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Na primeira metade do ano, a recuperagdo do preco do petrdleo e o alivio das restricdes de oferta de moeda
estrangeira pelo BNA, deverdo ter permitido uma aceleracdo ligeira do crescimento econdmico em Angola.
Todavia, a evolucdo da actividade do sector petrolifero continua a condicionar a economia: a producdo petrolifera
média diaria nos primeiros 10 meses encontra-se consideravelmente abaixo do esperado pelo Governo (1.62
milhGes de barris diarios vs 1.76 mbd, respectivamente), apesar da recuperacdo observada do preco médio por
barril (USD 50.6 nos primeiros 10 meses de 2017 vs USD 39.5 em igual periodo de 2016). Na segunda metade
do ano, a maior restritividade da politica cambial do BNA, associada a aceleracdao da taxa de inflacdo, deverdo
ter induzido novo abrandamento da actividade econdmica. O Governo antecipa uma expansdo de 1.3% do PIB
este ano, em linha com a mais recente previsao do FMI (1.1%).

Outros desafios voltam a emergir: a taxa de inflagdo, que tinha iniciado uma trajectdéria descendente no inicio
deste ano, inverteu a trajectoria nos Ultimos meses; no actual contexto, ndo se espera um relaxamento da politica
monetaria; as reservas internacionais liquidas voltaram a cair; por fim, considerando o contexto de precos do
petréleo comparativamente mais baixos que em anos anteriores e as perturbagdes do lado da oferta de petrdleo
em Angola (ao que se junta a imposicao de quotas ao abrigo do acordo com a OPEP), a consolidagao das finangas
publicas continuara a ser necesséria, no sentido de colocar o racio da divida publica em percentagem do PIB em
niveis sustentaveis. Apesar da recuperacdo recente dos precos do petrdleo para niveis mais confortaveis para
Angola (acima de USD 60) permanecem fortes condicionantes ao desenho das politicas econdmicas, que se
perspectiva devam manter o teor restritivo por forma a contrariar os desequilibrios gerados. No actual contexto
€ visivel a necessidade de implementar medidas que permitam diversificar a economia do pais, alargando a base
tributaria e diminuindo a sua vulnerabilidade face ao exterior.

1. Actividade Economica

Principais indicadores macroeconémicos e previsdes do Governo para 2018

2014 2015 2016 2017 Est. jan/17 fev/17 mar/17 abr/17 mai/17 jun/17 jul/17 ago/17 set/17 out/17

Crescimento real do PIB (%) , , 0,1 1,3 - - - - - - - - -

Sector Petrolifero (%) -

Sector ndo Petrolifero (%) - - - - - - -
PIB Nominal (mm Kz) - - -
PIB Nominal (mm USD) - - - - - - -
Produgé&o Petrolifera (mbd) , , , , 1,69 1,58 1,62 1,62 1,62 1,61 1,73 1,56
Prego Petréleo (USD/barril) 96,9 52,1 52,9 50,8 44,5 45,7 48,3 51,0 55,9
Inflagdo Anual (aop) 7,5 14,3 42,0 40,4 39,4 36,3 31,9 29,0 27,0 27,5 29,0
Taxa Cambio

98,3 120,1 165,8 166,6 166,8 166,6 166,0 1659 1659 1659  165,9

(x Kwanzas por USD; aop)
Reservas Internacionais Brutas
(milhées USD)

em meses de importagées 7,8 6,2 7,7 11,4 10,2 10,8 9,8 9,0 9,8 8,9 8,8 8,8
Reservas Internacionais
Liquidas 31.154 27.101 24.266 20.807 19.606 20.895 18.647 16.782 17.542 15.639 15.294 15.358
(milhées USD)
Saldo Orgamental (% PIB) 0,3 -6,6 -2,1 -2,2 -5,8 - - - -0,9 - - -
Divida do Governo (% PIB) 1 24,5 32,8 46,6 56,0 53,2 - - - - - - -

32.213  27.739 24.419 24.353 23.146 24.434 22.194 20.345 22.100 20.198 19.848 19.903

Fonte: INE, Ministério das Finangas, Plano Intercalar, calc BP1,BFA
1) Conceito diferente de divida: divida publica e divida do Governo. A divida do Governo no inclui a divida da Sonangol. Na F metade de 2017, a divida pblica atingiu 63,0%do PIB, enquanto a divida do Governo atingiu 50,0%, de acordo com o Plano Intercalar.

Taxa de Crescimento Real do PIB
O Governo elaborou recentemente um Plano Intercalar, com

um conjunto de medidas e orientacdes de politica, para (ufzo
implementacdo entre Outubro de 2017 e Margo de 2018, e | 10,0
onde sao revelados dados mais recentes sobre a actividade | 8o
econémica. O PIB deverd ter estagnado em 2016, | °°
influenciado pelo comportamento do sector petrolifero (- | .,
2.3%). Este desempenho explica-se ndo sé pela queda | oo
significativa do preco da commodity (-21% face a 2015, de acordo
com os dados do sector petrolifero angolano), mas também por
questdes internas: problemas operacionais, diminuigdo natural da

producdao nos campos mais antigos e atrasos na entrada em = Sector Petrolifero Sector n&o Petrolifero === PIB

Fonte: INE; Plano Intercalar
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producdo de novos campos petroliferos. A forte dependéncia da
economia face ao sector petrolifero levou a que os efeitos fossem
transversais a todos os sectores de actividade. Ao mesmo tempo,
o Governo aponta que uma das razbes para a desaceleracao
econdémica entre 2013 e 2016 foi a redugdo substancial do
investimento publico (principal motor do crescimento econémico);
o Executivo estima que um aumento de 1% no investimento publico
gera um crescimento adicional do PIB entre 0.3 e 0.45 pontos
percentuais (p.p.).

Para 2017, o Governo reviu em baixa as suas previsoes para
o crescimento econdomico, esperando, no entanto, uma
ligeira melhoria face ao ano anterior. Assim, é esperado que o
PIB cresca 1.3% (o Governo previa 2.1% no Orgamento de Estado
para 2017), colocando o sector petrolifero a crescer ligeiramente
(0.6% vs 1.8% no OGE 2017) e o sector real da economia a
expandir 1.6% (vs 2.3% anteriormente  projectado).
Adicionalmente, o Governo reviu os dados para o mercado
petrolifero, antecipando que a producdao média diaria se fixe em
1.76 mbd, face a 1.82 mbd, e que o prego médio do barril seja de
USD 48.4 (USD 46.0 anteriormente). A revisdo em baixa da
produgdo petrolifera podera, ainda assim, ser demasiado optimista,
considerando que, nos primeiros 10 meses deste ano, e de acordo
com os dados mensais do Ministério das Financas, a produgdo
petrolifera média foi de 1.62 mbd (1.74 mbd em igual periodo de
2016). Ao mesmo tempo, a revisdo em alta do prego mantém-se,
ainda assim, abaixo do preco médio registado nos primeiros 10
meses do ano (USD 50.6 vs USD 39.5 entre Janeiro e Outubro de
2016). Considerando a recente recuperagao dos precos do Brent
nos mercados internacionais para niveis em torno de USD 62, é
possivel que o prego médio do petrdleo da rama angolana venha a
fixar-se acima do projectado no Plano Intercalar.

2. Sector Externo

A recuperacao dos pregos do petroleo permitiu que o saldo
da balanca comercial tenha melhorado na primeira metade
de 2017. De acordo com os dados do INE, as exportagles
(medidas em dodlares) aumentaram 26% na primeira metade do
ano, comparativamente a igual periodo do ano anterior. A
recuperacdo dos precos do petroleo foi o principal factor deste
desempenho (considerando a posicdo de relevo nas exportacdes
angolanas, com um peso de 95% na primeira metade do ano),
impulsionando o crescimento das exportacdes de combustiveis
(+31% vy/y). As importacdes permaneceram praticamente
estaveis, resultando num saldo da balanca comercial de USD 10.1
mil milhdes.

Os dados relativos a relagdo comercial entre Portugal e
Angola fazem notar a restricao na importacao de bens
durante os anos em que o preco do petroéleo caiu para niveis
significativamente baixos. De facto, em 2015 e 2016, as
exportacdes de Portugal para Angola registaram quedas
substanciais, entre 29% e 34%; em 2017, é esperada alguma
recuperacdo, de acordo com os nossos calculos, ainda que o
montante total permanecga claramente abaixo do observado em
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Previsdes para o crescimento econémico e taxa de
inflagdo

Taxa de Crescimento
Real do PIB

Taxa de Inflagdao
Média Anual

% 2017 2018
Governo 1,3 3,4
FMI 1,1%* 1,6
FocusEconomics 1,4 2,5
EIU 2,7 2,4
Moody's* 1,9 2,8
BPI 1,0 1,7 32,0 22,0
Bloomberg 1,3 2,0 29,0 16,5
Fonte: FM I (WEO Outubro 2017), FocusEconomics (Dez.), EIU, Moody's, Bloomberg.
*Dez/Dez
**Dado retirado da press release do FMI, do dia 15 de Novembro.
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Fonte: INE

Relagdes comerciais de Portugal com Angola
2013 2014 2015 2016 2017Prev.

Exportagbes para
Angola

(milhdes EUR)
Taxa de variagdo
homodloga (%) 5,0
Fonte: Banco de Portugal; BPI.

3269,9 3187,52108,9 15054 1764,7

25 -338  -286 17,2

2014. E também visivel a reducdo do peso de Angola nas exportacdes portuguesas, que podera atingir este ano
2,5%, o0 que compara desfavoravelmente com 7,1% em 2009 ou 6,6% em 2014.

As reservas internacionais liquidas voltaram a diminuir nos Gltimos meses. As reservas internacionais
liquidas cairam para USD 15.4 mil milhdes em Outubro (de acordo com os nossos calculos, as reservas
internacionais brutas deverdo ter diminuido para o equivalente a 8.8 meses de importagoes).
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Fonte: INE; calc. BPI RIL (ELD) USD/AOA Fonte: BNA

O contexto de precos do petréleo comparativamente mais baixos, que reduz a entrada de divisas no
pais, a par da estabilizacdo da taxa de cambio e a procura por divisas persistente decorrente da
necessidade de importacoes de bens e de servigos, sdao os factores que explicam a diminuigao das
reservas. A taxa de cambio oficial mantém-se estavel em Kz 165.9, suportada pelo banco central através de
leiles controlados de divisas; no entanto, no mercado paralelo, as noticias ddo conta de valores em torno de Kz
390/400 por USD (na primeira semana de Novembro, chegou a Kz 430, ainda assim abaixo de niveis em torno
de Kz 495 registados no final de 2016). O Plano Previsdes para a taxa de cambio Kwanza/USD
Intercalar revela um compromisso em fazer um — :

- - - (média do periodo) 2017 2018 2019 2020
ajustamento cambial, no sentido de adoptar um —_ - 1659 - - -
regime cambial de flutuagdo administrada, rwvI+ 165,9 178,4 203,4 226,2
compativel com a meta de inflagdo e das reservas FocusEconomics 167,3 196,9 209,5 2254
; o ; EIU 166,5 172,2 180,8 193,6
internacionais liquidas (que o Executivo aponta para 8 Moody's** 182.5 2007 N N
meses de importacdes). De acordo com O Cronograma  Fonte Piano niercalar, FMI(WEO Outubro 2037), FocusEconomics (Dez), EIU, Moodys, calc.
anexado ao documento, a execugdo desta medida devera &P~ )

*Taxa de cambio implicita nas estimativas do WEO do FM .

ocorrer em Novembro e Dezembro deste ano, ndo sendo  *Final de periodo.
de excluir que deslize para inicios de 2018.

3. Sector Monetario e Financeiro

A taxa de inflacdo reverteu recentemente a tendéncia
descendente iniciada no inicio deste ano. A taxa de inflacao,

medida pelo Indice de Precos da cidade de Luanda, tinha iniciado, WZ";"W .
no inicio do ano, uma tendéncia descendente, depois de ter 40'0.,/: P e
atingido, no final de 2016, 42%. Assim, até Agosto, a taxa de 35:0% / SN\ 4,0%
inflacdo anual tinha reduzido em 15 pontos percentuais, para 27%. | 30,0% N\ 3,2%

2,4%

e os dados de Outubro revelam uma taxa de 29%. Considerando | 20,0%

a intencao do Executivo em proceder com ajustamentos da | 150% 1,6%

taxa de cambio, é possivel que a taxa de inflagdo se | 19%% 0,8%

No entanto, em Setembro, a inflagdo homdloga voltou a aumentar, | 250% y

- . 0%
mantenha pressionada. Em 2016, o BNA desvalorizou o Kwanza Zoi 000

em 23%; nesse ano, a taxa de inflagdo anual média (IPC da cidade out1s  ab/16  ouyl6  ab/l7  out/l?
de Luanda) aumentou em 22 p.p.. Ndao ha informacdo sobre o mm= Mensal (ELD) Anual

montante do préoximo ajustamento cambial, mas o impacto devera
ser visivel no ritmo de crescimento dos pregos, como em 2016, considerando o caracter importador da economia
e a incapacidade de, no curto prazo, diminuir essa dependéncia do exterior. No entanto, é possivel que a taxa de
inflagdo esteja ja a incorporar, pelo menos parcialmente, a elevada taxa de cdmbio vigente no mercado paralelo.

Fonte: INE
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Considerando o contexto monetario e financeiro, nao parece [FREEHEREEIE STV IS
haver espaco para a adopgao de uma orientagao de politica
monetaria menos restritiva nos proximos tempos. A reversio |®

da tendéncia descendente da taxa de inflagdo levou a que o Comité |32.00% ~""""""""
de Politica Monetaria do BNA, na ultima reunido (30 de Novembro), |180%
aumentasse a taxa de referéncia (Taxa BNA) em 2 p.p. para 18%; (1500 —ipmd
a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez 12,00 /——/—
manteve-se em 20%, enquanto a taxa de juro da facilidade de | so%
absorgdo de liquidez a 7 dias reduziu-se para 0% (a taxa de | Jqo»

absorcdo de liquidez overnight ja tinha diminuido para 0% em finais gg; »
de 2015, aquando a criagdo da facilidade de absorgdo de liquideza | """yl is  juyie  deis  juniz  dex/17
A

7 dias). Ao mesmo tempo, o CPM ira adoptar a base monetariaem | ..., [>3aBN

eeeeee Facilidade Absorgdo Liquidez Overnight

moeda nacional como medida de politica monetaria, em linha com Facilidade Absorcdo Liquidez 7 dias
a recomendacao do FMI. Adicionalmente, o CPM decidiu eliminar a
obrigatoriedade dos bancos comerciais em constituir cativos em moeda nacional para compra de divisas ao banco
central, a par dos clientes dos bancos, que deixam de ter de constituir cativos em Kwanzas para efeitos de compra
de moeda estrangeira. Outra alteracdo prende-se com o coeficiente de reservas obrigatérias em moeda nacional,
aplicado sobre os depdsitos dos clientes nos bancos comerciais, que passara de 30% para 21%.

Facilidade Cedéncia Liquidez Fonte: BNA

O crédito concedido a economia, de acordo com os dados do
BNA, tem seguido uma trajectéria de contraccao desde finais —

de 2016, devido, essencialmente, a contracgéo do crédito ao |-~ ™Y
sector privado. Adicionalmente, o peso do crédito em moeda | 350
estrangeira no total do crédito concedido diminuiu | 200 o
consideravelmente (18,0% em Outubro 2017 vs 29,0% em 128
Outubro 2016). No Plano Intercalar, chama-se a atencdo para a 5.0
necessidade de o BNA adoptar medidas que promovam a concessao 0,0
de crédito por parte dos bancos comerciais ao sector privado, para lgg
potenciar o investimento. -15,0

Jan.-Out.
2017

e Crédito 3 economia === Depositos
Fonte: BNA; calc. BPI

Sector Puablico

Contas Publicas

(mil milhges USD) 2013 2014 2015 2016 2017 Proj.
Receita Total 50,2 44,8 25,4 17,6 19,0
Receita Petrolifera 37,6 30,2 13,1 15,7 9,5
Receita Ndo Petrolifera 10,1 11,5 9,6 8,3 7,9
Despesa Total 49,9 53,1 27,6 19,8 26,0
Despesa Corrente 35,6 37,3 23,3 16,3 21,4
Despesa de Capital 14,3 15,8 4,3 3,5 4,6
Saldo Global 0,3 -8,3 -2,2 -2,3 -7,0
em % PIB 0,3 -6,6 -2,2 -2,2 -5,7
Stock da Divida
do Governo (% PIB)

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

24,5 32,8 46,6 56,0 53,2

A queda dos precos do Brent nos mercados financeiros afectou consideravelmente a economia
angolana, nomeadamente as financgas publicas. O efeito contraccionista da politica orcamental pode
aferir-se pelo ajustamento das despesas e receita publica, medidas em dodlares. Entre 2013 e 2017, é
esperado que as receitas petroliferas (medidas em USD) caiam 75% (até 2016, recuaram 58%). De acordo com
a taxa de cambio estimada para este ano no Plano (Kz 165,9) e as receitas petroliferas em Kwanzas projectadas
no mesmo documento, as receitas provenientes deste sector deverdo atingir USD 9,5 mil milhdes, o que compara
com USD 37.6 mil milhdes em 2013. De acordo com a informacdao mensal publicada pelo Ministério das Financas,
o grau de execucdo das receitas petroliferas até Outubro era de 83%, o que compara favoravelmente com 70%
no mesmo periodo do ano anterior. Do lado da despesa, o destaque vai para a evolugdo das despesas de capital,
que cairam significativamente no periodo em que os pregos do petrdleo recuaram substancialmente nos mercados
internacionais. Entre 2013 e 2017, as despesas de capital (medidas em USD) deverdo contrair 68% (até 2016
recuaram 75%). Considerando os dados apresentados no Plano Intercalar para as receitas e despesas publicas
em Kwanzas, o Executivo espera que o saldo orgamental possa deteriorar substancialmente este ano, passando
de -2.2% do PIB em 2016 para -5.7% do PIB este ano. O FMI, nas ultimas previsdes do World Economic Outlook,
revela que o saldo orcamental possa passar de -5% do PIB em 2016 para -6.8% em 2017. O aumento do défice
potenciou o agravamento do racio da divida do Governo em percentagem do PIB (ndo inclui a divida da Sonangol):
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de acordo com o Executivo, o racio agravou-se em 10 pontos percentuais em 2016 para 56%, e devera diminuir
2.8 pontos percentuais para 53% este ano. O FMI, por outro lado, aponta que o saldo da divida publica (incluindo
a concessionaria) devera diminuir de 75.8% do PIB em 2016 para 65.1% em 2017.

O Orgamento de Estado para 2018 deverd ser apresentado no inicio
de Dezembro. Dada a realizacao de eleicoes em Agosto, a

apresentag&o do Orgamento de Estado para o proximo ano tera de """
ser feita até 15 de Dezembro e a votagdo até 15 de Fevereiro. |/
Entretanto, na auséncia de OGE para 2018, aplicar-se-a a gestao 6,0
por duodécimos. O Governo enuncia algumas projeccdes para |.s,0
2018, que poderdo ser a base do OGE, relativamente ao sector |-4,0
petrolifero. A estimativa para o preco do barril é de USD 45, |-30 -

consideravelmente abaixo da nossa previsao para o preco do Brent |-2.0

para o proximo ano (média anual de USD 60). No que diz respeito |0 ™

a produgdo petrolifera, parece-nos que a projecgdo para 2018 do | ™ 7 .3 201 2015 2016 2017 2018 2019
Executivo (1.65 mbd) é mais alcancavel do que a estimativa para
este ano (1.76 mbd). Se a estimativa das receitas petroliferas para
2018 tiverem estes dados como pressupostos, &€ possivel que o
montante surpreenda pela positiva, revelando-se, assim, um Orgamento conservador e cauteloso. O saldo

orcamental estimado para 2018, inscrito no Plano Intercalar, é de -3.5% do PIB.

mmmm S3ldo Orgamental === Divida PUblica Bruta

Fonte: FMI (WEO Out. 2017)




Esta publicacdo destina-se exclusivamente a circulacdo privada.
A informagao nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida.
As recomendacdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas
sao da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo
apenas os seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a
posicao do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, ndo se
responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial,
resultante da utilizacdo desta publicacdo ou seus contetdos. O
BPI e seus colaboradores poderdo deter posigdes em qualquer
activo mencionado nesta publicacdo. A reprodugao de parte ou
totalidade desta publicagdo é permitida, sujeita a indicagdo da
fonte. Por opgdo prépria, os autores ndo escrevem segundo o
novo Acordo Ortografico.
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