam a
actividade econdmica, em especial o investimento privado, a saber:

= Grande dificuldade de acesso a financiamento bancdrio (atras referido);
= Excessiva presenca do Estado em todos os dominios da actividade econdmica;

= Processo de insolvéncia extremamente ineficaz, ditando o arrastamento, por tempo indeterminado, de
empresas “moribundas”;

= Escassa protecgdo dos direitos de propriedade, dos direitos dos investidores minoritarios e pouca eficacia
dos mecanismos de cumprimento dos contratos;

= Problemas de “governance”, salientando o facto de Angola se encontrar muito mal classificada no que se
refere a indicadores de “governance” e de corrupc¢do quando comparada aos parceiros da Africa ao Sul do
Sahara, o que desencoraja o investimento privado, compromete a eficiente provisdo de bens publicos e
dificulta a formacgao de capital humano.

2.5.2 Importantes medidas ja tomadas com o objectivo de melhorar o clima de negdcios e abrir
caminho a diversificagdo da economia

O Relatodrio enaltece, de seguida, o esforgo recente das autoridades no sentido de corrigir estes problemas
estruturais, designadamente a aprova¢do de uma Lei da Concorréncia - que coloca em causa privilégios
inaceitaveis em sectores como o dos cimentos e das telecomunica¢des - ao mesmo tempo que prevé a
instituicdo de uma Autoridade da Concorréncia, com poderes para fazer aplicar a nova Lei.

Igual importancia é reconhecida a nova Lei do Investimento Estrangeiro, a qual foi ja objecto de apreciacao
na anterior edi¢cdo deste Boletim.

E ainda destacada a politica de combate & corrupgdo, com a citagdo de casos exemplares de PEP’s a quem
foram movidos processos crime por suspeita de corrup¢do, bem como a criacao pelo Presidente da Republica
de uma unidade de combate a corrupgao, incumbida de preparar e instruir os processos a desencadear para
corrigir este problema estrutural da sociedade angolana.
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Trata-se de condi¢Ges “sine qua non” para permitir uma efectiva diversificacdo da economia, juntamente com
o investimento em infraestruturas basicas para o desenvolvimento (fornecimento de energia, abastecimento
de 4gua, transportes rodo e ferrovidrios, vias de comunicacgdo, ensino, saude, etc).

Este enunciado de condi¢cOes permite entender que a diversificacdo da economia, tal como tem sido
frequentemente referido neste Boletim, ndo s6 ndo pode resumir-se a um processo retorico — como foi
durante anos a fio - como exige a adopg¢do de um programa coerente, amplo e persistente, a cumprir no
médio/longo prazo.

2.6 O enigma do “eclipse parcial” da divida publica em 2017

Um dos pontos mais curiosos do Relatdrio do FMI consiste na forma de apresentar a evolugdo da divida publica e
do racio divida publica/PIB, tema desenvolvido no anexo denominado “Public Debt Sustainability Analysis”.

Com efeito, depois de atingir um pico de 79,1% do PIB em 2016, a divida publica caiu, surpreendentemente, para
64,1% do PIB em 2017.

Essa surpresa é justificada pelo facto de, como de resto € assinalado pelo Fundo, a politica orcamental de 2017 ter
sido caracterizada por um aumento expressivo do défice (de 4% para 6 a 7% do PIB), no contexto daquilo que o
FMI qualifica de “unsustainable policy mix” no periodo que antecedeu as eleicdes de Agosto de 2017.

Torna-se dificil entender como é que, apds um resultado orgamental tdo desfavoravel, a divida publica tenha
diminuido expressivamente — exactamente 15 pp do PIB.

IH

Este “eclipse parcial” da divida publica em 2017 estd explicado no quadro da pagina 8 (Figure 3) da “Debt
Sustainability Analysis”, sendo resultante da aplicagdo de uma férmula, desenvolvida na nota de pé de pagina n25,
na qual o efeito da taxa de juro real tem um impacto fortemente negativo sobre a expressdo da divida

(equivalente a 15,6 pp do PIB em 2017).

E curioso notar que este mesmo efeito ja tinha sido registado em 2016, nesse ano com uma express3o igual a 11
pp do PIB, sé que foi suplantado por outro efeito, em sentido contrario, resultante da depreciacdo nominal da taxa
de cambio (de 15,7 pp).

N3o pretendendo entrar na discussdo da metodologia de calculo do Fundo, que no plano tedrico até sera muito
respeitdvel, cumpre no entanto deixar aqui algumas reservas a esta forma de apresentacao:

i. Para um leitor medianamente informado, ficara a ideia de que a forte redugdo da divida publica constitui
prémio incompreensivel a uma politica econdmica que mereceu nota claramente negativa do préprio FMI, em
especial nos dominios orgamental e cambial;

ii. Para um mesmo leitor, fica igualmente a estranha ideia de que em 2018, apds a adopc¢do de medidas que
merecem o apoio inequivoco do Fundo, em particular a esperada forte redu¢do do défice orcamental e a
politica de desvalorizagdo progressiva da taxa de cdmbio oficial, o racio divida publica/PIB volte a subir
acentuadamente, de 64,1% para 72,9% do PIB - um amargo resultado que ndo aconteceria, na metodologia do
FMI, se a taxa de cambio oficial tivesse permanecido inalterada;

iii. Da comparagdo com o Prospecto que acompanhou a recente emissdo dos Euro Bonds — documento
certamente preparado com recurso as melhores fontes de informacdo — resulta uma discrepancia clara entre
o récio divida publica/PIB calculado pelo FMI para 2017 e o racio divulgado nesse documento: 64,1% para o
FMI e 67% no Prospecto, sendo que neste ultimo caso, ao contrario do FMI, as dividas da Sonangol e da TAAG
nao sdo consideradas, o que, em termos comparaveis, elevaria o “gap” entre os dois valores para cerca de
8pp.
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Por todas estas razdes, fica a no¢do de que teria sido adequado o FMI prestar um esclarecimento mais
desenvolvido sobre a metodologia de calculo utilizada, que ndo deixasse duvidas quanto ao significado a atribuir a
forte queda do racio da divida em 2017 e a nova subida prevista para 2018.

Na verdade, a descida da divida em 2017 terd sido tdo “real” quanto terdo sido “benéficas” para a economia a
decisdo de manter inalterada a taxa de cambio oficial e o disparo do défice orcamental...

3. Evolugdo recente das varidveis econdmicas, monetarias e cambiais mais relevantes e

novas medidas de politica do BNA

Como habitualmente, cabe aqui divulgar a informacdo mais recente relativa a (i) inflacdo, (ii) desempenho do PIB,
(iii) venda de divisas e nivel das reservas oficiais, (iv) taxa de cambio e (v) taxas de juro (LUIBOR).

3.1 Inflagao

Como referido em 1.2.3, a inflagdo tem mantido em 2018 uma trajectdria descendente, permitindo antecipar —
salvo se os precos dos combustiveis vierem a ser ajustados para reduzir o nivel de subsidiacdo em vigor — uma
inflagdo média anual inferior a 20% ao nivel do Pais.

A descida da inflagdo é explicavel, para além dos factores ja citados em 1.2.3, pela anemia da actividade
econdmica e pela perda do poder aquisitivo real decorrente de uma subida dos precos de bens de consumo ndo
compensada pela actualizagdo dos rendimentos do trabalho.

Nessa persepctiva, compreende-se a decisdo tomada pelo BNA, em 24 Maio, no sentido de:
= Reduzir, de 20% para 18%, a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez aos bancos;

= Reduzir, de 21% para 19%, o coeficiente das Reservas Obrigatdrias incidentes sobre as responsabilidades em
moeda nacional.

Atentas os factores acima referidos, ndo parece que estas medidas sejam susceptiveis de afectar o processo de
abrandamento da inflagdo, ndo sendo crivel que da concessdo de crédito ao sector privado possa surgir, no actual
contexto, impacto visivel sobre os precos no consumidor.

3.2 Desempenho do PIB

A evolucdo do PIB em 2016 e em 2017 é matéria que se encontra ainda envolta em alguma duvida, tendo ja este
ano o Instituto Nacional de Estatistica divulgado informagdo que confirma a queda desta variavel tanto em 2016 (-
2,6%) como em 2017 (- 2,5%).

Entretanto, o FMI, no Relatério ja citado, baseado em informacdo divulgada pelo Ministério da Economia e do
Planeamento, aponta para valores diferentes: queda do PIB de -0,8% em 2016, seguida de recuperagdo em 2017,

com +1%.

Por sua vez, a proposta de OGE para 2018, indicava, para os mesmos anos, variagdes positivas, de 0,1% em 2016 e
de 1,1% em 2017.
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Quanto a 2018, o FMI aponta para uma recuperagao mais acentuada, com um crescimento de 2,25% - admitindo,
para o periodo do programa de estabilizagdo, até 2023, a retoma de um ritmo de crescimento mais forte, podendo
chegar a 5%.

Como se sabe, na proposta de OGE para 2018 era assumido um objectivo de crescimento do PIB mais ambicioso,
de 4,9%, tendo entretanto o Governo admitido tratar-se de uma meta dificilmente cumprivel e optando pela
previsdao do FMI.

Uma tdo grande diversidade de valores para uma varidvel fundamental na avaliacdo da actividade econdmica,
retira credibilidade a informacdo produzida e torna o exercicio de andlise bastante mais complexo.

Seria por isso da maior utilidade que fosse feito um trabalho de arrumacao e de clarificagdo das contas nacionais,
gue evitasse a divulgacdo de dados tdo discrepantes, comecando por fixar apenas uma versao oficial para o PIB
dos ultimos anos.

3.3 Venda de divisas e posi¢ao das reservas internacionais

As vendas de divisas, no periodo de Janeiro a Maio, ascenderam a Euros 4.360.083 milhares, valor que compara a
Euros 5.930.114 milhares no periodo homdlogo de 2017, ou seja menos 26,48%.

Convém todavia ndo esquecer que a venda de divisas em 2017 foi feita a custa de uma elevada perda da posicao
das reservas internacionais liquidas - de USD 20,8 mil milhdes para USD 13,3 mil milhdes (- 36%).

Ao contrdrio, nos primeiros 5 meses de 2018 a posi¢do das reservas internacionais liquidas subiu, de USD 13,3 mil
milhGes para USD 14,6 mil milhdes (+ 12%), o que sera explicavel, entre outros factores, pela recuperagdo do prego
do petrodleo.

3.4 Taxa de cambio

Tal como ja referido, foi no dominio da politica cambial que se registaram, em 2018 e até agora, as altera¢gdes mais
significativas, promovidas pelo BNA, a saber:

= O abandono da rigidez da taxa de cambio oficial, que perdurava desde Abril de 2016, passando para um
regime de deslizamento controlado da taxa de cdmbio, através dos leildes de divisas;

= A progressiva simplificagdo dos mecanismos de venda de divisas, mediante a redugdo (visando mesmo a sua
extingdo) das vendas directas para sectores considerados prioritarios e da pratica de cambios diferenciados,
mecanismos que se revelaram altamente ineficientes e que penalizaram fortemente a produgdo nacional,
passando a privilegiar a venda sob a forma de leildes de divisas;

=  Aaproximagao gradual a um regime de taxa de cambio determinada pelo mercado.
Em resultado desta nova politica, como o FMI assinala, tém-se verificado significativas melhorias no acesso a
divisas por parte dos diferentes sectores econémicos, ao mesmo tempo que a depreciacdo da taxa de cambio

oficial permitiu diminuir expressivamente o “spread” para o mercado informal.

No quadro seguinte apresenta-se a evolugdo das taxas de cambio (médias) no final do 12 e do 22 trimestre de
2018, bem como a depreciacdo do AKZ desde 8 de Janeiro até final do semestre.

11




BA' BANCO BAl EUROPA

Taxas de cdmbio médias

08/01 31/03 30/06 Depreciagdo
Euro/AKZ 185,4 264,378 288,871 55,81%
USD/AKZ 165,9 214,168 249,263 50,25%

Cumpre notar que a depreciacdo do AKZ foi mais rapida no primeiro trimestre do que no segundo, em
consequéncia das acentuadas correcgdes verificadas até 23 de Janeiro, sendo que a partir desta ultima data o BNA
passou a limitar o ajustamento, em cada leildo de divisas, a um maximo de 2% relativamente a taxa de cambio de
referéncia resultante do leildo imediatamente anterior.

Importa acrescentar que o “spread” entre as taxas oficiais e as do mercado informal tem vindo a baixar, de forma
persistente, ao longo do semestre: de cerca de 150% no final de 2017, para cerca de 90% no final do 12 trimestre e
60% no final do semestre.

Caso este movimento de reducgdo do “spread” prossiga, o que parece razoavel admitir, chegara o momento em
gue deixard de haver motivo para a deprecia¢do da taxa oficial do AKZ, podendo perspectivar-se, em tal cenario, a
ocorréncia de movimentos alternados de deprecia¢do/apreciacdo da moeda nacional.

3.5 Taxas de juro

Ao contrdrio do primeiro trimestre em que se verificaram subidas aprecidveis das taxas LUIBOR, no segundo
trimestre assistiu-se a alguma estabilizacdo das taxas interbancarias, como se pode verificar no quadro seguinte,
sinalizando uma certa normalizag¢do das condi¢cdes monetarias.

Taxas Luibor

Prazos Margo Abril Maio Junho
O/N 20,10 20,05 21,02 21,04
Més 18,87 19,02 18,89 18,87
3 Meses 19,87 19,92 19,83 19,80
6 Meses 21,20 21,30 20,71 20,76
9 Meses 22,67 22,58 21,71 21,62
12 Meses 23,67 23,87 22,77 22,42

Pela leitura do quadro, infere-se que as taxas LUIBOR no final do 22 trimestre situavam-se em nivel idéntico ao do
final do 12 trimestre no prazo de um més e inferiores nos demais prazos (com descidas algo acentuadas para os
prazos de 6, 9 e 12 meses), tendo subido apenas no O/N.
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Disclaimer:

Disclaimer

Este documento foi elaborado com base em informagado disponivel até 29 de Junho de 2018.

As observagdes 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 sua elaboragdo.

Principais fontes consultadas:

- “Staff Report” do FMI, divulgado em 11/06/2018, referente a consulta efectuada ao
abrigo do artigo IV dos Estatutos do Fundo;

- BNA: Estatisticas e Comunicados;

- BAI: Newsletter Mercados Financeiros

- Energy Information Administration Monthly Report
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