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ANGoLA - NovO CICLO DE DESENVOLVIMENTO
Breves notas de uma visita recente

/4 Na primeira década pdés-pacificacdo, Angola registou um desempenho econémico
reconhecido e assinalavel. Neste periodo, geraram-se os principais alicerces para o
surgimento do desenvolvimento econémico, abarcando ndo apenas reconstrucdo ou
criagdo de raiz de infra-estruturas como também o reforco das préprias instituicoes e
unidades produtivas. Para além da reduzida base de partida, a capacidade de
implementacéo de politicas macroecondémicas e de estabilizagdo coerentes bem como a
correcta canalizacdo de recursos, colocando a énfase numa primeira fase na reposicao
da capacidade de exploracéo petrolifera, explicam os resultados alcancados: em cerca
de 10 anos, desde 2002, a dimensao da economia angolana decuplicou e o pais passou
a integrar, desde 2012, o grupo de economias de rendimento médio, de acordo com 0s
critérios do Banco Mundial.

/4 Angola encontra-se actualmente no vértice de uma nova era pois o sector petrolifero
tenderd a gerar contributos incrementais decrescentes para o crescimento, & medida
gue se aproxima o limiar méximo da capacidade extractiva. Neste contexto, o
comportamento e respectivo contributo dos restantes sectores de actividade seréo
determinantes, justificando a expectativa de varios organismos internacionais de que o
ritmo de crescimento abrande para niveis em torno dos 5%-6% nos proximos anos.
Nesta fase os desafios sdo substanciais pois, para além de um continuado esfor¢co de
investimento em infra-estruturas, importa robustecer as instituicbes, promover uma
distribuicdo de rendimento mais equitativa, fomentando o emprego, e aumentar a
qualidade de vida da populagéo.

4 A médio prazo, o potencial de crescimento continua muito elevado. Basta recordar a
dimensdo geogréfica, as potencialidades minerais, hidricas e de exploragdo agricola,
bem como a baixa densidade populacional, uma das menores do mundo (cerca de 16
habitantes por Km2). Considerando a piramide etéaria actual (cerca de 60% da populagéo
tem menos de 25 anos) e o ritmo de crescimento demogréfico, associados ao esfor¢o de
investimento em educagéo, conclui-se que o potencial de crescimento do capital humano
€ possivelmente o maior activo mas também o maior desafio para as autoridades
governativas. Neste contexto, é urgente acelerar o processo de diversificacdo da economia,
ndo sO para reduzir o peso do sector petrolifero na estrutura produtiva do pais, nas
receitas orcamentais e nas exportacdes e desta forma reduzir a exposi¢cdo a choques
externos, mas também tendo como objectivo a criacdo de emprego.

# Estudos recentes evidenciam o impacto da escassez e deficiéncia de infra-estruturas na
limitacdo do ritmo de crescimento potencial de médio prazo na regido de Africa
subsaariana. Efectivamente, infra-estruturas fradgeis aumentam os custos, reduzem a
eficiéncia e limitam o comércio inter-regional, com impacto no crescimento potencial e
restringindo o desenvolvimento de sectores méo-de-obra intensivos, tais como a Paula Gongalves Carvalho
agricultura e manufactura. Em consequéncia, a regido compara desfavoravelmente com  Email: paula.goncalves.carvalho@bancobpi.pt
outras regides do globo em termos de desenvolvimento humano e competitividade glo-
bal. O crescimento potencial da economia angolana estad também condicionado pelas
limitacdes ao nivel de infra-estruturas.

Nuno André Coelho
Email: nuno.andre.coelho@bancobpi.pt
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EcoNOMIA EM TRANSIGAO

Ap6s um periodo de rapido crescimento, a economia Angolana devera passar por uma fase de expansdo mais
moderada marcada pela diversificacdo do sector produtivo e pela afirmacdo de um sector privado empresarial robusto.
O Estado devera manter um papel determinante na oferta de infra-estruturas basicas e no apoio social a populacao,
determinantes para o sucesso econémico de Angola. Depois de um periodo de franca expanséo, iniciado em 2002
com o fim da guerra civil e caracterizado por um forte investimento publico em infra-estruturas e pelo desenvolvimento
do sector petrolifero - apoiado também por factores externos, como uma conjuntura externa favoravel e o aumento
do preco internacional do petréleo -, o crescimento tendera a diminuir nesta fase de transigdo. De acordo com as
Gltimas projeccdes do FMI, a economia (real) devera crescer a um ritmo médio anual de 5.9% entre 2013 e 2017,
gue contrasta com a taxa média de crescimento anual de 15.1% entre 2002 e 2008 (15.3% do PIB petrolifero e
15.0% do PIB néo petrolifero).

O crescimento econémico em 2013 devera ficar limitado pela previsges para 2013:
baixa execucdo orcamental, de acordo com os ultimos dados
divulgados pelo Ministério das Finangas. Nas previsfes

. . o
inseridas no World Economic Outlook de Outubro, o FMI reviu Data da previsdo  PIBreal (%)  Inflagdo no final

do ano(%)

em baixa as estimativas de crescimento de Angola em 2013 gp Nov-13 57 9.0
para 5.6%, menos 0.6 pontos percentuais (pp) em rela¢do gy out-13 56 89
a estimativa de Abril, enquanto que o crescimento da Banco Mundial Jun-13 7.2 8.0
economia em 2014 foi revisto em -1.0 pp para 6.3% (ainda OCDE Mai-13 8.2 8.7
assim apontando para um crescimento elevado). Estas ElY Nov-13 6.8 8.7
previsGes estdo mais préximas das estimativas do BPI, onde ©0verno Angola Out-13 5.1 9.0

projectamos um crescimento real do PIB de 5.2% em 2013

e de 5.3% no proximo ano. Entretanto, o Executivo também ja reconheceu que o ritmo de expansdo em 2013 devera ficar
mais préximo de 5.1%, inferior ao crescimento de 7.1% projectado no Plano Nacional de Desenvolvimento para 2013-17
(PND) em Dezembro do ano passado.

O crescimento do pais, embora temporariamente mais pgase alargada da piramida etaria: potencia
reduzido, devera permanecer elevado no longo-prazo. O fgrte crescimento da mio-de-obra

crescimento populacional - segundo as estimativas do FMI,
a populagdo devera crescer a uma taxa média anual de 3%

; . ; 80 e +
nos proximos anos - e a aposta no ensino, em particular, 70-79
deverao conduzir a um aumento da mao-de-obra qualificada, g _gq
constituindo dois principais factores-chave para o 50-59

desenvolvimento angolano. Angola devera tambem continuar  45_49
a beneficiar de um forte programa de investimentos publicos  3q_39
e de fluxos crescentes de capital estrangeiro, atraidos pelo  5q_5g
potencial de crescimento do pais. 10-19

0-9 |

O processo de diversificacdo da economia revela-se 5 ) . o . ) 3
necessario para reduzir o peso do sector petrolifero na Sl

estrutura pprodutiva, nas preceitas orgamgntais e nas MilhGes de pessoas (em 2010),
exportacdes e desta forma reduzir a exposicdo a choques - Homens EMulheres Fonte: INE, calc. BPI
externos. De facto, foi a queda abrupta do precgo internacional do petréleo em 2009, associada a alegados problemas
técnicos de exploracéo, que ditou a reducdo da producao petrolifera diaria e provocou uma forte desaceleragdo da taxa de
crescimento real do Produto Interno Bruto (PIB) para 2.4%, muito inferior aos 13.8% de 2008. O sector petrolifero é
actualmente responsavel por cerca de 45% do volume de producgdo nacional, por 91% das receitas de exportagdo e por
75% das receitas orcamentais?.

A aposta na diversificacdo da economia devera dar primazia aos sectores com maior potencial de desenvolvimento, tendo
também em consideragdo a capacidade de absor¢cdo da méo-de-obra. A posigdo geografica de Angola e o clima favoravel
a pratica agricola, bem como o facto de serem mais trabalho-intensivos, colocam os sectores das pescas, agricultura e
pecuaria como sectores estratégicos para o pais. Por outro lado, os sectores da agro-indistria e do comércio poderéo
beneficiar do crescimento econémico e da distribuicdo da riqueza gerada pelo sector petrolifero, bem como da (ainda)
elevada dependéncia de importacées.

Em teoria, uma reducgéo da taxa de crescimento tende, no entanto, a ser associada a uma economia em transi¢éo para um
novo patamar mais elevado de desenvolvimento. A produtividade marginal do capital, seja de capital fisico ou humano,

1 O peso do sector petrolifero no PIB e nas receitas orcamentais tém como fonte as estimativas do Ministério do Planeamento e do Ministério das
Financas, respectivamente, para 2012, e as receitas de exportagdo séo retiradas das Estatisticas de Comércio Externo do INE referentes ao 2°
trimestre de 2013.
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tende a ser decrescente, pelo que unidades adicionais de investimento geram um menor efeito positivo sobre o crescimento
(veja-se o grafico em baixo). Desta forma, o modelo de crescimento tera que dar maior importancia a optimizacéo da
alocacado dos recursos disponiveis, que tera necessariamente que passar por uma maior aposta no investimento do sector
privado, possivelmente adequando a lei do investimento privado (que actualmente define os principios e incentivos
concedidos pelo Estado apenas a investimentos superiores a USD 1 milh&o). A reduc¢édo das desigualdades de rendimento,
possibilitando o aparecimento de uma classe média com alguma dimens&o, sera também determinante para elevar a
capacidade de crescimento da economia.

As previsfes apontam para uma evolucao Desaceleracado do crescimento do PIB (real)
mais moderada do crescimento real do PIB devera ser comum a todos os sectores
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Taxa de crescimento tende a diminuir com Composicédo do PIB por sector (2012)
acumulacéo de capital (*)
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log(PIB per capita) 6.5%—/ 44.5% Fonte: BNA

Fonte: FMI , célc . BPI
Nota: (*)O gréfico foi construido com base numa amostra de 186 paises retirada do WEO do FMI de Abril de 2013. Foram excluidos o Kosovo, San Marino e Suddo do Sul por ndo
existirem dados para o periodo em andlise. Foram também excluidos outliers, definidos como paises tendo taxas de crescimento iguais a média +/ - 2 vezes o desvio padrédo da
amostra. A utilizacéo do periodo terminado em 2008 pretende excluir o efeito da desaceleracdo do crescimento das economias avancadas no seguimento da crise financeira global.
O efeito encontrado, apesar de ndo ser muito significativo e ter sido calculado de forma simplista, pretende constituir apenas uma referéncia ao debate académico centrado em
torno dos determinantes do crescimento econémico (ver Solow, Robert M. (1956): "A Contribution to the Theory of Economic Growth", Quarterly Journal of Economics, 70, 1: 65-

94).

Num relatério recente do Institute of International Finance Dependéncia de commodities, % das exportacdes
(1IF) evidenciam-se alguns dos factores que constrangem 0 de bens em 2012
crescimento nos paises da Africa Subsariana, destacando-

se a necessidade de reformas estruturais para relangar o Petroleo Metais hrﬂéggsao'z Cobre Cacau horti cﬁ?jrz
crescimento de médio-prazo. Para além da necessidade de g0 984 - P - - : -
reduzir a dependéncia de exportacdes de commodities, que Africa do Sul o718 26.1 . . .
deixa estas economias bastante vulneraveis a flutuagdes Nigéria 83.9 - - - - -
exégenas dos precos nos mercados internacionais, o IFF Quénia - - - - - 381
alerta para as fracas infra-estruturas fisicas, nomeadamente anzania - 363 - - - -
no acesso a energia e no transporte. Em relacéo ao primeiro, Zamoia T - 678 T3 .
a fraqueza dos paises africanos - comum a Angola - reflecte- gzgtz do Marfim '? ~ zg:g

se em geracéo insuficiente de energia eléctrica, na fraca gone: iF, INE Angola.
distribuicdo e também na reduzida fiabilidade da energia Nota: - sem significancia
gerada, o que resulta em custos mais elevados para o sector
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privado, que é obrigado a utilizar geradores com maiores custos de utilizacdo para cobrir as necessidades energéticas.
Destaca-se o caso da Nigéria, que, devido ao elevado défice energético, adoptou reformas para aumentar substancialmente
a capacidade de geracéo interna de energia eléctrica nos préximos 2-3 anos e que tem em curso um plano ambicioso de
geracdo de energia até 2020. Por sua vez, a auséncia de uma rede de transportes moderna, eficiente e abrangente é
outro obstaculo principal ao crescimento, fazendo aumentar os custos operacionais das empresas e restringindo o acesso
a diferentes mercados, tanto internos como externos.

O reduzido investimento em infra-estruturas e os resultantes constrangimentos na éptica da oferta tém condicionado o
crescimento e o desenvolvimento de sectores mais intensivos em méo-de-obra, como a agricultura e a industria. Em
consequéncia, a regido compara desfavoravelmente com outras regides do globo em termos de capital humano e
competitividade.

EsTABILIDADE MACROECONOMICA - PILAR CENTRAL DO MODELO DE CRESCIMENTO DE ANGOLA

A economia Angolana foi severamente afectada pela reducédo do preco do petréleo nos mercados internacionais em
2008-09, o que provocou uma acentuada desacelerag¢do do crescimento econdmico, uma quebra abrupta das receitas
orgcamentais e um défice significativo da balanca corrente. Com o objectivo de apoiar a resposta do pais aos efeitos da
crise financeira global, foi celebrado um acordo com o Fundo Monetéario Internacional (sob a forma de um stand-by
agreement) que culminou com o desembolso de USD 1.4 mil milh6es (MM), o equivalente a cerca de 2% do PIB.

Com o apoio do FMI até Mar¢o de 2012, Angola passou por um periodo de acentuado progresso a nivel institucional e
restabeleceu a estabilidade financeira e macroeconémica. A politica monetaria foi significativamente reformulada, tendo
sido, entre outras reformas, criado o comité de politica monetaria do Banco Nacional de Angola (BNA). Foi também criada
a taxa de referéncia, a LUIBOR, como instrumento de politica, com o objectivo de constituir uma referéncia para operacdes
denominadas em kwanzas, e foram adoptadas varias medidas de regulagdo, incluindo restricbes mais apertadas nos
empréstimos em moeda estrangeira, limites a exposi¢do dos bancos a moeda estrangeira e uma nova lei cambial para o
sector petrolifero.

Depois do choque d_e 2009, as reser\_/as_interna_\cignais Reservas aumentaram ap6s 2009
aumentaram expressivamente com o objectivo de |ImIFaI‘ a reforcando a robustez externa
vulnerabilidade da economia a choques exdégenos negativos.

Neste sentido, foi também criado o Fundo Soberano de ) o )

Angola, estabelecido definitivamente em 2012 com uma Reservas internacionais liquidas

dotacgéo inicial de USD 5MM, com o objectivo de ajudar a 40 US$ mil milhdes

promover o investimento publico e o desenvolvimento do
pais. A dotacdo inicial sera repartida entre investimentos 3°
alternativos (no sector agricola, em infra-estruturas, 30
mineracgdo, etc., tanto em Angola como noutros paises 25
africanos) e em instrumentos financeiros. 20

Foram ainda adoptadas medidas para melhorar a gestdo e a 15 ' ' tHrt
transparéncia das contas publicas, destacando-se a g |||I|II| ||I||II|||I|||""|
introducdo de um relatorio trimestral sobre a execugdo .7 Oout-09 out-11 out-13
orcamental e de controlo da divida publica. A obrigatoriedade Fonte: BNA
de algumas despesas da concessiondria estatal petrolifera,

Sonangol, serem assumidas no Or¢camento de Estado de 2013 e o refor¢o dos sistemas de contabilidade e auditoria a
empresa também constituem um esforco para melhorar a gestao das receitas orgamentais e a transparéncia da despesa
publica.

Em retrospectiva, a forte desaceleragdo da actividade econdmica em 2009 parece ter sido determinante para reforcar os
alicerces do enquadramento macroeconémico de Angola. O pais estd agora melhor preparado para mitigar choques
externos e a credibilidade externa das contas publicas saiu refor¢cada. O desenvolvimento de mecanismos de transparéncia
e de controlo financeiro devera assegurar o refor¢co do investimento estrangeiro em Angola, pelo que devera ter um
impacto significativo no crescimento econémico a médio-prazo.

RESERVAS PETROLIFERAS - ANGOLA ESTA ENTRE 0S 20 PAISES COM MAIORES RESERVAS DE PETROLEO BRUTO...
No final de 2012, as reservas de petréleo estimadas em Angola equivaliam a 12.7 mil milhGes de barris, cerca de 0.8%
das reservas mundiais. Angola é o 17° pais no mundo com as maiores reservas € o 3° entre os paises Africanos, de

acordo com a petrolifera internacional British Potroleum. Com base na actual capacidade de extracgdo, estas reservas
serdo suficientes para garantir 19.4 anos de producédo petrolifera.

5 LBPI
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A comparagéo internacional torna-se ainda mais favoravel Reservas de petréleo em Angola sdo uma

na optica da produgéo. Com uma producdo media diaria de  jmportante fraccdo das reservas africanas
1.78 milhdes de barris em 2012, um aumento de 3.4% face

a 2011, Angola foi responsavel por 2.4% da produgéo mundial % total Africa

nesse ano, por 18.9% da producdo de Africa (tendo sido 0 14 p— 12%

2° maior produtor no continente africano) e por 4.8% da 12 10%

producd@o da OPEP. 10 /-‘__\ 8%
8

Angola é também o 4° maior produtor mundial de diamantes / 6%
(em termos de valor, de acordo com dados para 2009 —~ // 4%
divu_lgados pelo The Economist)_, com uma producéo ismgal 5 \/ A V4 204
equivalente a USD 1.18MM (a lista é liderada pela RUssia, T THRIIIT

(o)

N

com uma producdo equivalente a USD 2.34 MM). O potencial 0%
de crescimento do sector diamantifero também é elevado, 80 84 88 _92 9% 00 04 08 12
tendo Angola capacidade para ser um dos principais paises M Reservas conhecidas

de referéncia para o sector. Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2013

... MAS NAO E AUTO-SUFICIENTE NO CONSUMO DE PETROLEO REFINADO

Apesar das vastas reservas de petréleo bruto, Angola ndo produz petréleo refinado em quantidade suficiente para satisfazer
0 consumo interno. Apenas uma refinaria, a de Luanda, esta activa no pais, estando a refinaria do Lobito ainda em fase
de construcao.

Apesar de ser o segundo maior produtor africano de petréleo, Angola continua um importador liquido de produtos
derivados do petréleo. De acordo com dados do Ministério dos Petroleos, em Agosto foram exportadas 100 mil toneladas
métricas de produtos refinados de petréleo mas foram importadas cerca de 379 mil toneladas, das quais 92% correspondem
a importacbes de gasoleo e gasolina.

CONSTRANGIMENTOS - DESENVOLVIMENTO PENALIZADO PELA FRACA QUALIDADE DO ENSINO, AUSENCIA DE INFRA-ESTRUTURAS E
BUROCRACIA EXCESSIVA...

Angola caiu uma posicdo no ultimo ranking Doing Business, que avalia a a facilidade na concretizagdo de negdécios
locais em 2014, publicado pelo Banco Mundial, para o 179° lugar (em 189 paises). O pais aparece na ultima posigéo
na capacidade de resolucdo de insolvéncias, com o0s credores a ndo conseguirem recuperar nenhuma frac¢do do
capital investido de uma empresa em faléncia (contrasta com uma taxa de retorno de 19% na média da Africa
Subsariana). Na componente que avalia a execuc¢do de contratos acordados, Angola estd na 1872 posicéo. A elevada
burocracia e os custos necessarios para criar uma empresa colocam Angola no 178° lugar no indice que mede a
facilidade de iniciar um negdécio. Por sua vez, Angola é o 19° pais onde é mais dificil obter electricidade (em termos
de custo e tempo necessério).

Da mesma forma, Angola surge na 1422 posicéo no ranking dos 148 paises do indice de Competitividade Global (ICG)
para 2013-14, compilado pelo Férum Econdmico Mundial (FEM), depois de ter sido excluida no ano passado por nédo
terem sido apresentados dados em numero suficiente. Aparece mesmo na Ultima classificagdo do ranking nalguns dos
pilares utilizados na construcdo do indice (em 114 indicadores apresentados, Angola esta classificada na Gltima posi¢éo
em 13 - cerca de 11%). Apenas as classificacdes referentes ao ambiente macroeconémico escapam a cauda do ranking.
De facto, o pais estd mesmo nas posi¢8es dianteiras, classificado em 9° e 39° lugar, no que respeita ao saldo orgamental
e a divida publica. A estabilidade macroeconémica é também assegurada pelo controlo da inflacdo, para niveis de um
digito, bem distantes da hiper-inflacdo registada durante o periodo de guerra civil.

Entre os factores mais referidos por empresarios do pais como principais obstaculos a concretizacdo de negdcios, aparece
com 14.9% de respostas a falta de qualificacdes da populacéo activa e com 14.7% a excessiva e ineficiente burocracia do
governo, para além do problema estrutural associado a corrupgao, que é o principal obstaculo para 18.9% dos empresarios
inquiridos. Com 13.8% das respostas é apontada a dificuldade em obter financiamento e com 10.0% a desadequada
oferta de infra-estruturas (incluindo redes de transporte, infra-estruturas para armazenamento e distribuicdo de energia
eléctrica ou infra-estruturas de apoio as telecomunicagfes). Na classificacdo do ICG, o pais esta posicionado em ultimo
lugar no pilar relativo a qualidade das infra-estruturas, o que é bastante revelador das limita¢des estruturais que restringem
0 crescimento econdémico.

Angola surge ainda no ICG no grupo dos paises que estdo em transi¢do do primeiro estadio de desenvolvimento (factor-

driven) para o segundo estadio (efficiency-driven). Segundo esta classificacdo, a competitividade do pais ja ndo esta
assente em salarios baixos e na oferta de bens béasicos ou de commodities, em que o trabalho ndo qualificado e a
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abundancia de recursos naturais sdo os factores que promovem o desenvolvimento, encontrando-se em transi¢do para o
segundo estadio de desenvolvimento, em que salarios mais elevados requerem maior eficiéncia nos processos de producéo
e maior qualidade dos produtos de forma a manter a competitividade da economia?.

No entanto, o peso da exploragdo de recursos naturais na economia local e as vastas reservas de minerais ainda por
explorar sugerem que as commodities deverdo continuar na base do crescimento Angolano no médio prazo. Adicionalmente,
para que consiga alcangar um patamar de desenvolvimento mais elevado, Angola terd que corrigir problemas estruturais
que persistem, principalmente ao nivel da qualidade do ensino e das infra-estruturas. O crescimento econémico tem sido
limitado, ndo devido a excessiva dependéncia do sector petrolifero, mas sobretudo devido aos desequilibrios estruturais
gerados por essa dependéncia.

Empresarios com dificuldades em Principais obstaculos a realizacédo de
estabelecer negdécios em Angola negocios

Posi¢céo no ranking Doing Business
nici - Corrupgio I 18.9
niciar negocio

178

e
Licengas de const. gg QualificacOes m—— 14.9

Resolugéo deinsolv.

189

Burocracia meessssssssssssssmmm 14 .7

Execucdo de contratos Obtencéo de elect. Financiamento s 13.8

187 170 Infraestruturas me————— 7.8
Facilidade de com. Int. Reg. de propriedade Etica 5.3
169 132

~ - 0 5 10 15 20
Impostos 7' Obtencéo diggd'm % de respostas
Protecgédo deinvest. i
80 Fonte: Global Competitiveness Report 2013-14

Fonte: Banco Mundial

Alunos com ensino primario completo em Despesa publica para a educacao esta entre
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Nota: (*) Valores expressos em percentagem da populagéo com idade teérica para entrar Zimbabwe Fonte: Banco Mundial
no ultimo ano do ensino primario; (**) PMD: Paises Menos Desenvolvidos, classificados
de acordo com as Nagdes Unidas.

A qualidade do ensino, principalmente, é preocupante, podendo ser limitadora da produtividade da mé&o-de-obra e
consequentemente do potencial de crescimento e de desenvolvimento do pais. Comecando pelo ensino primario - é aqui
que se inicia o desenvolvimento cognitivo e onde sdo ensinados os principais valores da vida em sociedade (a falta de
ética no trabalho é considerada o principal obstaculo a actividade empresarial para 7.8% dos empresarios inquiridos no
ICG) -, sera eventualmente necessario repensar o sistema de aprendizagem, modernizando as escolas e requalificando
os professores e métodos de ensino. A confirmacgdo de um efeito positivo e significativo da escolaridade sobre o crescimento

20 FEM define competitividade como "o conjunto de institui¢des, politicas e factores que determinam o nivel de produtividade de um pais (...) que por
sua vez determina o nivel de prosperidade que pode ser alcangada por uma economia”. E também referido que "a produtividade determina as taxas
de retorno obtidas pelos investimentos na economia, que por sua vez sdo fundamentais para elevar as taxas de crescimento”. Segundo o FEM, existe
uma relagéo linear entre produtividade e crescimento, o que nos parece um pouco contraditério: se assim fosse, economias mais produtivas como a
Alemanha ou os EUA deveriam crescer a um ritmo médio anual superior ao de Angola, por exemplo, o que ndo é o caso. Pese embora esta aparente
contradi¢do, continuaremos a analisar o ICG numa ¢ptica de andlise de pais, incluindo do seu estadio de desenvolvimento, e ndo necessariamente
numa optica de competitividade.
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econémico de um pais ja esta ha muito demonstrada na literatura académica. Por exemplo, um estudo de E. Hanushek e
de L. WoBmann da série de working papers do Banco Mundial conclui que existe uma forte correlagdo entre a qualidade
do ensino medida pelas habilidades cognitivas (mais do que apenas a frequéncia escolar) e o crescimento econémico®.
Considerando que os indicadores de ensino em Angola estdo entre os mais baixos do mundo, particular atengdo deve ser
dada neste campo.

Apesar das limitacdes, destacam-se os progressos alcangados nesta matéria, em particular o aumento significativo do
numero de estudantes desde o fim da guerra civil, o que devera traduzir-se num aumento da mao-de-obra qualificada no
pais. Em 2011, cerca de 63% da populacdo com mais de 5 anos ja tinha atingido o ensino primario e cerca de 1/3 tinha
atingido o ensino secundario (apesar de persistirem elevadas diferengas entre a populacéo residente em areas urbanas
e rurais: por exemplo, enquanto que 81.1% da populacéo urbana atingiu o ensino secundario, apenas 51.9% da populacédo
rural atingiu esse grau de ensino). Em 2010, estavam inscritos cerca de 6.2 milhées de alunos em todo o tipo de ensino,
0 equivalente a 35% da populacdo (com base em estimativas do INE). Do mesmo modo, a percentagem de alunos no
ensino pré-primario relativamente a populacdo em idade de frequentar este tipo de ensino (a iniciagdo escolar destina-se
a criangas com 5 anos) aumentou de 27.2% em 1999 para 104.4% em 2010, de acordo com estimativas do Banco
Mundial.

... BEM COMO PELO ELEVADO NIVEL DE PRECOS INTERNO

Apesar da significativa desvalorizagdo nominal que o kwanza sofreu desde o inicio do novo milénio (o cambio USD/
AOA esté actualmente em torno dos 96, mais de 800% superior ao cambio médio do ano 2000), a taxa de cambio
efectiva real (TCER)* revela uma apreciacdo real da moeda desde o inicio do milénio derivada do aumento do
diferencial do nivel médio de pregos interno face aos parceiros comerciais de Angola. O aumento da massa monetéria
em circulacdo e a maior pressao da procura interna, decorrentes das receitas com a exportagao de petréleo, exercem
uma forte presséo sobre o nivel de precos interno (atribuindo inclusive o estatuto de cidade mais cara do mundo a
Luanda), torna o recurso a importagbes relativamente menos oneroso, desencorajando a producdo interna, e
prejudicando o sector produtivo ndo-petrolifero®. De facto, apenas em 2003 as taxas de inflagdo homdélogas desceram
abaixo dos trés digitos e apenas em 2005 desceram abaixo dos 20%, encontrando-se actualmente estaveis em torno
dos 9%.

O elevado nivel de precos é também consequéncia de constrangimentos do lado da oferta: das ineficiéncias ao nivel
da rede de transportes, armazenamento, energia, que resultaram em parte da destrui¢do causada durante a guerra
civil. Recentemente foi reforcada a estratégia de desenvolvimento do tecido produtivo (por exemplo, através da
criacdo de um Plano de Desenvolvimento Nacional para 2013-17), com o objectivo de delinear a estratégia de
diversificacdo da economia - a implementacédo plena do PND devera contribuir decisivamente para reduzir estas
limitacdes.

Apreciacao da TCER é consequéncia da Composicao das importacées em 2012
abudancia de petroéleo
— Prod.
2007=100 Fim da Outros agricolas
TCER guerra civil 17% \ 12% Prod.
200 ~\ aliment.
0,
160 / \ 8%
120 Veiculos __Quimicos
18% N\ 6%
80
/ \/\/- 7 \_Plésticos
40 —/ v 4%
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Fonte: Darvas, Z. (2012) 23% Fonte: INE

SEric A. Hanushek e W6Rmann, L. (2007): "The Role of Education Quality in Economic Growth", World Bank Policy Research Working Paper 4122,
Fevereiro de 2007;

“A TCER corresponde a taxa de cambio nominal efectiva (média geométrica das taxas de cambio bilaterais de Angola com os seus parceiros comerciais
ponderada pelo peso do comércio bilateral no comércio total) ajustada pelo diferencial de precos entre Angola e os parceiros comerciais. Para uma
informacéo mais pormenorizada, veja-se Darvas, Z. (2012): "Real Effective Exchange Rates for 178 Countries: a New Database", Bruegel Working
Paper 2012/06, Marco de 2012;

SApesar do peso das exportagdes ndo petroliferas no total exportado ser residual, o efeito da taxa de cambio incide também sobre as expectativas. O
verdadeiro conhecimento do impacto da real desvalorizagéo requer uma estimativa sobre o nimero de empresas que poderiam existir se a TCER
tivesse permanecido estavel.
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Citando o relatério do ICG, "a relacdo entre a abundancia de recursos naturais e niveis de prosperidade depende do uso
gue as nagOes fazem das receitas provenientes das exportacdes destes recursos. Os paises que utilizarem estas receitas
em despesa corrente em vez de em investimentos produtivos provavelmente ndo irdo beneficiar de elevadas taxas de
crescimento no longo-prazo”. Assim, a implementagdo de uma estratégia de diversificagdo sélida e estruturada do tecido
produtivo serd determinante para que Angola continue a beneficiar de taxas de crescimento elevadas.

FINANQAS PUBLICAS - PLANEAMENTO REVELA-SE NECESSARIO PARA MANTER EQUILIBRIO ...

O rapido crescimento de Angola no periodo que se seguiu ao fim da guerra civil permitiu que algumas necessidades
primarias fossem satisfeitas, nomeadamente ao nivel das infra-estruturas. No entanto, a medida que sédo suprimidas as
mais basicas necessidades, torna-se necessario um planeamento mais detalhado do programa de despesas publicas para
canalizar o investimento para sectores que garantam o maior retorno social.

Neste sentido, a preparacédo do primeiro recenseamento da populagdo desde 1970, planeado para o préximo ano, sera
essencial para calcular as necessidades de infra-estruturas e melhor gerir a despesa publica. Até agora, os projectos tém
sido todos executados com base em estimativas para a populacdo, limitando o conhecimento exacto das necessidades
reais da populacéo.

O OE para 2013 prevé um aumento das despesas de investimento proximo de 58% face a execugédo orcamental do ano
anterior, para um total de 1,639.3MM de Kz (aproximadamente USD 17.0MM). Estas despesas destinam-se maioritariamente
a obras de construcéo e reabilitacdo de instalacGes, que em parte servirdo para pagar despesas que ja estavam em
execucdo em 2012 mas que ndo foram inicialmente incluidas no OE desse ano, revelando um compromisso do Estado em
garantir uma maior transparéncia e equilibrio das contas publicas. A incorporacéo da actividade da Sonangol no orgamento
de 2013 constitui também um exemplo de maior planeamento, com o objectivo de aumentar a transparéncia do sector
publico. Como resultado, o OE para 2013 foi um orgcamento expansionista, marcado por uma expansao da despesa em
27% e reducdo da receita em 4% (comparando com a execucdo or¢camental de 2012), tendo como referéncia um
crescimento projectado do PIB real de 7.1% e uma taxa de inflacdo esperada de 9.0%. No entanto, entre Janeiro e
Setembro, a taxa de execuc¢do da despesa de capital face ao OE encontrava-se ainda proxima de 40%, sinalizando um
pendor mais restritivo do que o planeado da politica orcamental e sugerindo um possivel abrandamento do crescimento
da actividade econémica nesse periodo.

A prossecucdo de uma politica orcamental sustentada e transparente e o esforco de alargamento da base tributaria nos
sectores ndo-petroliferos, bem como o apoio continuado ao desenvolvimento econémico e social do pais, serdo determinantes
para garantir a credibilidade externa do governo Angolano num contexto em que o pais analisa a possibilidade de emitir
titulos de divida no mercado primério internacional (emissdo adiada para 2014). Os esfor¢os desenvolvidos para garantir
um maior planeamento - destaca-se o Programa de Investimentos Publicos (PIP) e a preparacdo dos censos em 2014 - e
o interesse publico em garantir o equilibrio das financas publicas deverdo contribuir para que a colocacédo de divida seja
bem sucedida. Com esta emissdo, Angola passara a beneficiar de uma maior exposicdo nos mercados internacionais, o
gque devera aumentar os fluxos de capital direccionados para o pais.

De facto, nota-se uma tendéncia crescente entre os paises Africanos no recurso a emissdo de eurobonds: a Tanzania
efectuou recentemente uma emisséo de obriga¢fes no valor de USD 600MM, a Nigéria e o Gana voltaram ao mercado e
0 Quénia esta também a preparar a sua primeira emissédo de divida, que possivelmente sera efectuada em 2014.

... MAS AS CONTAS PUBLICAS CONTINUAM MUITO DEPENDENTES DE RECEITAS DO PETROLEO

O governo tem conseguido alcancar elevados excedentes nas contas publicas, mantendo a divida numa trajectoéria controlada
e sustentada. Os pagamentos em atraso que se tém verificado ao longo dos Ultimos anos devem-se supostamente a
dificuldades de planeamento, ndo se devem a necessidades de caixa. De acordo com o OE 2013, o governo garantiu um
excedente orcamental (estimado) de 954.8MM Kz (8.7% do PIB) em 2012, depois de em 2011 ter conseguido um
excedente de 1,152.6MM Kz (12.2% do PIB) - apesar de estas estimativas serem significativamente superiores as do
FMI. Ainda assim, o excedente orcamental de Angola em 2012 (4.5%, segundo o FMI) é muito superior a média dos
paises exportadores de petréleo (-0.4%).

Por sua vez, o stock da divida publica desceu para USD 33.1MM no final do primeiro trimestre do ano (27.8% do PIB,
inferior ao "nivel de endividamento ideal nédo superior a 30% do PIB"®), face aos 33.9MM registados no final de 2012. A
divida governamental (que exclui a divida externa das empresas publicas - constituida pela divida da Sonangol e da
TAAG) atingiu, no final do primeiro trimestre, o equivalente a 20.6% do PIB (a divida governamental detida por estrangeiros
desceu para 10.2%), um valor reduzido por comparacédo com a média dos paises emergentes (34.7%) e com a média dos
paises da Africa Subsariana (33.9%); todavia, no ambito dos paises exportadores de petréleo, apenas o Chade apresenta
um réacio de divida publica superior ao de Angola (36.1%).

§Citacdo do Plano Nacional de Desenvolvimento 2013-2017, pp. 42, Republica de Angola, Ministério do Planeamento e do Desenvolvimento Territorial.
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O equilibrio das financgas publicas continua, no entanto, associado as receitas provenientes do sector petrolifero. Excluindo
o sector petrolifero, o saldo orcamental priméario (em relacdo a producdo nédo-petrolifera) no final do ano devera registar
um défice proximo de 50% (em percentagem do PIB total, o défice primario ndo petrolifero reduz-se para 28.9%). De
facto, o peso das receitas petroliferas na receita total realizada até ao final de Junho, de acordo com o balanco da
execucao do OGE no segundo trimestre de 2013, correspondeu a 74.5%. Este desequilibrio refor¢a a necessidade de
reestruturacdo do tecido produtivo da economia e do consequente alargamento da base tributaria nos outros sectores.

No préximo ano, de acordo com a proposta de OE para 2014, a défice orcamental global devera ser inferior a 10%
enquanto que o saldo nao petrolifero (em percentagem do PIB nédo petrolifero) devera fixar-se nos -45%. O valor elevado
previsto para o défice corrente prende-se com o0 aumento da despesa prevista para Kz 7.2 bilides, mais 9.1% face ao
previsto no OE de 2013, com prioridade para as areas de apoio social.

Angola c/excedente orcamental superior a Receitas publicas estdo muito dependentes
meédia dos paises exportadores de petroéleo de impostos petroliferos

Saldo orcamental em 2012

Composicao das receitas publicas
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Fonte: FMI

Por Gltimo, os subsidios aos combustiveis continuam a constituir uma importante fonte de despesa para o Estado.
Segundo as ultimas estimativas divulgadas pelo representante do FMI em Angola, os subsidios aos combustiveis pesam
cerca de 4% no PIB do pais, o que equivale a cerca de 9% das receitas do Estado. Note-se que, para além do custo
associado no OE, que implica um elevado custo de oportunidade, a existéncia destes subsidios introduz distor¢cdes no
mercado, ao afectar os precgos relativos.
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ANGOLA E CANDIDATA A PAIS DE RENDIMENTO MEDIO...

O esforgo de reconstrugdo do pais no poés guerra e a aplicacéo das receitas geradas pelo sector petrolifero na dinamizacéo
da economia deram um impulso significativo ao desenvolvimento da actividade econémica, contribuindo para que Angola
tenha sido um dos Paises Menos Desenvolvidos (Least Development Countries, ou LDC) com maior crescimento nos
ultimos anos. Entre 2002 e 2012, o PIB per capita médio de Angola, medido em Paridade do Poder de Compra (PPC) a
precos constantes, mais do que duplicou, tendo atingido os USD 6,092 em PPC por habitante (em 2002 era 2,602 USD).

Como resultado, Angola ja ultrapassou largamente o limiar de rendimento utilizado pelas Na¢8es Unidas para classificar
paises na categoria de LDC, pelo que esta em curso a candidatura do pais a alteracdo desta classificacdo. Os critérios
actualmente definidos baseiam-se no Produto Nacional Bruto (PNB) per capita, num indice de capital humano (HAI) e
num indice de vulnerabilidade econémica (EVI), em que os dois ultimos compreendem diversos indicadores: o primeiro é
composto pela percentagem da popula¢@o subnutrida, taxa de mortalidade infantil, frequéncia do ensino secundério e
taxa de alfabetizagdo de adultos, enquanto que o segundo € composto por indicadores da populagdo, isolamento,
concentracdo das exportacdes, percentagem da agricultura no PIB, etc.

O ultimo relatério da UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development) para o pais destaca o elevado ritmo
de crescimento econémico Angolano desde 2000, realgando que a taxa de crescimento média anual da producéo interna
real na primeira década do novo milénio ultrapassou o objectivo de 7% definido por Bruxelas no seu programa de apoio
aos LDC. Ja em Julho do ano passado o Banco Mundial tinha alterado o estatuto de Angola, de pais com rendimento médio
inferior para pais com rendimento médio superior, como resultado do forte progresso econémico.

... MAS DESIGUALDADES SOCIAIS E NIVEIS DE POBREZA MANTEM-SE ELEVADOS

Apesar da rapida expansdo do PIB, Angola ainda esta classificada pelas Nac¢des Unidas como um pais de baixo
desenvolvimento, ocupando a 1482 posi¢éo (em 187 paises) do indice de Desenvolvimento Humano (IDH), que agrega
informacé@o econémica e social. Por sua vez, a UNCTAD destaca que o progresso feito para diversificar a economia e para
melhorar os indicadores sociais e humanos tem sido muito limitado, o que podera inviabilizar a candidatura de Angola
para abandonar a classificagdo de LDC.

Angola esta bem posicionada para cumprir a primeira meta dos Objectivos de Desenvolvimento do Milénio (ODM), que
consiste em reduzir para metade, entre 1990 e 2015, a percentagem da populacéo cujo rendimento € inferior a USD 1 por
dia. Segundo os dados mais recentes do Banco Mundial, em 2009 cerca de 43.3% da populag&o vivia com menos de USD
1.25/dia, o que compara com uma percentagem de 54.3% em 2000. No entanto, se considerarmos o limiar de USD 2/
dia, o progresso é menos evidente: em 2009 cerca de 67.4% da populacdo subsistia com menos de USD 2/dia, um
progresso pouco expressivo face aos 70.2% em 2000. Por outro lado, as dificuldades existentes na obtencdo destes
indicadores, associadas a inexisténcia de censos actualizados da populagéo, impedem um conhecimento exacto do progresso
na concretizacdo dos ODM.

O progresso em indicadores relacionados com a saude e
a educacgdo tem sido lento (vejam-se 0s quadros em
baixo), embora o peso da despesa publica orientada para
estes sectores, tanto em percentagem do PIB como em
percentagem da despesa publica total, tenha aumentado

Rendimento distribuido de forma muito
desigual

70% do rendimento total

nos ultimos anos. Em particular, os indices de mortalidade
infantil e de subnutricdo, na area da saude, e a taxa de
abandono escolar, na &rea da educacdo, permanecem
preocupantes, impedindo um progresso mais rapido em
termos de desenvolvimento social e humano e colocando
em risco o cumprimento dos restantes ODM. De facto, o
score do IDH teve apenas um aumento marginal entre
2000 e 2012, de 0.375 para 0.508, enquanto que o PIB
mais do que triplicou. Neste sentido, o Orcamento de
Estado para 2014 devera dar ainda maior apoio aos
sectores prioritarios, tendo o governo referido que cerca
de 30% da despesa devera ser direccionada para areas
sociais.
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Fonte: Banco Mundial, calc. BPI

Os niveis de pobreza estdo relacionados com a distribuicdo muito desigual do rendimento, derivado do facto de os
sectores petrolifero e diamantifero, maiores geradores de rendimento, empregarem em conjunto apenas 0.6% da
populacéo’. Cerca de 48.6% do rendimento total do pais esta concentrado nos 20% da populagdo com maiores rendimentos,
7Com base em dados apresentados no Relatério Econdmico de Angola 2012, publicado pelo Centro de Estudos e Investigagao Cientifica da Universidade

Catélica de Angola.
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enquanto que os 20% da populacdo na cauda da distribuicdo de rendimento detém apenas 5.4% do rendimento nacional.
Ainda assim, a distribuicdo do rendimento estd menos desigual do que no inicio do milénio, reflectindo algum progresso
na promocao da diversificacdo do tecido produtivo da economia - o indice de Gini permanece muito elevado, com o valor
0.43 em 2009, mas inferior aos 0.59 de 2000.

Comparacao de indicadores seleccionados: educacao

Angola Africa Subsariana

2000 (*) Valor mais recente 2000 (*) Valor mais recente
Alunos matriculados no ensino pré-primario (**) 27.2% 104.4% 11.3% 18.1%
Alunos matriculados no ensino primario (**) 84.5% 124.4% 81.3% 100.0%
Alunos matriculados no ensino secundario (**) 14.9% 31.3% 26.1% 41.0%
Alunos matriculados no ensino terciario (**) 0.6% 3.7% 4.4% 7.6%
Anos de escolaridade esperados a nascenca 4.6 10.2 - -
Despesa publica com educacao, % da despesa publica total 6.4% 8.5% - 16.2%
Despesa publica com educacdo, % do PIB 2.6% 3.5% 3.4% 4.3%
Numero de anos medio de escolaridade de adultos 4.4 4.7 - -
Racio de alunos-professores no ensino primario 41.8% 45.6% 42.4% 42.6%
Racio de alunos-professores no ensino secundario 18.8% 38.7% 25.7% 25.7%
Taxa de abandono do ensino primario - 68.1% - -
Taxa de alfabetizacdo de adultos 67.4% 70.1% 57.4% 59.8%

Fonte: Banco Mundial.

Notas: (*) Nalguns casos ndo foi possivel obter informagdo exactamente para o ano 2000, pelo que se apresentam o0s valores para 0 ano mais proximo; (**) Em
percentagem da populacdo em idade de frequentar este tipo de ensino. Valores podem ser superiores a 100% devido & incluséo de criangas (ou adultos) com idade
inferior ou superior & idade de frequentar o ensino. Por exemplo, considera criangas com entrada tardia para o ensino escolar, repetentes ou adultos.

Comparacéao de indicadores seleccionados: saude

Angola Africa Subsariana

2000 (*) Valor mais recente 2000 (*) Valor mais recente
Casos de malaria, por 100 mil pessoas - 21,593 - 26,118
Défice alimentar, kilocalorias diarias por pessoa 361.0 176.0 210.8 177.7
Esperanga média de vida a nascenca, anos 45.2 51.1 49.8 54.7
Gastos publicos com salde, % despesa publica total 2.9% 6.1% - -
Gastos publicos com saude, % PIB 1.7% 2.2% 2.4% 2.9%
Gastos publicos e privados com sadde, % PIB 2.9% 3.5% 5.9% 6.4%
Numero de médicos, por 1,000 pessoas 0.077 0.166 0.169 0.16
Partos assistidos por médicos qualificados, % do total 44.7% 47.3% 42.4% 47.2%
Populacgéo rural com redes sanitarias desenvolvidas, % do total 11.1% 19.4% 20.5% 23.6%
Populacéo urbana com redes sanitarias desenvolvidas, % do total ~ 74.5% 85.8% 40.6% 42.1%
Prevaléncia de VIH, % pop. idade activa 1.6% 2.1% 6.0% 4.9%
Sub-nutricdo, % criangas < 5 anos 27.5% 15.6% - -
Taxa de mortalidade, por 1,000 pessoas 19.4% 14.0% 15.4% 12.3%
Taxa de mortalidade infantil, por 1,000 nados vivos 203.4 163.5 150.8 97.5
Taxa de mortalidade neonatal, por 1,000 nados vivos 50.7 45.4 41.7 32.2
Utilizagdo de redes de protecgdo contra insectos, % criangas < 5 anos 2.3% 25.9% - 37.5%

Fonte: Banco Mundial.
Notas: (*) Nalguns casos ndo foi possivel obter informacéo exactamente para 0 ano 2000, pelo que se apresentam os valores para 0 ano mais proximo.

Nova Lei CAmBIAL - SISTEMA BANCARIO COM NOVO DINAMISMO...

A Ultima fase da nova lei cambial teve inicio em Outubro, obrigando as empresas petroliferas a efectuar o pagamento a
fornecedores de bens e servicos ndo residentes cambiais através de instituicdes financeiras bancarias nacionais. Os
fluxos financeiros que ndo passavam pelo sistema financeiro doméstico passam a ser internalizados, o que tem aumentado
o volume de moeda estrangeira a disposicdo dos bancos nacionais, nomeadamente daqueles com maior relacionamento
com as instituigdes petroliferas internacionais, investidoras nos varios projectos de exploragdo. A terceira fase da nova
lei, com inicio em Julho, obrigou as empresas do sector petrolifero a efectuar os pagamentos ao Estado e a fornecedores
de bens e servicos residentes cambiais em moeda nacional.

A introducdo da nova lei cambial constitui uma oportunidade de desenvolvimento do sector financeiro, reforcando a

dinamica do sector e incentivando a criacdo de novos produtos financeiros (designadamente a criacéo de instrumento de
proteccdo de risco cambial), ainda que aumente os desafios, sobretudo na fase inicial da implementacao da lei.
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Efectivamente, o aumento das transac¢Ges no mercado cambial interbancario, tem-se repercutido num aumento da
volatilidade da taxa de caAmbio, com impacto potencial sobre a taxa de inflagdo, dado o elevado peso dos bens importados
no cabaz de consumo médio.

...CARACTERIZADO POR ELEVADA LIQUIDEZ

O modelo de negécio do sector bancario Angolano segue o modelo tradicional de retalho assente principalmente na
captacao de recursos, na concessao de financiamento e no investimento em titulos do tesouro. Este equilibrio, caracterizado
por reduzidos volumes de crédito (no final de 2012, o crédito interno correspondia a apenas 32% do PIB), tem sido
determinado em parte pela auséncia de projectos bem estruturados e pelas elevadas assimetrias de informac&o entre as
instituicbes financeiras e empresas e/ou particulares, que dificultam a analise do perfil de crédito.

O sistema bancario é caracterizado por elevados niveis de liquidez e apresenta um racio de transformacédo (crédito /
depésitos) moderado (64.3% em Setembro - este valor € no entanto uma média que pode ocultar situagdes diversas
entre as varias instituicdes de crédito). A introducdo da nova lei cambial contribuiu para aumentar o peso do crédito e
depésitos em moeda nacional, no &mbito da desdolarizacdo da economia. Este processo, que constitui uma prioridade
actual da politica monetaria, tem por objectivo reforcar a utilizacdo do kwanza e reduzir o peso do ddlar na economia
local, contribuindo para o controlo da inflagdo. O peso dos depdsitos em moeda nacional, que no final de 2009 era de
apenas 49.3%, subiu para 61.0% no final de Outubro, enquanto que a percentagem do crédito concedido em kwanzas ja
atingiu os 67%, bem acima dos 45.8% no final de 2009.

O crédito mal parado®, equivalente a cerca de 6% do crédito total de acordo com dados de Agosto, encontra-se estavel e
ndo constitui actualmente um risco elevado para a solvabilidade dos bancos. Os racios de solvabilidade apontam também
para um sistema bancario bem capitalizado: os fundos proprios equivalem a 12.9% (dados relativos ao més de Setembro)
dos activos ponderados pelo risco, encontrando-se acima do minimo regulamentar exigido (10%).

Aumento da volatilidade cambial com Desdolarizacdo da economia acentua-se
introducéo da nova lei com novas regras sobre o sector financeiro
1 Outubro % do total

1 Julho ~ 65%

> — /\/—’/

98 60% I~A/\/ ~—~ //
0, e

" S - /J /\/ Y

- — T~ ==

95 45%
94 Abr-11 Out-11 Abr-12 Out-12 Abr-13 Out-13
Dez-11 Jun-12 Dez-12 Jun-13 Dez-13 Credito em MN Depdsitos em MN
MN: Moeda nacional
Fonte: BNA Fonte: BNA
Evolucéo dos Depdsitos Evolucéo do Crédito
AOA mil milhdes AOA mil milhdes
0,
5,000 A 40% 4 000 50%
4,000 TITTETT 30% 3 o0 »/\—\ ...||||I|””|””!!! 40%
3,000 AL L ~ antHTRTTT 30%
i u 20% 2.000 -IIl'“IIII I H Ao LTRARARAR AR RRARAR AR
2000 U L : TTITNLL 200%
1,000 -’1{ Y 10% 1,000 tHHHHHATH T TN > 10%
0 0% 0 0%
Out-09 Out-10 Out-11 Out-12 Out-13 Out-09 Out-10 Out-11 Out-12 Out-13
I Moeda nacional Moeda estrangeira Sect. Privado. I Sect. Publico
Total, var y/y Fonte: BNA Total, var y/y (ELD) Fonte: BNA

8De acordo com o BNA, o crédito vencido € classificado em diferentes niveis de risco "em funcdo do tempo decorrido desde a data de entrada das
operacdes em incumprimento”
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Crédito mal parado estabilizou Indicadores de solvabilidade do sistema
financeiro
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0%

I Act. liquidos (% activos)

Mar-11 Set-11 Mar-12 Set-12 Mar-13 Set-13 Act. liquidos (% passivos de curto-prazo)
o o Crédito/depdsitos (ELD) Fonte: BNA
m Crédito mal parado (% crédito total) Fonte: BNA
CoNcLUSAO

A economia Angola ird provavelmente enfrentar um periodo de crescimento mais moderado, depois de ter exibido um
periodo de rapida expanséo a seguir ao fim da guerra civil. No entanto, tal ndo significa uma reducéo das perspectivas
positivas para o pais, que continua a encontrar suporte um cendrio de préspero crescimento populacional e de acumulagéo
de capital fisico. Segundo estimativas baseadas na capacidade de extracc¢éo actual de petréleo e nas reservas conhecidas,
a produgao petrolifera devera continuar abundante pelo menos nos préximos 20 anos, continuando a gerar riqueza que
pode ser aproveitada para promover a necessaria diversificacdo do sector produtivo nacional. Foram também desenvolvidos
mecanismos para prevenir choques futuros sobre a economia, como o que sucedeu em 2009, e minimizar o seu impacto
sobre a actividade econémica geral, conferindo bastante consisténcia a hipotese de um crescimento moderado no médio
/ longo-prazo.

Existem varios sectores produtivos com potencial de desenvolvimento, nomeadamente ao nivel da exploragdo de outros
recursos naturais como a agricultura, as pescas e a agro-indistria ou o sector mineral fora das actividades petroliferas e
diamantiferas, que deverdo continuar a atrair investimento e poderdo assumir-se como 0s préximos dinamizadores do
pais. Outros sectores apresentam também perspectivas de desenvolvimento favoraveis, nomeadamente o sector do
comércio, em virtude da estrutura demogréfica e crescimento populacional do pais, e 0s sectores expostos ao investimento
em infra-estruturas, como a construgdo e energia eléctrica. O potencial de crescimento da economia é elevado e os
actuais desenvolvimentos apontam para que se reforce o papel de Angola como poténcia estratégica em Africa. A posicéo
geogréfica do palis, o ritmo de crescimento demogréafico, a aposta no ensino universal e o esforgo institucional para
desenvolver a economia local sdo alguns dos factores na base deste cenario optimista.

No entanto, existem ainda elevados desafios que terdo que ser ultrapassados para assegurar estabilidade politica, econémica
e financeira. E principalmente necessaria uma maior aposta na qualidade do ensino e na salde da populacdo, para
garantir a criacdo dos alicerces fundamentais ao desenvolvimento do pais. A capacidade de geracdo de emprego é um dos
principais desafios para as autoridades angolanas, fundamental para a afirmac@o de uma classe média e para a reducéo
das disparidades de rendimento.

Apesar dos desafios que ainda persistem, destaca-se o progresso significativo em termos de indicadores econémicos e
sociais conseguido com apenas uma década de paz. A guerra civil, terminada em 2002, deixou profundas marcas de
devastacgéo fisica e humana que a partida inviabilizariam um t&o répido crescimento econdmico. Partindo de uma base
muito reduzida, Angola conseguiu ultrapassar as memorias deixadas pela guerra e conquistar um desenvolvimento
substancial do nivel de rendimento médio da populagdo bem como dos indicadores de pobreza extrema.

Por ultimo, tém sido desenvolvidos esforgos notéveis e significativos para melhorar a transparéncia da gestdo das contas
publicas, o que tem contribuido para elevar a credibilidade do Governo de Angola no panorama internacional, favorecendo
a captacdo de investimento estrangeiro. A estabilidade macroeconémica estard directamente relacionada com esta
capacidade demonstrada em garantir maior transparéncia, constituindo um pilar determinante na construcdo do modelo
de crescimento econdmico de Angola.
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Principais indicadores econémicos

2009 2010 2011 2012E 2013P 2014P
Populacdo (milhdes de habitantes) 18.50 19.05 19.63 20.21 20.82  21.44
PIB per capita (USD PPC) 5,608 5,699 5,862 6,092 6,330 6,638
Fonte: FMI WEO Outubro 2013.
Produto Interno Bruto
2009 2010 2011 2012E 2013P 2014P
PIB nominal (mil milhdes AOA) 5,988.7 7,579.5 9,780.1 10,998.4 12,049.6 13,366.7
PIB nominal (mil milhdes USD) 755 825 104.1 115.2 1240 1335
PIB real (variagdo %) (*) 2.4 3.4 3.9 5.2 5.6 6.3
Petrolifero -5.1 -3.0 5.6 4.3 6.6 45
N&o-petrolifero 8.1 7.6 9.7 9.1 7.3 9.7
PIB, optica da produgéo (%) 100 100 100 100 - -
Agricultura e pescas 105 10.1 9.5 10.8 - -
Petroleo 456 459  48.6 44.5 - -
Diamantes 0.9 1.0 0.9 0.8 - -
Industria transformadora 6.2 6.3 6.1 6.5 - -
Electricidade 0.1 0.1 0.1 0.1 - -
Construgao 7.7 8.1 7.9 8.4 - -
Comeércio 212 210 19.9 21.7 - -
Outros 7.8 74 7.0 7.3 - -
Fonte: FMI WEO Outubro 2013, Ministério das Finangas.
Petroéleo
2009 2010 2011 2012E 2013P 2014P
Producdo de petrdleo (milhdes barris/dia) 1.81 1.76 1.66 1.80 1.86 1.91
Exportacdes de petrdleo (mil milhdes USD)  39.9 49.4 65.7 65.7 62.7 62.9
Preco por barril de petréleo de Angola (média)60.9  77.8 110.3 101.8 942 916
Preco por barril de petréleo (média) 618 79.0 1040 101.8 942 916
Fonte: FMI Article Report 1V Agosto 2012.
Previsbes para o crescimento real do PIB (20)
2011 2012 2013 2014
BPI (Nov 13) 3.9 5.8 5.2 5.3
Orcamento de Estado 2013 3.9 7.4 7.1 8.0
FMI (Out 13) 3.9 5.2 5.6 6.3
EIU (Nov 13) 3.9 6.8 6.8 5.9

Base de Dados
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Base de Dados

LABPI

Taxa de inflagcdo

2009 2010 2011 2012E  2013P 2014P
Final de periodo (%) 14.0 15.3 11.4 9.0 8.9 8.0
Fonte: FMI WEO Outubro 2013.
Sector externo
2009 2011 2012 2013P 2014P
Exportagdes (% PIB) 54.2 64.5 59.5 54.4 51.5
das quais: petrdleo 52.9 63.0 58.3 53.1 50.3
Importagdes (% PIB) 30.0 194 20.0 20.8 21.2
Balanca corrente (% PIB) -9.9 12.6 9.2 7.1 4.6
Res. int. brutas (milhdes USD) 13,126.0 19,225.8 27,482.6 31,030.9 34,416.3 37,143.3
Res. int. brutas (meses de import.) 44 6.9 7.7 8.2 8.3
Fonte: FMI WEO Outubro 2013, FMI Article Report IV Agosto 2012.
Financas publicas
2009 2010 2011 2012E 2013P 2014P
Receitas (% PIB) 34.6 43.5 48.8 46.0 41.1 39.8
Despesa (% PIB) 42.9 38.9 40.2 41.5 40.0 40.6
Saldo orcamental (% PIB) -8.3 4.6 8.7 4.5 1.2 -0.8
Divida publica bruta (% PIB) 36.5 37.6 315 30.2 33.2 35.1
Fonte: FMI WEO Outubro 2013.
Principais indicadores financeiros
2009 2010 2011 2012 2013*
Taxa de cambio
USD/AOQA (final de periodo) 89.2 926 955 961 978
USD/AOA (média) 79.2 919 940 957 96.8
M3 (final de periodo, mil milhdes AOA) 2,548 2,728 3,657 3,876 4,219
Taxas de juro nominais (moeda nacional, final de periodo)
Taxas activas (sector empresarial)
até 180 dias 15.6% 19.0% 16.7% 15.3% 14.5%
181 dias - 1 ano 19.4% 18.2% 16.3% 14.4% 13.3%
> 1ano 19.0% 23.7% 17.2% 15.1% 14.1%
Taxas passivas
Depositos a ordem 2.6% 2.4% 0.1% 0.0% 0.0%
até 90 dias 12.1% 8.2% 3.8% 3.1% 3.5%
91 - 180 dias 12.6% 10.0% 5.0% 4.7% 4.0%
181 dias - 1 ano 11.6% 6.8% 5.4% 4.9% 52%
> 1ano 46% 1.6% 52% 7.0% 55%

Fonte: BNA, Bloomberg.

Nota: * Com base em informacéo disponivel a data de 9 de Dezembro.
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