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A Procura DA DIVERSIFICAGAO

4 A regido da Africa Subsariana continuaré a crescer, ainda que de forma moderada, durante 2013. Apesar da incerteza em tormo do cenario
macroecondmico tragado por varias organizagdes internacionais, prevé-se uma aceleracdo da actividade econdmica nesta regido: depois de uma
expanséo de 4.8% em 2012, as previsdes do FMI apontam para que o PIB real cresca a uma taxa anual de 5.8% em 2013 e 5.7% em 2014. Os
paises de baixo rendimento impulsionardo o crescimento da regido e factores do lado da oferta (ligados a exploragdo de recursos naturais) ditardo
0 dinamismo da actividade econémica.

/4 Angola insere-se no conjunto de paises exportadores de petrdleo do continente africano, tendo beneficiado da evolugéo favorével dos pregos desta
matéria-prima e do escoamento de maiores quantidades de produgo no mercado internacional. Estes dois factores permitiram acumular um saldo
orcamental positivo e reforgar o nivel de reservas cambiais, sublinhando o sucesso do programa de estabilizagio macroecondmica em curso desde
a crise financeira de 2009. Segundo o FMI, a economia podera ter crescido mais de 8% em 2012. As estimativas do governo apontam para que
0 PIB tenha crescido, em termos reais, 7.4%, impulsionado pela actividade nos sectores nao petroliferos. Destaque também para a quebra do ciclo
de contracgdo no sector petrolifero registado nos Gltimos anos, tendo o sector crescido 4.3% em 2012. A menor ocorréncia de problemas técnicos
e 0 inicio da exploracdo de novos pogos petroliferos possibilitaram este resultado.

/ Em 2013, a economia angolana devera desacelerar. A actividade econdmica permanecera suportada pelos projectos de investimento publico em
infra-estruturas, mas a produggo no sector petrolifero podera aumentar relativamente menos, devido em parte a atrasos técnicos historicamente
recorrentes em Angola e a necessidade de manter as quotas globais de produgdo acordadas no &mbito OPEP, organizagdo da qual Angola é
membro. A actividade podera surpreender pela positiva se o inicio da produgao de Gas Natural Liquefeito se concretizar este ano.

4 0 Orcamento Geral do Estado para 2013 foi recentemente aprovado, sendo de evidenciar o esforco das autoridades angolanas em prosseguir com
0 objectivo de diversificagdo estrutural da economia angolana. E neste sentido, que o governo prevé um aumento da despesa publica na ordem dos
27%, justificado pelo reforco do programa de investimento publico. As contas publicas poderdo alcancar um défice de 3.4% do PIB, segundo as
previsdes oficiais. Sera importante aferir sobre a capacidade das autoridades angolanas em executar elevados montantes dedicados ao investimento
publico, o que ditara o resultado final das contas publicas em 2013. Acresce que a previsdo para 0 saldo orcamental assenta em pressupostos
cautelosos relativamente ao andamento das receitas tributarias.

4 A Balanca Corrente permanece positiva, suportada por uma posicéo excedentéria da Balanga de Bens. A manutencdo das receitas petroliferas em
niveis elevados continua a compensar a acumulacéo de défices na Balangas de Servigos, Rendimentos e de Transferéncias Correntes. Por sua vez,
a politica de estabilidade cambial permitiu controlar a inflagdo, que atingiu valores de um digito desde Agosto de 2012, situando-se em 9.02% no
final do ano. Um factor de risco a tendéncia de queda na inflagdo esta relacionado com a redugdo dos subsidios aos combustiveis, que podera estar
novamente na agenda do governo. No entanto, a adopgdo de uma estratégia gradual de reducéo podera mitigar os seus efeitos nos pregos e,
sobretudo, conter o potencial ressurgimento de focos de instabilidade social.

4 A politica monetéria reforgou o seu carécter acomodaticio no inicio de 2013. O Banco Nacional de Angola diminuiu a taxa de juro de referéncia
para 0s 10%, pretendendo reduzir custos de financiamento da economia. No entanto, o alcance deste objectivo encontra-se limitado pela
existéncia de elevados riscos de crédito. Apesar deste factor limitativo, o crédito aumentou 16% em 2012, tendo o aumento dos recursos do sector
bancario sido proporcionalmente maior (os depdsitos cresceram 29%). O sistema financeiro permanece excedentario em liquidez, com o rdcio de
transformacéo da banca a situar-se em tomo dos 60%.
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AcTiviDADE EconOMICA

O CONTEXTO EXTERNO

O FMI estima que a regido da Africa Subsariana tenha crescido  ¢rescimento econémico na Africa Subsariana
em termos reais 4.8% em 2012. A procura interna, (PIB real, t.v.h)
nomeadamente os fortes fluxos de investimento publico e

. . . 0
privado, suportou a actividade econémica, uma vez que as 24 %

exportacdes desaceleraram. Apesar da desaceleragdo das 20 N\
exportacoes de commodities, o conjunto de paises exportadores 16 \\
de petréleo beneficiou da manutencao das receitas petroliferas 1; C

em niveis elevados. Por um lado, estes paises foram capazes
de aumentar a sua producdo de petréleo, escoando este
acréscimo de produgdo nos mercados externos. Por outro lado,
outro factor relevante foi a manutencéo dos precos do petrdleo
em niveis favoraveis nos mercados internacionais, mesmo com
a tendéncia de queda registada ao longo de 2012. Estes dois
factores permitiram a estes paises alcancar saldos orcamentais
positivos e reforcar as reservas internacionais.

Ao
|
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Angola  ——— Africa Subsariana Mundo
Fonte: FMI

Em 2013, a incerteza continuard a dominar o cenario econémico e financeiro mundial, o que afectara de forma moderada a
regido da Africa Subsariana, que tendera a manter o ritmo de crescimento verificado nos ultimos anos. O FMI reviu em Janeiro
de 2013 as suas perspectivas para a economia mundial, revelando que, embora as condicbes econémicas e financeiras
tenham melhorado ligeiramente a partir do terceiro trimestre de 2012, o crescimento foi mais fraco do que o esperado,
apontando para 0 contagio dos paises periféricos da zona euro as economias do centro desta regido. No entanto, existe
alguma possibilidade de que a actividade econémica surpreenda pela positiva, caso 0s riscos ao cendrio central ndo se
concretizem. O crescimento mundial foi ligeiramente revisto em baixa (0.1 pontos percentuais) para 3.5% em 2013, enquanto
que na zona euro, o FMI prevé agora uma contraccao de 0.2% (a previsdo anterior era de uma expanséo de 0.2%). Alemanha
e Italia sofreram maiores revisdes, com o Fundo a prever, respectivamente, um crescimento de 0.6% e uma contraccao de
1%. Para a China, as previsdes mantém-se (8.2%) e para os EUA, o Fundo estima um crescimento de 2.0% em 2013,
cortando a previsdo anterior em 0.1 pontos percentuais.

Africa Subsariana: Principais Indicadores

2004-2008 2009 2010 2011 2012 2013

PIB real (var. %) 6.5 2.8 5.3 5.3 4.8 5.8
Inflacdo (final do periodo, var. %) 8.8 8.6 7.2 10.1 8.0 6.9
Saldo Orcamental (% do PIB) 19 -5.4 -3.7 -1.6 -2.2 -1.4
excl. Paises exportadores de petroleo -0.7 -4.6 -4.3 -4.1 -4.5 -3.6
Balanca Corrente (% do PIB) 0.7 -3.2 -1.3 -2.0 -3.1 -3.5
excl. Paises exportadores de petroleo -5.0 -5.3 -4.5 -4.9 -1.3 -1.0
Cobertura das reservas cambiais (em meses de importacdes) 4.8 5.1 4.2 44 4.7 4.9

Fonte: FMI.

As perspectivas para a regido da Africa Subsariana s&o de aceleragio econdmica. A previsdo de crescimento do PIB mantém-
se em 2013 em 5.8%, e desce ligeiramente (0.1%) para 5.7% em 2014, com os paises de baixo rendimento a ocuparem
uma posicéo de lideranga. O dinamismo da actividade econémica nesta regido serd suportado por factores do lado da oferta,
nomeadamente a expanséo de sectores ligados a explorag&o de recursos naturais. A Africa do Sul, incluida no grupo de paises
de rendimento médio, ira crescer 2.8% em 2013 (2.3% em 2012), abaixo da sua média histérica, reflectindo uma maior
interligacdo com a evolugdo da economia global. No entanto, espera-se que o efeito de contagio a outros paises da regido seja
limitado, dada a reduzida importancia da Africa do Sul como destino das exportacdes da maioria destes paises.

As perspectivas para a inflacdo na regido mantém-se favoraveis, apesar da recente subida dos precos de alguns produtos
alimentares nos mercados internacionais. Relativamente ao sector externo, prevé-se uma ligeira deterioracdo das balancas
correntes destes paises. A deterioragdo dos termos de troca e o enfraquecimento da procura proveniente de mercados externos
diminuirdo o saldo da balanca externa, o que na maioria dos casos sera compensado pela entrada de capitais, ndo se
esperando uma reducéo do nivel de reservas internacionais. De facto, as condi¢fes econdmicas acomodaticias que caracterizam
a maior parte dos paises desenvolvidos aumentaram a procura por activos com retorno mais elevado, reforcando o interesse
dos investidores pela regido. As yields das obrigacdes soberanas nesta regido diminufram substancialmente no ano passado e
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AcTIVIDADE EconOMICA

Angola aproveitou este ambiente favoravel para voltar aos mercados internacionais através da emissdo sindicada de USD
1,000 milhdes huma obrigacdo a 7 anos.

Em termos de politica econdmica, o FMI afirma que alguns paises subsarianos tém sido lentos no reforgo da sua posigdo
fiscal desde a crise financeira mundial de 2008/2009, pelo que a margem para reaccao da politica econémica a um eventual
choque externo ainda é curta. No caso da maior parte dos paises exportadores de petréleo, a situacao é diferente. Em Angola,
0 pals tirou partido do aumento das receitas petroliferas para acumular excedentes orgamentais superiores a 7% nos Ultimos
trés anos, tendo o nivel de reservas externas aumentado de forma significativa. No entanto, o FMI nota que uma queda
abrupta da receita petrolifera podera deteriorar rapidamente esta posicao, sendo necessario que se mantenham esforcos de
consolidacdo das posicdes fiscal e externa. O ritmo de consolidacdo ndo deve pdr em causa a continuidade dos programas de
investimento publico existentes, mas podera ser criada maior margem fiscal, eliminando-se as distor¢ées e a aumentando-se
a eficiéncia da despesa. O FMI refere em particular os subsidios aos precos, existentes em paises como Angola, considerando-
os ineficientes e regressivos, uma vez que favorecem mais as classes sociais mais altas.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS INTERNAS E DESEMPENHO RECENTE

Crescimento Econémico por Sector Contributos para o Crescimento do PIB
(precos constantes) (2012, 6ptica do VAB)
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Angola, incluida no grupo de paises exportadores de petréleo da regido da Africa Subsariana, podera ter crescido 7.4%
em 2012, segundo as ultimas estimativas do governo. A actividade econémica tera sido impulsionada pela actividade
ndo petrolifera, que se expandiu 9.1%. O sector petrolifero cresceu 4.3%. O cenario diverge das previsdes do FMI
efectuadas em Agosto, que apontavam para que fosse 0 sector petrolifero o grande motor da economia angolana em
2012, crescendo 8.5%. Na sua Ultima nota de imprensa, que assinala a conclusdo da segunda fase de monitorizagao
pos-programa Stand-by, o Fundo adianta que em 2012, a economia angolana possa ter crescido a uma taxa superior a
8%.

Em termos sectoriais, destaque para a aceleragdo da actividade econémica na energia e agricultura, sectores que registaram
taxas de crescimento reais de 23.9% e 13.9%, respectivamente. Acresce que o ciclo de contraccio da actividade registada
nos sectores petrolifero e diamantifero nos Ultimos anos foi quebrado, com os dois sectores a registarem taxas de expansao
real de 4.3% e 9.0% em 2012, respectivamente. De facto, seqgundo a Agéncia Internacional de Energia, a producéo
petrolifera em Angola aumentou para 1.75 mbd em 2012, uma subida de 5.6% face a 2012 (1.66 mbd). O inicio da
exploragdo em novos pogos petroliferos, permitiu adicionar 360,000 barris diarios a produgdo no ano passado, que também
subiu devido a menor ocorréncia de problemas técnicos. No entanto, o valor ficou abaixo do objectivo do governo de 1.84
mbd.

Em termos de contributos de cada sector para o crescimento do PIB, destaque novamente para o sector petrolifero,
dado o seu peso na estrutura da economia angolana (em 2011, representava cerca de 49% do PIB real). Outros
sectores que contribuiram com acréscimos significativos para o PIB foram o sector do comércio, a agricultura e a
construcdo, com 2.1 p.p., 2.0 p.p. e 1.3 p.p., respectivamente. Apesar do comportamento positivo registado no
sector energético em 2012, provavelmente resultado da continuagdo da realizagdo do programa de investimento
publico, este representa apenas 0.1% do PIB, o que limita o seu contributo para o crescimento econémico (em
2012, foi de apenas 0.02 p.p.).

L.BPI 4
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AcTivibADE EconoMicA

Em termos de perspectivas, 0 governo apresenta-se optimista  preyisges de Crescimento para Angola
esperando que, em termos reais, a actividade econémica se  (PIB real, t.v.h.)

expanda a um ritmo de 7.1% em 2013, em linha com a previs&o

adiantada pela OCDE, e acima da estimativa do FMI e do BPI. 16 %

Em termos sectoriais, prevé-se que o PIB do sector petrolifero

cresca 6.6% e o PIB do sector ndo petrolifero aumente 7.3%. ,, \

FMI e BPI estimam que o sector ndo petrolifero se mantera \

dinamico, suportado em parte pelos projectos de investimento ¢

publico em infra-estruturas. No entanto, e apesar de um cenario \ ¢
positivo para o sector petrolifero, sera dificil atingir um 4

crescimento neste sector superior a 4.0%. A producéo N———
aumentara relativamente menos, devido em parte a atrasos ¢
técnicos, historicamente recorrentes em Angola. Por outro lado,
como membro da OPEP, Angola, juntamente com 0s outros
paises-membros, tera de respeitar a quota de producdo petrolifera fixada pela organizacdo, que actualmente se situa nos 30
milhdes de barris por dia. Este factor podera constituir um entrave a um aumento significativo da producéo petrolifera, caso
se mantenham noutros paises exportadores de petrdleo os actuais niveis de produgéo.

GovI erno

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Previsdes de crescimento para Angola Previsdes econémicas do BPI
(PIB real, t.v.h.) (Fev 2013)
2012 2013 2014 2011P 2012E 2013E

BPI 7.9 6.8 6.2 PIB real global (tv, %) 3.9% 7.9% 6.8%

EIU 79 8.3 5.8 Petrolifero -5.6% 5.0% 4.0%

FMI 6.8* 55 5.4 Néo-petrolifero 9.5% 9.6% 9.0%

Governo 7.4 7.1 8.0 Produgdo de petroleo (mbpd) 1.65 1.73 1.80

OCDE 8.2 7.1 - Preco do petrdleo (USD/barril) 103.47 104.37 99.69

Nota: * sujeito a revisdo; uma nota recente do FMI aponta para um crescimento superior Saldo orcamental em % do PIB 10.2% 8.6% 3.0%

a 8% em 2012. Balanca corrente em % do PIB 8.4% 13.8% 11.8%
Inflacdo (IPC, final de periodo), % 11.4% 9.0% 9.0%
Fonte: BPI.

Em 2013, governo, FMI e OCDE prevéem um cendrio de moderag&o do crescimento face a 2012. Segundo o FMI, o PIB real
podera expandir-se a um ritmo de 5.5% ao ano em 2013 (cenario do World Economic Outlook apresentado em Outubro),
desacelerando face a 2012. Os precos do petroleo manter-se-do em niveis elevados e a producdo petrolifera angolana podera
crescer 4%. Maior dinamismo sera registado no sector ndo petrolifero, o principal motor da economia angolana nos Gltimos
anos. De acordo com o FMI, este sector podera crescer 6.8% em 2013. O cenério de desaceleracéo antecipado pelo FMI
diverge do cenario econémico da EIU, que prevé uma aceleracao da actividade econémica associada a exploracéo da producéo
de gas natural liquefeito (actividade sucessivamente adiada em 2012, com inicio esperado para 0 primeiro semestre de
2013), com um impacto one-off no crescimento em 2013.

CENARIO PARA O SECTOR PETROLIFERO MANTEM-SE FAVORAVEL EM 2013

Preco do petréleo (WTI) nos altimos anos e Producédo petrolifera em Angola
projeccdes até 2015
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Fonte: Bloomberg, projecgbes BPI Fonte: Ag. Int. de Energia, Minist. das Finangas, Bloomberg, Reuters
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AcTIVIDADE EconOMICA

O cenario para 2013 no que toca ao consumo e producdo de petréleo devera ser muito semelhante ao de 2012. A Agéncia
Internacional de Energia (AIE) prevé que a procura média global aumente cerca de 1% face a 2012, para 90.7 mbd. Na base
destes valores estdo previsdes de crescimento econdmico mundial de 3.5% em 2013 (cenario do FMI). O cenario tracado até
2035 pela AIE indica que os combustiveis fosseis continuardo a dominar o mix energético, sendo suportados por subsidios.
Jaem 2011, os subsidios aos combustiveis subiram 30%, sendo essencialmente concedidos em paises do Médio Oriente e da
Africa do Norte. O crescimento da procura de petréleo até 2035 sera mais intenso nas economias emergentes, concretamente
na China, india e Médio Oriente, 0 que permitira compensar a reducdo do consumo em determinadas regides do globo,
nomeadamente em paises membros da OCDE. Do lado da oferta, prevé-se um aumento da producao petrolifera, mais expressivo
na América do Norte, seguido do continente africano. A quebra da oferta devera ser evidente na Europa, RUssia e Oceania,
mantendo-se estavel na Asia. No espaco da OPEP, a oferta superou o target de 30 mbd em 2012, atingindo os 31.36 mbd.
0 aumento ficou a dever-se essencialmente a subida da producao na Libia, depois de no ano anterior o pais ter sido marcado
negativamente pela guerra civil. Em 2013, a OPEP decidiu por unanimidade manter o target de producdo em 30 mbd, um
nivel que considera manter o equilibrio de mercado e os precos firmes.

Em Angola, o sector petrolifero angolano conseguiu recuperar o nivel de producao registado em 2010 e as perspectivas para
2013 afiguram-se positivas. A exploragdo de petréleo recentemente iniciada pela British Petroleum (campo PSVM) podera ter
capacidade para adicionar 150,000 barris diarios a producao no sector ja este ano. Existem também noticias positivas para
0s préximos anos, tendo a Chevron anunciado o investimento de USD 5.6 mil milhdes no projecto petrolifero Mafumeira Sul.
A exploragdo deste campo esta prevista para 2015. A Sonangol anunciou ainda que pretende aumentar a producédo de
petrdleo para os 2 milhdes de barris diarios até 2015, estando prevista a realizagdo de um leildo para exploragdo de quinze
novos pogos petroliferos ainda no final deste ano. No campo da refinacdo de petréleo, o inicio da construgdo de uma nova
refinaria no Lobito permitird processar maiores quantidades de petrdleo, reduzindo a importacao.

Maior incerteza incide sobre a futura rentabilidade do sector, ditada em grande parte pelo preco de venda desta matéria-
prima nos mercados internacionais. Nos préximos dois anos, o BPI prevé que o0s precos se mantenham suportados em torno
dos niveis actuais. No entanto, a médio prazo, prevé-se que a capacidade de producdo mundial de petréleo aumente
substancialmente, procedente de novas prospecgdes e descobertas, nomeadamente em paises na Africa de Leste e Ocidental
e no Brasil, 0 que podera pressionar os precos em baixa, reforcando a necessidade de Angola avancar no plano de diversificagéo
economica.
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PosicAo FiscaL

O OrgaMENTO GERAL DO Estapo (OGE) para 2013

O Conselho de Ministros aprovou recentemente a proposta de  premissas/Metas/Objectivos utilizados no OGE
Orcamento Geral do Estado (OGE) para 2013, documento que

foi entregue na Assembleia no passado dia 14 de Janeiro e . 2013
aprovado no més seguinte com 155 votos a favor, 38 contra e 1axa de Crescimento do PIB “ZA’
5 abstencdes. A proposta de orcamento apresenta um montante gzgg E:;mléf;(r3?| - 3202
de origens de recursos (receitas mais financiamentos e reservas Produgid petroplifera (média diéria, milies de baris) i.8 1
do Tesouro) que totaliza 0s 6.6 mil milhdes de kwanzas (cerca Prego médio de exportagio de pet}éleo bruto (USD) 9.0
de 68 mil milhdes de ddlares), estando previsto igual montante  gaiqe Primério no petrolffero (% PIB ndo petrolifero) 43.8%
para as aplicagbes de recursos (que incluem despesas Resewas Liquidas Internacionais (mil milhes USD) 40,308.9
correntes, despesas de capital e também amortizacdes de Taxa de Cambio 96.3
divida). No ponto seguinte, procede-se a uma analise mais Inflagdo 9.0%

concreta do Orgamento, no qual foram utilizados pressupostos  Fonte: Min. Finangas Angola.

macroeconémicos Uteis para a compreensdo do cenario

econémico tracado pelo governo angolano para 2013. Os

pressupostos utilizados na proposta de orcamento, entre 0s quais a taxa de crescimento do PIB real em 2013, tém como base
o Plano Nacional de Desenvolvimento 2013-2017, que pretende constituir um instrumento de planeamento de um conjunto
de politicas de médio prazo que garantam a unidade nacional, a melhoria da qualidade de vida da populagdo, maiores
oportunidades de emprego e o desenvolvimento do sector privado.

Neste contexto, 0 governo angolano prevé que, em 2013, a inflacédo se situe nos 9%, a produgdo petrolifera atinja os 673.5
milhdes de barris (0 que corresponde a aproximadamente 1.845 milhdes de barris diarios) e que o barril de petréleo seja
vendido a um preco médio de 96 ddlares, um valor significativamente menos conservador do que o pressuposto utilizado em
2012 ($77/barril) e que ultrapassa a previsdo do FMI para 2013 ($94.2, cenario subjacente ao Gltimo relatdrio de consulta
ao pais).

Por um lado, com um pressuposto do preco médio do barril superior, as receitas e despesas orcamentadas passam a estar
mais ligadas a realidade actual, mas por outro lado, o governo perde alguma margem de manobra para fazer face a um
eventual choque petrolifero, como o que aconteceu em 2009. N&o obstante, prevé-se que 0s precos do petréleo nos mercados
internacionais se mantenham em niveis elevados nos proéximos anos, permitindo ao governo a criacdo de uma almofada,
baseada na acumulagdo de reservas para suavizar futuros chogques externos.

O relatorio de fundamentacdo do OGE permite analisar com  gyoluco das receitas e despesas
maior detalhe a composicdo das receitas e despesas
orcamentadas, sendo de evidenciar o esfor¢co do governo em
impulsionar a actividade produtiva através de uma maior g
intervencdo na economia. De facto, esta aposta assenta no
processo de diversificacdo estrutural da economia angolana,
que o governo pretende acelerar através do investimento gz
publico. Para além de fonte de crescimento, o governo pretende
que o sector no petrolifero gere receitas fiscais adicionais, de 1° i
modo a aumentar a base de tributagdo e reduzir a dependéncia

do sector petrolifero. E neste contexto que, nos Ultimos anos

as despesas de investimento tém aumentado substancialmente, 20042005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 OGE
representando em 2012 cerca de 9.4% do PIB. As receitas lﬁ\elcegiéﬂ;nsemo Despesas Correntes 2013
acompanharam esta tendéncia, excepto em 2009, ano em que Fonte: FMI, a partir de 2010 - Min. Finangas Angola
diminuiram abruptamente, reflectindo uma queda significativa

das receitas petroliferas.

$US mil milhdes

45

Nos Ultimos trés anos, observa-se de forma sistematica uma subestimacgéo das receitas e da despesa publica, constatando-se
que existe um maior desvio face ao executado no primeiro caso. Nas receitas, 0s maiores desvios registam-se nos impostos
petroliferos, enquanto que na despesa, as despesas correntes e, em concreto, as rubricas de aquisicao de bens e servicos e de
transferéncias correntes também apresentam diferenciais significativos entre orcamento e execucao. A subestimagédo das
receitas petroliferas reflecte essencialmente a postura conservadora das autoridades angolanas em prever a evolugdo do
rendimento do sector petrolifero, sujeito a volatilidade dos pregos do petréleo nos mercados internacionais. Por seu turno, a
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execucao da despesa reflecte alguma dependéncia, ao longo do ciclo de execucdo, face ao encaixe de receitas petroliferas,
sublinhando a importancia de um mecanismo de alisamento da receita que garanta a implementacéo dos planos de despesa
corrente e de investimento previstos. A criagdo recente do Fundo Soberano de Angola podera constituir um instrumento
favoravel a este fim.

Orcamentos de Estado e execugdo no passado recente

valores em milhdes de USD
2010 OGE 2010 Exec 2011 OGE 2011 Exec 2012 OGE 2012 Exec 2013 OGE

Receitas 33,493.0 36,958.3 38,032.3 50,808.1 39,043.3 49,4472 474717
Receitas Correntes 33,461.4 35,859.6 38,007.4 50,803.2 39,011.4 49,4471  47,461.1
Imposto 31,786.7 33,672.5 36,211.7 48,167.0 36,974.1 46,910.8  45,700.9
Impostos petroliferos 25,211.1 27,207.8 27,340.4 40,607.4 26,555.0 36,963.7  34,078.9
Impostos nao petroliferos 6,575.6 6,464.6 8,871.3 7,559.6 10,419.1 9,947.1  11,622.0
Contribuigbes sociais 879.2 822.6 780.9 955.3 743.8 743.8 751.8
Doagdes 5.4 20.7 30.9 19.1 2.1 1.0 1.0
QOutras receitas 790.0 1,343.9 984.0 1,661.7 1,291.5 1,791.5 1,007.3
Receitas de Capital 31.6 1,098.7 24.8 4.9 319 0.1 10.7
Amortizagdo de Emp. Concedidos 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0
Venda de activos 31.6 1,098.7 24.7 4.9 318 0.0 10.7
Despesas 32,520.1 30,244.8 33,106.4 40,156.4 36,312.8 40,643.2  51,668.7
Despesas correntes 25,023.9 22,265.5 24,354.3 31,153.2 26,746.5 29,894.2 34,6449
Remuneracdo dos empregados 9,428.7 7,767.1 9,935.1 9,333.0 11,001.0 9,724.1  13,449.6
Bens e servios 7,920.6 6,736.7 7,830.9 10,966.0 8,813.3 11,936.7  12,055.0
Juros 1,509.2 973.9 770.2 1,006.4 1,155.2 1,118.3 672.9
Transferéncias correntes 6,165.4 6,787.8 5,818.1 9,847.9 5,777.0 7,115.1 8,467.3
Aquisicdo de activos ndo financeiros (inv.) 7,496.2 7,979.3 8,752.1 9,003.2 9,566.4 10,749.0  17,023.9
Saldo corrente 8,437.4 13,594.1 13,653.2 19,650.0 12,265.0 19,5529  12,816.2
Saldo primario 2,482.1 7,687.4 5,696.1 11,658.1 3,885.6 99223  -3524.1
Saldo global fiscal* 941.2 5,614.8 4,901.1 10,646.8 2,698.6 8,803.9  -4,207.7
Saldo ndo petrolifero -24,238.2 -20,494.3 -22,414.5 -29,955.7 -23,824.5 -28,159.7  -38,275.9
Saldo global 972.9 6,713.5 4,925.9 10,651.7 2,730.5 8,804.0  -4,197.0
em % do PIB 1.2% 8.1% 4.7% 10.2% 2.4% 7.7% -3.4%
Por memoria:
Financiamentos 5,545.2 51317 8,140.4 7,020.9 7,649.4 47174 18,4344
Reservas do Tesouro liquidas (origens - aplicagdes) 4,047.9 -816.1 0.0 -7,354.4 0.0 -494.6 3,000.0
Amortizacdo da divida -8,608.3 -9,315.6 -10,664.9 -8,286.0 -8,782.2 -7,165.6  -12,570.4
QOutras aplicagdes financeiras -1,957.6 -1,712.7 -616.0 -2,037.8 -1,595.4 -5,860.2  -4,664.6

Fonte: Ministério das Financas, calc BPI.
Nota: * 0 saldo global fiscal é obtido através do seguinte calculo: receitas correntes - despesas, de acordo com a metodologia do Ministério das Finangas.

Em 2013, o caracter fortemente expansionista da politica fiscal é visivel no valor orcamentado para a rubrica da despesa
publica, onde se espera um aumento de 27% face ao executado (valores preliminares) em 2012. Este aumento € explicado
essencialmente pelos planos de investimento do governo, que aumentara 58%: em 2013, o governo prevé executar USD 17
mil milhdes em despesas de investimento, face a USD 10.7 mil milhdes executados no ano anterior. O objectivo do governo
continua a ser o de renovar e construir infra-estruturas necessarias ao sector produtivo, nomeadamente a agricultura, inddstria
e sector mineiro.

O governo deu por concluido o processo de integracdo das operacgdes parafiscais conduzidas pela Sonangol nas contas
publicas, sendo o resultado assinalado pelo FMI na sua Gltima nota de imprensa. As discrepancias detectadas pelo FMI nas
contas publicas entre 2007 e 2010 motivaram este processo, que se iniciou com a justificacdo por parte do governo de que
grande parte do saldo residual inexplicado era constituido por operagdes relacionadas com projectos na area da habitacao,
reabilitacdo da ferrovia e investimentos noutras infra-estruturas, levadas a cabo pela empresa petrolifera estatal. Neste
contexto, o governo optou por incorporar faseadamente estas operacdes nos orcamentos de Estado, tendo o processo tido
inicio em 2010. Subsidios a actividade de refinacdo, provisdes de servigos relacionados com a frota aérea do executivo,

LJBPI o



E.E.F. - Angola * Margo 2013

PosicAo FiscaL

despesas de capital e transferéncias de receitas para contas externas para pagamento do servico da divida foram sendo
progressivamente incorporados nas contas publicas, conferindo maior transparéncia a orientagdo da politica fiscal. O FMI
estima que este processo tenha levado a uma revisdo em alta das despesas em torno dos 14.5% do PIB por ano. Apesar de
grande parte destas operacdes serem constituidas por despesas de aquisicao de bens e servicos e despesas de capital, foram
incluidas no Orgamento na rubrica Transferéncia Correntes, pelo facto de serem executadas pela Sonangol.

Por seu turno, 0 executivo prevé que as receitas fiscais diminuam 4%, em resultado da diminuicdo de 8% nos impostos
petroliferos, o que sera parcialmente compensado pelo aumento dos impostos provenientes do sector nao petrolifero (+17%
yly). O cenario de diminuicdo da receita puablica tera por trds a estimativa de um preco de exportacdo do petréleo mais
reduzido (em média de USD 96.0, uma diminuigdo de 8% face a 2012 - USD 103.8), no entanto, prevé-se que a produgdo
petrolifera aumente, pelo que podera compensar este efeito. De facto as autoridades angolanas sdo geralmente conservadoras
no que toca a estimativa das receitas publicas. Mesmo depois dos impostos petroliferos terem atingido os 48 mil milhdes de
dolares em 2011, no ano seguinte previa-se apenas que chegassem aos USD 36 mil milhdes, valor subestimado, comparado
com o que foi observado (USD 46 mil milhdes). Em 2013, o valor orcamentado para a receita parece mais razoavel, tendo em
conta a execucao verificada em anos anteriores, mas conservador se tivermos em conta o diferencial que existe sistematicamente
entre orcamento e execugao.

Em termos de composicdo, os impostos provenientes do sector ndo petrolifero continuarao a reforgar a sua importancia,
prevendo-se que aumentem 17%, representando 25% do total da receita em 2013 (em 2012, representavam 20.1%),
enquanto que se estima que os impostos sobre o sector petrolifero continuem a representar mais de 70% das receitas
publicas, sublinhando a vulnerabilidade da economia angolana a evolugao do preco do petréleo nos mercados internacionais.

Do lado da despesa, ponto de discussdo no Parlamento foi 8 compoesicso da despesa por fungéo em 2013
fatia dedicada aos sectores da Defesa e Seguranca, considerada

excessiva pelos partidos da oposicdo. Em 2013, a despesa US$ milhdes  em % do tota’!
afecta a estes sectores representa mais de 17% da despesa R _— da desplesli/
publica. Por outro lado, a importancia dada pelo executivo en. Pdblicos erals 429.9 SL.L%
. X P dos quais: Oper. Divida Publica 7,435.6 10.8%

angolano aos sectores sociais mantém-se, apesar dos subsidios :
Lo L .~ Proteccdo Ambiental 761.5 1.1%
aos precos dos combustiveis, que por natureza beneficiam mais Defesa 6.096.1 8.6%
as classes sociais mais elevadas, representarem uma parte Seg. e Ordem Pablica 6,055.8 8.8%
consideravel desta despesa (estimada em cerca de 7.8% do Egucacdo 55756 81%
PIB em 2011, ou cerca de 90% das despesas de investimento). Sadde 3,648.2 5.3%
No Orcamento de 2013, Educacéo, Salde e Protecgdo Social Proteccdo Social 7,465.1 10.8%
representam 32% da despesa. Destaque para a fatia do  daqual: outros serv. de protecdo e assist. social 5,209.8 7.6%
Orgamento dedicada a Habitacéo, nomeadamente & construgdo Habitacéo e Serv. Comunitarios 4,841.0 7.0%
habitacional, que conta com 4.2% da despesa publica, e a _dos quais: desenvolvimento habitacional 2,873.4 4.2%
Proteccdo Social (que inclui os subsidios aos combustiveis). Recreagao C”"é""’_ ¢ Religido - ;30-9 1%-13’
Redes de transportes, principalmente rodoviarias, e As;:smzii?m micos 2405 8%

Combustiveis/Energia sdo 0s sectores econémicos com maior quars.

| da d blinhand f d Agricultura 759.4 1.1%
peso no tqta a despesa, sublinhando os esforgos do governo —neooes 30212 0%
em garantir o'forneum‘ento.d'e mfra-egtruturas bésicas e reduzir dos quais: transporte rodovidrio 23004 33%
0s constrangimentos a actividade privada. Combustiveis e Energia 35817 520}
dos quais: electricidade 3,107.8 4.5%
Subtraindo as despesas as receitas orcamentadas, o resultado Ind. extractiva, transf. e construcio 984.8 1.4%
é de obtencao um défice orgamental de 4.2 mil milhdes de dos quais: Construgo 7785 1.1%

dolares, o equivalente a 3.4% do PIB. A capacidade técnica
das autoridades angolanas em executar a despesa, sobretudo,
de investimento sera posta a prova este ano. Nos Ultimos anos,
as despesas verificadas de investimento tém ultrapassado os
valores orcamentados, mas, 0 aumento extraordinario desta
rubrica este ano podera dificultar a tarefa as autoridades e
contrariar o resultado deficitario previsto para as contas
publicas.

Fonte: Min. Finangas Angola.
Nota: * 0 montante de despesa considerado inclui a amortizagdo de divida e outras aplicagdes
financeiras

As necessidades de financiamento do Estado serdo satisfeitas sobretudo através da colocacédo de titulos no mercado interno
(USD 4.6 mil milhdes) e do reforco de linhas de crédito com o exterior (USD 8.0 mil milhdes). Dependendo da evolucdo das
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condicdes economicas globais, 0 governo podera avangar com uma emisséo de divida pdblica em euros ja este ano, seguindo
o exemplo de paises vizinhos, como a Zambia e a Namibia. No ano passado, a colocacdo de USD 750 milhdes em Eurobonds
por parte da Z&mbia foi considerada um sucesso, o que foi visto pelos analistas como um potencial caminho a seguir por
outros paises em forte ciclo de expansdo econémica no continente africano.

Saldos orgamentais tém sido positivos, excepto Financiamento do sector publico
durante o choque petrolifero

$US mil milhdes $US mil milhdes
15% 9
//\\ 10% 46
0,
/ S 12
0%

8
-5% [ Interno
4 N 1
N
[ |

0

Externo

o A O B ©

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 OGE

2010 2011 2012 OGE 2013
I Saldo Orcamental —¢—em % do PIB (ELD 2013 . . .
¢ ’ (ELD) [ Titulos 1 Outros | Linhas de crédito e projectos
Fonte: FMI, a partir de 2010 - Min. Finangas Angola Fonte: Min. Finangas Angola, calc BPI

Continua a ser desconhecido o plano de médio prazo para a politica orcamental, estratégia apoiada a nivel técnico pelo FMI.
0 OGE 2013 apresenta apenas a evolucdo do saldo primario nao petrolifero a médio prazo, prevendo o governo uma diminuicéo
do défice de 47.4% do PIB néo petrolifero para 24.1% em 2017, mas ndo detalhando como chegara a este objectivo. De
facto, sera importante compreender de que forma o governo angolano pretende reequilibrar o saldo orgamental a médio prazo.
Angola é dos paises da Africa Subsariana com maior margem para aumentar o défice publico, apresentando niveis de divida
publica moderados e podendo utilizar os excedentes acumulados ao longo dos Ultimos anos para financiar as suas necessidades
de financiamento. No entanto, o FMI antecipa que este pais devera deparar-se com a acumulacdo de défices publicos por um
prazo relativamente alargado, devido a uma diminuigdo progressiva das receitas petroliferas. Sera importante nesta altura
poder contar com um mercado financeiro doméstico suficientemente desenvolvido para absorver as necessidades de
financiamento do pafs e garantir, em Gltima instancia, uma dinamica favoravel da divida puablica. Esta podera passar pela
consolidagao orcamental através do aumento da receita proveniente do sector ndo petrolifero. A reforma tributaria, actualmente
em curso, podera apoiar este objectivo. Por outro lado, podera ser melhorada a eficiéncia dos gastos publicos. Os subsidios
aos combustiveis, uma despesa vista como ineficiente e regressiva, sdo apontados como uma parcela significativa da despesa
que poderia ser reduzida, exigindo alyuma compensagdo monetaria de grupos sociais mais vulneraveis.

ESTADO PRIVILEGIA FINANCIAMENTO ATRAVES DE BTs

Emissdes de OT's em 2012 Taxas médias de colocagdo de BT's - 364 dias
Prazo Cupéo Oferta* Emissdo* g %

Taxa Fixa u o 104
2 anos 7.00% 10,399 10,610

3 anos 7.25% 12,717 8,927

4 anos 7.50% 22,955 9,007

5 anos 7.75% 32,692 9,044

Taxa Indexada

2 anos 7.00% 26,401 13,567

3 anos 7.25% 25,500 12,847

4 anos 7.50% 38,257 7,525

5 anos 7.75% 37,594 5,246

4°T10 1°T11 2°T11 3°T11 4°T11 1°T12 2°T12 3°T12 4°T12

Fonte: BNA, BFA.
Fonte: BNA

Nota: * Milhdes de Kwanzas.
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Em 2012, o Estado angolano retomou as emissbes de
ObrigagBes do Tesouro com maturidades entre os 2 e 0s 5
anos, no entanto, a procura por parte dos investidores
concentrou-se nos prazos mais curtos. As grandes instituicdes
financeiras, que séo, em grande medida, as que investem neste
tipo de instrumento, utilizam o0s prazos mais curtos para
equilibrar as responsabilidades do seu balanco. A forma
privilegiada de financiamento do Estado continuou a ser a
emissdo de Bilhetes de Tesouro (BTs), sobretudo de
maturidades mais longas (BTs a 364 dias corresponderam a
62% do total colocado). O saldo vivo dos BTs ascendia no
final do ano a AOA 104 mil milhdes, menos AOA 130 mil
milhdes que em 2011.
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Emissodes de BT's em 2012

91 dias 182 dias 364 dias Total
Emissdo* 25,018.3 29,687.9  89,263.4 143,969.6
Taxa média 3.33% 3.76% 4.43% -
Saldo vivo a 31.12.2012*  6,596.4 8,414.0 89,2634 104,273.9

Fonte: BNA, BFA.
Nota: * Milhdes de Kwanzas.

As taxas médias de colocacgdo dos BTs no prazo de 1 ano néo registaram tendéncia definida, tendo o custo de financiamento
subido ligeiramente no final do ano, para 5.14%. As menores necessidades brutas de financiamento do Estado reflectem-se
na escassez dos instrumentos a disposicao do sistema financeiro para absorver liquidez excedentaria e pressionam as taxas de
juro. Situacdo que condiciona a rentabilidade do sector financeiro, sem efeitos visiveis na actividade crediticia, restringida

por outros factores.
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EXPORTAGOES DE PETROLEO AVANGAM 8.4% ATE SETEMBRO

Evolugédo da Balanca de Bens até Setembro de 2012

(Valores em milhares de USD)

Acum. 3T11 Peso Acum. 3T12 Peso Variagéo (t.v.h.)
Exportacdes 49,126,912 - 53,068,430 - 8.0%
Petroleo 48,188,805 90.8% 52,222,617 98.4% 8.4%
Prod. Agricolas 9,495 0.0% 26,742 0.1% 181.6%
QOutros 928,612 1.7% 819,071 1.5% -11.8%
Importagdes 15,097,653 - 17,889,375 - 18.5%
Prod. Agricolas 1,483,833 8.3% 2,151,384 12.0% 45.0%
Produtos Alimentares 955,184 5.3% 1,339,384 7.5% 40.2%
Quimicos 722,157 4.0% 1,098,438 6.1% 52.1%
Plasticos e Borrachas 447,694 2.5% 666,722 3.7% 48.9%
Metais Comuns 1,401,093 7.8% 2,180,378 12.2% 55.6%
Mag., Equip., e Aparelhos 3,025,251 16.9% 4,117,280 23.0% 36.1%
Veiculos e 0. Mat. Transp. 3,356,934 18.8% 3,751,687 21.0% 11.8%
QOutros 3,705,507 20.7% 2,584,102 14.4% -30.3%
Balanca de Bens 34,029,259 - 35,179,055 - 3.4%
Fonte: INE.

A Balanga de Bens mantém-se em terreno positivo, apesar da forte aceleracdo das importacdes até Setembro de 2012. As
exportacOes de petréleo, que representam 98% do total de exportagdes e 74% do comércio de Angola com o Resto do Mundo,
continuardo a suportar superavites da Balanca de Mercadorias nos proximos anos.

As exportacdes beneficiaram do aumento da producgéo petrolifera, mas também da manutencéo do preco médio do barril em
niveis elevados. Até Setembro de 2012, as exportacdes tinham crescido 8%, desacelerando face aos primeiros seis meses do
ano, quando cresceram 14%. Por seu turno, o dinamismo da procura interna, possivelmente relacionado com necessidades

dos projectos de investimento no sector petrolifero e de gas
natural, impulsionou mais significativamente as importacfes
até Setembro, que cresceram 18.5% (tinham crescido apenas
2.6% no primeiro semestre). Produtos agricolas e alimentares,
outros produtos intermédios (quimicos, plasticos e borrachas,
metais comuns) e capital fisico (maquinas, equipamentos e
aparelhos) registaram taxas de variacdo homologa acima dos
35% até ao terceiro trimestre.

Composicdo da Balanga Corrente

$ Milhdes
50,000

25,000 l I I
, IR

B

25,000 — N | - -
As previsdes apontam para que a Balanca Corrente se mantenha
em terreno positivo nos préximos anos, embora se deva assistir -50,000
a uma reducao do seu superavite. A estimativa do FMI aponta 2009 2010 2011P 2012E 2013E
para que represente 8.5% do PIB em 2012 e 6.6% em 2013. gB.Bens B.Serv mB. Rend 1 B. Transf Corr Fonte: FMI
A actividade petrolifera tem permitido ndo s6 compensar a '
aceleracdo das importagdes, mas também a acumulagdo de défices na Balanca de Servicos e de Rendimentos.
Origem das Importagdes de Bens Destino das Exportacdes de Bens
20% 60%
50%
0,
15% 40%
10% 30%
20%
% 10%
% 0%
Portugal  China Brasil EUA Aficado Franga Reino China EUA India  Canada Tawan Franca  Afica
. Do Sul
Sul Unido
2011 [ Acum. 3T12 Fonte: INE 2011 9 Acum. 3T12 Fonte: INE
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De notar o reforgo das relagbes comerciais de Angola com Portugal e China, paises que reforcaram a sua importancia no total
de importac6es. Este Ultimo pais tem também absorvido com maior intensidade as exportagdes, essencialmente de petrdleo,

provenientes de Angola.

CAMBIO DEPRECIA-SE LIGEIRAMENTE EM 2012

Reservas internacionais (em valor)

10°USD

Reservas Internacionais (em meses de importagdes)

35,000 10 Meses
30,000
25,000
20,000 °
15,000 T 4
10,000 I I 2
5,000 ii 0
° 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P
Jan-10 Out-10 Jul-11 Abr-12 o Jan-13 Fonte: FMI
Fonte: Bloomberg
Em Dezembro, as reservas cambiais alcancaram 30.6 Taxa de cambio
m.M.US$, um incremento de 4.5 m.M.US$ ou 17% face a
Dezembro de 2011. A manutengdo dos termos de troca em
niveis favoraveis, a entrada de fundos associados ao acordo ¢’ 150
celebrado com o FMI e a estabilizacdo do kwanza permitiram 96 — o 140
a continuacéo de acumulacéo de reservas, que ultrapassam 0 95 130
valor da divida publica externa (estimado em cerca de USD o,
20 mil milhdes) e correspondiam a cerca de 7.3 meses de o, v 120
importacdes em Dezembro. No inicio de 2013, o pais continuou 110
a reforcar a sua capacidade de reac¢do a um eventual choque %
91 100

externo, com as reservas internacionais liquidas a atingirem
0s USD 32,030 milhdes em Fevereiro.

O kwanza registou uma ligeira desvalorizacdo, na ordem de
0.6% ao longo do ano de 2012. As autoridades deverdo
prosseguir a actual politica de estabilidade cambial, actuando
esta variavel como mecanismo de ajustamento da procura
interna, de modo a assegurar saldos externos equilibrados e o
controlo da inflacéo.

13

Jan-11 Mai-11 Ago-11 Dez-11 Mar-12 Jul-12
USD/AOA (ELE) em——— EUR/AQA (ELD)

Out12 Fev-13

Fonte: BNA, Bloomberg
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INFLAGAO SITUA-SE EM MINIMOS HISTORICOS

Inflagdo homéloga Inflagdo mensal

18.0% 2.00%
16.0% /\ 1.50% /
14.0%

//'W \ 1.00% A\/A
12.0% ——

\,\ 0.50%
10.0%

\’\' 0.00%
8.0% .
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
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A inflagdo registada em Angola atingiu valores de um digito Estrutura do IPC de Luanda (Ponderagdo de 2009)
em Agosto de 2012, permanecendo abaixo do objectivo do

governo de 10% nos meses seguintes, até se fixar nos 9.02%

em Dezembro. Em contexto de forte crescimento econdémico : S - Ponderago
em Angola, este movimento foi possivel gracas a combinag&o i ggg:d:siaﬁ\ig)%?fc::ﬁ:ﬁ:clfas 42'22
de factores favoraveis a contengdo do nivel de precos: a 3: Vestuio e Calgado 65
estabilidade da taxa de cambio, uma gestao prudente das 7 —p Agua, Electricidade e Comb, 1725
contas publicas e o ambiente externo mais vulneravel, que 5 ghiliério, Equip. Doméstico e Manuf, 593
reduziu a presséo sobre a inflacdo importada. Em Fevereiro, a 6. Sadde 34
taxa de inflagdo homoéloga acelerou ligeiramente, situando-se 7. Transportes 7.93
nos 9.04%. Para os préximos dois anos, o governo fixou o 8. Comunicacdes 3.33
objectivo de inflagdo nos 9%. Mas a possibilidade da reducédo 9. Lazer, Recreacdo e Cultura 2.24
dos subsidios aos combustiveis entrar novamente na agenda 10. Educacao 2.45
do governo pode ser considerado um factor de risco ao cenario L. Hoteis, Cafes e Restaurantes 3.03
tragado no Orgamento para 2013. De facto, o tema divulgado 12 ?gtr; e Servigos Diversos 12608

em conferéncia de imprensa da Sonangol, parece colocar na
mira um retorno a esta discussdo, sendo muito provavel a
adopcdo de um cenario de gradual redugdo desta despesa. Com um peso de cerca de 7.8% do PIB e considerada pelo FMI
como ineficiente, privilegiando as classes sociais mais favorecidas (que sdo as que mais consomem), seria benéfico para o
governo libertar estes recursos para outros gastos publicos com maior caracter redistributivo. No entanto, € importante ter em
conta o impacto de uma reducdo drastica destes subsidios na inflacdo, para além dos riscos sociais associados. Em Setembro
de 2010, o governo iniciou uma reducdo de 20% nos subsidios atribuidos, tendo o preco da gasolina subido 50% e o gasdleo
38% no mesmo més. O efeito na inflagio foi imediato, com a variagio do indice de Precos nos Transportes (que representa
cerca de 8% do indice geral) a atingir os 11.65% entre Agosto e Setembro, agravando a inflagdo mensal em um ponto
percentual.

Fonte: INE.

BANCO CENTRAL REDUZ TAXA DE JURO DE REFERENCIA EM JANEIRO

O Comité de Politica Monetéaria angolano decidiu, na sua Gltima reunido, diminuir a taxa de juro basica (taxa BNA) em 0.25
pontos percentuais, para 10%. Reduziu também as taxas de absorcdo e cedéncia de liquidez na mesma proporcéao (0.25%),
passando estas a situarem-se nos 1.25% e 11.25%, respectivamente. O comportamento da inflagéo ao longo do ano contribuiu
para dar alguma margem de manobra & politica monetaria. Esta decisdo tem como objectivo a diminuigdo do custo do crédito
concedido pelo sector bancario, que permanece muito elevado devido a inexisténcia de garantias na execucdo dos contratos.

Em termos de evolucao das taxas de juro, destaca-se a reducéo das taxas activas cobradas no crédito de curto e médio prazo
para valores inferiores a 15%. O movimento benéfico da inflagdo permitiu acomodar taxas de juro activas mais baixas e
reduzir os custos de financiamento do sector privado. Quanto a emissao de Titulos do Banco Central (TBCs), destaca-se maior
recurso a estas operagoes de absorcdo de liquidez do sistema bancario ao longo de 2012. As emissdes totais de TBCs
atingiram os AOA 760,837 milhdes, quase o triplo do montante emitido no ano anterior. 83% das emissdes efectuadas foram
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colocadas no prazo de 63 dias, tendo a taxa de juro média ponderada recuado de 7.22% para 6.14%. 90% das emissdes
neste prazo ocorreram nos primeiros cinco meses de 2012, em paralelo com o aumento significativo dos depdsitos no sistema

bancario.

Taxas LUIBOR

13%
11% %

9% -— .

Evolugédo da Taxa de Juro dos TBCs a 63 dias

8%

R Vet

A

W 4% 7~
7% L —
2%
5%
Jan-12  Mar-12 Mai-12  Juk12  Set12 Nov-12 Jan-13 0%

Ov ernight —— 30 d 90d Jan-12 Mar-12 Mai-12 Jul-12 Set-12 Nov-12
—180d 270d  ———360d Fonte: BNA, BFA Fonte: BNA, BFA
Taxas de Juro Activas Emissdo de TBCs por prazo entre 2011 e 2012

(AOA Milhdes)
% 2011 2012
% Montante Tx. Média Montante Tx. Média
0 A Pond. Pond.
5 RAVASY ) e 28dias 23,208 7.60% : :
v \4 " '\ 63diss 249,005 7.22% 628,186 6.14%
10 o1 dias : 843 3.91%
5 182 dias 1,400 6.80% 125,110 4.31%
0 364 dias 6,698 4.62%
Total 273,613 760,837 -
Jan-11  Mai-11  Set1l Jan-12 Mai-12  Set12  Jan-13  Fonte: BNA, BFA, calc BPI.
—— Credito até 180 dias* Crédito de 181 dias a 1 ano*
*Crédito ao sector empresarial, em moeda nacional Fonte: BNA

AGREGADOS MONETARIOS EVOLUEM FAVORAVELMENTE

Ao longo de 2012, o crédito evoluiu de forma estavel, registando taxas de crescimento homologas proximas dos 20% e
acelerando moderadamente a partir do segundo semestre de 2012. Tendéncia diferente foi registada nos depésitos, variavel
gue manteve um crescimento superior a 30% no primeiro semestre, mas que veio progressivamente a perder félego a partir
de Julho. A conjugacéo destes dois factores teve como resultado um ligeiro aumento do racio crédito/depésitos, que subiu de
59.5% em Dezembro de 2011 para 62.5% em Junho de 2012 (Ultimo dado disponivel).
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Os depositos cresceram em termos médios anuais 29.1% em 2012, em resultado de um comportamento robusto nos primeiros
seis meses de 2012, acelerando face a 2011 (+13.2%). Mantém-se a preferéncia por depésitos em moeda nacional, que
constituiam em Dezembro 55.2% do total de depdsitos. O crédito interno cresceu a uma taxa média anual de 16.1% em
2012, que compara com uma variagdo de 20.6% em 2011 e 32.9% em 2010. O crédito ao sector privado continua a
apresentar um crescimento mais robusto, tendo aumentado em média 25.5% em 2012. Mas desacelerou face a 2011, ano
em que cresceu 30%. Quanto ao crédito ao Estado (excluindo o sector publico empresarial), depois de em 2011 ter diminuido
em média 1.7%, em 2012 a queda foi mais intensa, de 3.4%. O peso do financiamento concedido ao sector publico no
crédito total concedido pela banca comercial continua a cair, passando de 32% em 2011 para 29% em 2012. No sector
privado, o financiamento a particulares registou uma variacdo de 8%, sendo predominantemente para compra de habitag&o.
Em termos de peso no financiamento total concedido, continuam a evidenciar-se 0s seguintes sectores: comércio por grosso
e a retalho (17%), actividades imobiliarias, alugueres e servicos prestados a empresas (10%), industria transformadora
(10%) e construgéo (12%).
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A PERSISTENCIA DE TAXAS DE JURO REAIS NEGATIVAS EM ANGOLA
ENQUADRAMENTO

O nivel de taxas de juro apresentado por uma economia pode ser visto como o preco de equilibrio entre a disposi¢do para
poupar e a procura de investimento. A politica monetaria tenta afectar este preco de modo a suavizar os ciclos de contracgdo
ou de aceleracdo da actividade econoémica, através da alteracdo de taxas de juro de referéncia ou da adopgdo de outras
medidas ndo convencionais, tendo em vista a estimular ou retrair 0 consumo e o investimento. Geralmente, associam-se
periodos de baixas taxas de juro a periodos de desaceleracdo econémica. E o caso actual de varias economias avangadas, que
se defrontam com um ambiente econdmico fragil. Este ambiente levou a adopcéo de politicas monetarias ultra-expansionistas,
que inundaram o sistema financeiro de liquidez e reduziram os custos de financiamento do sector publico e privado, com o
objectivo de corrigir desequilibrios e estimular a actividade econoémica.

Em economias em desenvolvimento, observa-se, no entanto, que periodos de crescimento acelerado coexistem com niveis de
taxas de juro reais reduzidos ou mesmo negativos no mercado de divida publica e no sistema financeiro. Acresce que, mesmo
em periodos em que as taxas de juro reais sdo positivas, 0s niveis praticados sdo mais baixos do que o verificado em
economias desenvolvidas®. Entre 1999 e 2008, as taxas de juro reais da divida publica em paises em desenvolvimento foram,
em média, 6 pontos percentuais mais baixas do que a média nos paises do G7, enquanto a taxa de crescimento do PIB
excedeu em 3% a média de crescimento deste grupo de paises. Concentrando-nos apenas no continente africano, observamos
diferenciais de crescimento e de juro superiores.

A teoria econdmica diz-nos que em economias fechadas e com ' piferencial de taxa de juro crescimento em economias
um mercado financeiro doméstico competitivo, a taxa de juro ~ em desenvolvimento face aos paises do G7

real devera reflectir a produtividade marginal do capital. Numa
economia aberta, as taxas de juro reais poderdo ser inferiores
a produtividade marginal do capital, uma vez que os paises
podem recorrer ao financiamento no mercado internacional
ao nivel do produto marginal do capital a nivel agregado.
Economias em processo de catching-up observam maiores taxas
de produtividade de capital, factor que também justifica que
apresentem, em média, taxas de crescimento superiores as
economias avancadas. Assim, a taxa de juro real de uma
economia em desenvolvimento deveria variar entre a
produtividade marginal do capital a nivel nacional e a
produtividade do capital em termos agregados, adicionado de 14
um prémio de risco. N&o seria, por isso, expectavel que fosse -6
inferior a taxa de juro de uma economia desenvolvida. No
entanto, existem distor¢cdes de mercado que dificultam a
avaliacéo do valor do capital. Nos anos 70, este tema é estudado
pelos autores Shaw e McKinnon, que introduzem o termo
repressdo financeira para descrever um conjunto de restricdes
que impedem o funcionamento regular da intermediacdo financeira e que podem ter um impacto significativo no crescimento
economico. Medidas como o controlo de capitais, a persisténcia da inflagdo e a fixacdo de tectos para a remuneracéo dos
depositos fazem com que os credores subestimem o valor do capital em relagcdo a um ambiente verdadeiramente concorrencial,
desincentivando a poupanca e a canalizacdo de financiamento para a economia. A necessidade de corrigir importantes falhas
de mercado justifica a existéncia de regulacdo publica, pelo que o esforco das autoridades devera ser no sentido de melhorar
a regulacdo existente, promovendo um ambiente mais competitivo no sistema financeiro, e simultaneamente, reforcar os
mecanismos de supervisdo prudenciais.
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O IMPACTO DE UM AMBIENTE DE BAIXAS TAXAS DE JURO

Embora permaneca muito vulneravel ao andamento do sector petrolifero, Angola registou um crescimento médio anual de
11.2% na Gltima década (2002-2011). No entanto, e tal como verificado noutras economias em desenvolvimento, as taxas
de juro reais, tanto dos Bilhetes do Tesouro, como dos depésitos tém permanecido negativas ou em niveis consideravelmente
baixos, encorajando o crédito a economia.

1FMI (2011), The Puzzle of Persistently Negative Interest Rate-Growth Differentials: Financial Repression or Income Catch-up?, Working Paper 11/260.
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Taxas de Juro dos BTs angolanos a 1 ano Remuneracgédo dos depésitos (a prazo, 181 dias-1 ano)
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Os efeitos mais nefastos da permanéncia de taxas de juro em territério negativo séo limitados numa economia em que 0s
mecanismos de transmissao de politica monetaria ndo estdo a funcionar na sua plenitude, como é o caso de Angola. Dado o
limitado espago temporal desde a época de conflito, as instituicdes sdo ainda frageis, a capacidade de resolucédo de disputas
comerciais é limitada, criando obstaculos a concessao de crédito. Os prémios de risco cobrados a empresas e particulares séo
elevados e o sistema financeiro angolano permanece excedentario em liquidez (o récio crédito-depositos é inferior a um),
sugerindo que néo basta influenciar a liquidez no sistema para as taxas de juro variarem ou o volume de crédito aumentar/
diminuir. A transmissdo da politica monetaria esta também refém do fortalecimento das instituicdes e do aumento do rendimento
per capita, que permitem melhorar o acesso ao crédito por parte de particulares e pequenas e médias empresas. O caminho
a percorrer por Angola ainda é longo, mas é importante, no entanto, ter em conta os riscos que uma politica de baixas taxas
de juro comporta.

Assistimos actualmente na Europa a reducéo de desequilibrios internos e externos acumulados pelo excesso de endividamento
publico e privado em paises sob assisténcia financeira internacional. Estes problemas resultaram, em parte, de uma
aceleragdo significativa do crédito a economia na década de 90. A constituicdo da unido econémica e monetaria entre
alguns paises da Unido Europeia contribuiu para esta expansdo do crédito, pois permitiu que paises periféricos tirassem
partido de taxas de juro mais baixas, passando estas a reflectir 0 agregado de caracteristicas econémicas e sociais da zona
euro. A titulo de exemplo, a reducgéo das taxas de juro em Portugal, contribuiu para uma aceleragéo do ritmo de acumulagéo
de divida publica, assim como para a aceleracdo da expansdo do crédito, tendéncia que nao foi acompanhada pela
acumulacdo de poupancas internas, tendo sido utilizado o recurso ao financiamento externo para cobrir sucessivos défices
da Balanca Corrente. O caso portugués sublinha a existéncia de varios efeitos negativos num ambiente de baixas taxa de
juro, que se manifestam de forma diferente e assumem graus de relevancia distintos, dependendo das especificidades de
cada economia.

Um efeito geral apontado por vérias organizagdes internacionais, incluindo o Bank of International Settlements, é a redugdo
da eficiéncia na alocacdo do capital num ambiente de baixas taxas de juro, que pode afectar a estabilidade do sistema
financeiro (0s bancos podem ser levados a direcionar mais recursos para o crédito e negligenciar problemas nos seus balangos),
criar bolhas especulativas ou processos inflacionarios desnecessarios.

Um problema relevante para uma economia em desenvolvimento como Angola é a possibilidade de tomada de maés
decisdes de investimento, com a pratica de baixas taxas de juro. O sector financeiro, canalizando mais recursos para a
concessdo de crédito, poderd reduzir a exigéncia na selec¢do de investimentos, viabilizando projectos com pouca
capacidade para ganhar escala, de caracter especulativo ou inadequados as necessidades futuras da economia. Embora
no curto prazo, estes investimentos possam ampliar a actividade econémica, no longo prazo, a sustentabilidade do
crescimento permanece comprometida.

Por outro lado, a capacidade de uma economia em atrair investimento estrangeiro depende, entre outros aspectos, de uma
remuneracao elevada dos investimentos, que possa compensar riscos de crédito, de desvalorizacdo da moeda, da aceleragdo
da inflagdo ou outros custos de transaccéo. Taxas de juro desadequadas a realidade econémica de um pais limitam a atractividade
do capital.
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Stock de IDE em Angola vs. Africa Subsariana (excluindo a Africa do Sul)
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Este problema é particularmente relevante em paises com mercados de divida relativamente desenvolvidos e que beneficiam
do interesse de investidores estrangeiros. Angola carece ainda de um mercado de divida desenvolvido. A divida publica
emitida alimenta as necessidades de aplicacdo de liquidez do sector financeiro doméstico, sendo as taxas de juro muito
reduzidas face ao risco que o pais comporta. A Comissao de Mercado de Capitais pretende criar em breve um mercado
secundario de divida publica, que devera passar, numa primeira fase, pela canalizacdo de recursos domésticos para este
mercado. No entanto, a seu tempo, 0 seu sucesso podera passar pela oferta de niveis de rendibilidade suficientemente
atractivos ao capital estrangeiro.

O investimento externo de longo prazo, que assume geralmente a forma de investimento directo estrangeiro, também tem
uma importancia significativa para o processo de desenvolvimento de economias como a angolana, na medida em que
contribui para a diversificacdo estrutural da actividade econdmica, através da transferéncia de tecnologias e de know-how
especifico, e para a criagdo de emprego formal, reduzindo os niveis de informalidade existentes. Em Angola, o conflito militar
terminou ha relativamente pouco tempo (cerca de uma década), pelo que existe ainda um longo caminho a percorrer na
criacdo de um ambiente favoravel a realizacao de negocios. Este podera passar pelo desenvolvimento de instrumentos financeiros
que contribuam para a reproducéo deste tipo de investimento.

Taxas de juro baixas constituem ainda um desincentivo a poupanca. Embora este factor ndo constitua um problema actual da
economia angolana, pois, como referido, o sector financeiro apresenta niveis de liquidez elevados, a falta de padrdes de
poupanca podera comprometer o crescimento econémico a prazo, tornando-o mais dependente de recursos externos. Angola
apresenta actualmente uma grande dependéncia do exterior, dada a sua vulnerabilidade a quedas do precos internacionais do
petroleo, pelo que faz sentido reduzir esta dependéncia através da criacdo de praticas de poupancga. A inexisténcia de
incentivos a poupanga podera limitar a concessdo de crédito a médio prazo e por em causa a continuagdo do plano de
investimento em infra-estruturas fundamentais ao processo de desenvolvimento e de diversificagdo econdmica.

A SUSTENTABILIDADE DE BAIXAS TAXAS DE JURO E A NECESSIDADE DE REFORMAS

A recente crise financeira demonstrou a importancia de um sistema financeiro robusto para a canalizagdo eficiente de
recursos ao investimento produtivo, impulsionador do crescimento econdmico. Por outro lado, e concentrando-nos no continente
africano, a vulnerabilidade destas economias a evolucdo dos mercados de commodities a nivel internacional torna mais
urgente a necessidade de canalizar recursos para actividades que possibilitem o aumento da produtividade, do emprego, a
proliferagdo de servigos basicos aos seus cidaddos, gerando melhores oportunidades de vida e padrées de crescimento mais
sustentaveis. Neste contexto, é fundamental melhorar a funcéo de intermediacdo desempenhada pelo sistema financeiro. O
desenvolvimento da regulacdo e a sua efectiva implementacéo, o reforco do sistema judicial, a protec¢do de direitos de
propriedade e outras melhorias a nivel institucional poderdo contribuir para diminuir a fragmentacéo existente nos sistemas
financeiros em Africa, melhorando o acesso da populacdo as instituices formais de intermediacéo financeira. S6 assim se
podera quebrar o circulo vicioso em que elevados custos de crédito e baixos rendimentos obstaculizam o crescimento,
limitando a poupanca e a mobilizagdo dos recursos domésticos necessarios a expansdo economica.

A semelhanca de outras economias africanas, em Angola, o ambiente de baixas taxas de juro sublinha a necessidade de

desenvolver um sistema financeiro eficiente e inclusivo, através da melhoria da regulagéo existente, do reforco da concorréncia
no sistema bancario, do desenvolvimento do mercado de capitais (em particular, do mercado de divida, para satisfazer
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necessidades de financiamento de longo prazo) e de produtos financeiros inovadores, que possam chegar a uma maior
camada da populagdo. A evidéncia aponta para a subida das taxas de juro reais depois de importantes reformas financeiras
efectuadas em paises como o Chile, Israel, Coreia do Sul e Africa do Sul. Estas reformas deverdo ser efectuadas de forma
gradual, para minimizar a volatilidade de curto prazo que se possa manifestar na taxa de cambio. Importa também complementar
o desenvolvimento do sistema financeiro doméstico com a formulacéo de reformas fiscais que acomodem a subida dos custos
com a divida publica.

Inflagdo em Angola Evolugdo do Crédito ao Sector Privado
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Os progressos efectuados por Angola ainda séo reduzidos em matéria de desenvolvimento financeiro. No entanto, a criagdo
recente de uma Comissdo de Mercado de Capitais indica que o tema é uma das preocupacgdes centrais das autoridades,
esperando-se mais progressos a este nivel. Por outro lado, a politica de controlo da inflagdo levada a cabo pelo Banco
Nacional de Angola tem contribuido para melhorar a percepgéo do valor que os agentes econémicos atribuem a produtividade
do capital, que se encontra reflectido na formacao das taxas de juro. E de realcar o sucesso das autoridades angolanas em
reduzir de forma significativa o nivel de precos desde o final da guerra civil. Prevé-se que esta tendéncia se mantenha, a
medida que se reforca a dotagdo em infra-estruturas necessarias ao sector produtivo, reduzindo custos de produgdo e distribuicéo.

CoNcLusAo

Varias organizag@es internacionais apontam para a reducdo da eficiéncia na alocacdo do capital num ambiente financeiro

caracterizado por baixas taxas de juro. Angola registou um forte crescimento econémico na Ultima década, ambiente que

coexiste com taxas de juro reais em niveis reduzidos ou mesmo negativos, ndo sé no mercado de divida pablica, mas tambhém

na remuneracao dos depdsitos ou na concessdo de empréstimos. Este baixo nivel de juros nao é expectavel numa economia

em processo de catching-up, geralmente caracterizada por uma maior produtividade do capital, indicador que deveria estar

reflectido no patamar de taxas de juro. Angola carece, no entanto, de um mercado financeiro desenvolvido, que se reflecte

nos niveis de juro praticados e limita o potencial de crescimento. Os principais efeitos econémicos da préatica de baixas taxas

de juro traduzem-se em:

o Maiores incentivos a concessdo de crédito, o que podera flexibilizar critérios de seleccdo de investimentos, viabilizando
projectos inadequados as necessidades futuras da economia angolana;

o Menores incentivos a entrada de capital estrangeiro, importante factor no processo de diversificacdo estrutural ambicionado
pelas autoridades angolanas;

o Menores incentivos a criacdo de poupanga, limitando a concessao de crédito e gerando maior dependéncia de recursos
externos no médio/longo prazo.

Embora a aceleracdo do crédito ao sector privado possa ampliar o crescimento econémico no curto prazo, a criagdo de um
ambiente de negdcios favoravel ao investimento de longo prazo e a instalagdo de praticas de poupanca sdo fundamentais para
o desenvolvimento de um padrdo sustentavel de crescimento. Progressos ao nivel da funcéo de intermediacéo financeira
através, nomeadamente, da melhoria da regulagdo existente, do desenvolvimento do mercado de capitais ou do controlo da
inflacdo, poderdo melhorar a aderéncia dos juros praticados as necessidades da realidade angolana.

Carmen Mendes Camacho
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IMPLICA(;C)ES DA NOVA LEI CAMBIAL PARA O SECTOR PETROLIFERO
1. O QUE ESTA EM CAUSA *

No inicio de 2012, foi publicada em Diario da RepuUblica a Lei n.° 2/2012, de 13 de Janeiro, que estabelece o regime cambial
aplicavel a liquidagdo de operacdes de mercadorias, de invisiveis correntes e de capitais, decorrentes das actividades de
prospeccdo, pesquisa, avaliacdo, desenvolvimento e produgdo de petréleo bruto e gas natural.

A nova lei, cuja implementacdo tem vindo a ser faseada, abrange todas as concessdes petroliferas em Angola e visa internalizar
os fluxos de capitais gerados pela industria petrolifera angolana, obrigando a intermediacdo dos pagamentos através de
instituicBes financeiras sediadas em Angola. Estes pagamentos incluem:

o Pagamentos de encargos fiscais;
o Pagamentos de bens e servicos a entidades residentes em moeda nacional (MN);
o Pagamento de bens e servicos a entidades ndo residentes em moeda estrangeira (ME).

O calendario de implementacdo previsto é o seguinte, estando algumas fases em execugao:

Desde Outubro de 2012: A Concessionaria Nacional e as sociedades investidoras, nacionais e estrangeiras, devem efectuar
os pagamentos referentes ao fornecimento de bens e servigos obrigatoriamente através de contas em moeda nacional e
estrangeira abertas em instituicGes financeiras bancarias domiciliadas no pais. Ou seja, 0 pagamento de mercadorias e
fornecimento de servicos a residentes efectuados por concessionarias ou operadoras, em ME ou MN passa obrigatoriamente
por uma IF domiciliada em Angola.

Ap6s 13 de Maio de 2013: Os_pagamentos dos encargos tributérios e demais obrigacdes tributarias com o Estado devem ser
depositados em contas especificas em moeda estrangeira, em institui¢des financeiras bancarias domiciliados no pais.

Ap6s 1 de Julho de 2013: Os contratos de fornecimento de bens e servicos celebrados pela Concessionaria nacional e
sociedades investidoras, nacionais e estrangeiras, com entidades residentes cambiais devem ser liquidados obrigatoriamente
em moeda nacional. Ou seja, 0 pagamento de mercadorias e fornecimento de servigos a residentes cambiais apenas pode ser
realizado em moeda nacional.

Ap6s 1 de Outubro de 2013: Os pagamentos por fornecimentos de bens e servigos a entidades nédo residentes cambiais
devem ser efectuados através das contas da operadora mantidas em instituicdes financeiras bancéarias domiciliadas no pais.
Considera-se operador a entidade que executa, numa determinada concessao petrolifera, as operacodes petroliferas (actividades
de prospeccdo, pesquisa, avaliagdo, desenvolvimento e producdo de petrdleo e gas natural), ao abrigo da Lei das Actividades
Petroliferas.

Em resumo, a concessionaria nacional e as associadas nacionais e estrangeiras serdo obrigadas a processar todos 0s seus
pagamentos através de contas num banco angolano, independentemente do domicilio do empreiteiro ou do fornecedor. A lei
fixa que sejam abertas duas contas, uma em délares norte-americanos para pagamento de bens e servicos fornecidos ou
prestados por entidades estrangeiras e uma segunda, em kwanzas, para o pagamento de bens e servi¢os fornecidos ou
prestados por entidades residentes.

Destacam-se ainda 0s seguintes aspectos:

o AsoperacOes de pagamentos ao exterior (associadas a mercadorias ou pagamentos de servi¢os) ndo requerem licenciamento
prévio, sendo apenas necessario o registo junto do BNA;

o Os investidores estrangeiros tém o direito de deter e dispor dos lucros ou dividendos em bancos estrangeiros;

o Aconcessdo de crédito, por parte das institui¢des financeiras locais as sociedades investidoras estrangeiras requer autorizagdo
do BNA.

*Fontes: Lei n°2/12, publicada em Diério da Republica em 13 de Janeiro; AVISO N.° 20/2012 de 12 de Abril do Banco Nacional de Angola; Banco de Fomento de Angola (BFA
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2. QUE IMPLICAGOES SAO PREVISIVEIS?

Numa primeira analise, fluxos financeiros que ndo passavam pelo sistema financeiro doméstico véo ser internalizados. O que
aumentard o volume de moeda estrangeira & disposi¢do dos bancos nacionais, nomeadamente daqueles com maior
relacionamento com as instituicdes petroliferas internacionais, investidoras nos varios projectos de exploracao.

Neste enquadramento, sera fomentado o mercado interbancéario cambial, deixando o BNA de ser o Unico interlocutor na
oferta de moeda estrangeira (sobretudo délares norte-americanos) no sistema financeiro. Aumentard também o nimero de
transacgdes cambiais na banca doméstica, sobretudo a partir de Outubro, colocando maiores exigéncias ao nivel da
operacionalidade do sistema; todavia, refere-se que estas serdo suavizadas pelo gradualismo na implementacdo destas
novas regras e também pelo facto de praticamente todos os grandes intervenientes no mercado financeiro angolano
terem parceiros internacionais, com experiéncia em ambientes mais exigentes do ponto de vista operacional.

A partir de Julho entra em vigor a obrigatoriedade de todos os pagamentos feitos por entidades do sector petrolifero a
entidades residentes serem efectuados em moeda nacional. Esta alteragdo teria implicagcdes muito significativas para o
equilibrio entre procura e oferta de kwanzas caso se registassem relagfes comerciais expressivas entre as concessionarias
ou operadores e empresas ou entidades residentes. Todavia, a evidéncia demonstra que a maior parte das necessidades
de bens basicos ou relacionadas com a realizagdo de investimentos sdo satisfeitas por entidades ndo residentes (o
que justifica que os maiores impactos esperados em termos de operacionalidade se cologuem sobretudo a partir de
Outubro). Ou, sendo satisfeitas por empresas residentes, acabam por ter sobretudo impacto nas importacdes, principal
origem dos bens de consumo ou capital utilizados em Angola: estima-se que em 2011 as importacdes nao petroliferas
tenham representado cerca de 83% da procura doméstica privada (ou seja, consumo e investimento); a proporgdo deve ser
semelhante no que concerne a satisfacdo das necessidades de consumo corrente no ambito da actividade de exploragédo
petrolifera; e os bens de capital, maquinaria e equipamento muito especializado, serdo totalmente importados. Considerando
o0 enquadramento descrito, 0 aumento de influxo de ddlares no sistema bancério nacional (maior oferta de USD) tera
um correspondente aumento de procura (de USD) por parte de empresas residentes para fazer face a pagamentos de
produtos e servigos vindos do exterior e tipicamente transaccionados em délares.

Em suma, se numa primeira fase e sobretudo a partir de  pgpgsitos no sistema bancério e fluxos derivados do

Outubro, podera haver algum impacto em termos —sector petrolifero (valores em mil milhdes de USD)
operacionais pelo subito aumento de operagfes e volumes

no sistema financeiro (em 2012, o valor estimado das 70.0 63.2 64.7 648 617
exportacdes de petrdleo foi de cerca de o dobro dos 60.0
depositos no sistema bancario angolano) ou efeitos 50.0
pontuais no equilibrio entre oferta e procura de moeda 40.0
nacional e de délares, (podendo eventualmente ocorrer uma  30.0
ligeira pressdo de apreciacdo sobre a moeda nacional) 0  20.0
reequilibrio tenderd a ser restabelecido rapidamente, 10.0
sem consequéncias significativas ao nivel da taxa de 0.0
cambio ou das taxas de juro praticadas internamente. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

. . . . .. . HEExportagGes de petrdleo em rama [ Receita Publica do sector petrolifero
Nos diagramas seguintes estlo reflectidas as principais m Depdsitos no sistema bancério Fonte: FMI, BNA, BPI calc

alteragBes que se antecipam no relacionamento entre o sector
petrolifero e ndo petrolifero, surgindo o sistema financeiro como
principal interlocutor de todos os fluxos. O principal impacto
dos recursos petroliferos nos restantes sectores de actividade 105.0
economica continuara a ocorrer sobretudo através da despesa '

100.0
do estado. %50 ﬁ ~ _— Noreciacs
. preciagdo
90.0 \v/ \
85.0 \
80.0 \

Taxa de Cambio Efectiva do Kwanza
(2007=100)

No entanto, esta internacionalizacdo de fluxos do sector
petrolifero poderia potencialmente estimular, a prazo, o

surgimento de actividades e sectores substitutos de T~
importacOes, de bens e servi¢os (por exemplo, no sector 75.0

alimentar ou da agro-industria, entre outros) para fazer face 70.0

as necessidades das empresas que operam no sector do 2007 2008 2009 2010 2011

petroleo. Nominal Real Fonte: FMI, BPI calc
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Este efeito tenderd a ser muito gradual e esbatido por duas razdes:

o Por um lado, a actividade de exploragdo de petrdleo é tipicamente capital intensiva, pelo que as necessidades de bens
correntes serdo relativamente reduzidas e pouco susceptiveis de originar estimulos no ambito das actividades extra-
petroleo.

o Numa outra perspectiva, este estimulo dependera significativamente da evolugdo cambial, na medida em que uma apreciagdo
efectiva do cambio (em termos reais) desincentiva a producao interna, significando que é relativamente menos oneroso o
recurso a importacdo. E esta tendéncia tem dominado, segundo as estimativas do FMI, apesar do movimento de depreciacéo
nominal da moeda (ver grafico).

Os recursos petroliferos entram no sector ndo-petrolifero sobretudo através dos gastos do Estado

Receitas petroliferas
(USD)

Fornecimento de residentes

Importaces de bens e servigos
(USD)

Transacgdes cambiais
USD ou AKZ
Despesa Publica USDIAKZ
AKZ
ImportagGes de bens e servigos \
(USD) Transacgdes cambiais

USD/AKZ
Fonte: FMI

Fluxos Financeiros com nova Lei cambial

Receitas petroliferas

(USD)
Importaces de bens
€ Servigos
(USD) TransacgBes cambiais Receitas petroliferas depositadas
USD/AKZ em bancos angolanos
(UsD)
TransacgBes cambiais TransacgOes cambiais

USD/AKZ USD/AKZ

N Fornecimentos de
TransaccBes cambiais residentes (petroliferas)
USD/AKZ e Despesa Publica
AKZ

Importagdes de bens
€ Servigos
(USD)

O que altera a nova lei cambial ——» Fonte: FMI, BPI

Paula Gongalves Carvalho
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Principais Indicadores Econémicos

2009 2010 2011 2012E
Populagéo (em milhdes) 18.5 19.1 19.6 20.2
PIB per capita (USD) 4,082 4,329 5,314 5,681
Fonte: FMI.
Produto Interno Bruto
2009 2010 2011 2012E
PIB (mil milhdes AOA) 5,988.7 7,583.4 9,780.1 11,019.1
PIB (mil milhes USD) 75.6 825 104.0 115.2
PIB (%, t.vr) 24 34 39 74
Petrolifero -5.1 -3.0 -5.6 43
Néo-petrolifero 8.3 78 9.7 9.1
Composigdo do PIB (por sectores) 100 100 100
Agricultura, Pecudria e Pescas 10.2 9.9 9.3
Petrdleo Bruto e Gas 45.6 45.9 48.9
Diamantes e outras ind. extractivas 0.9 1.0 0.9
Indstria Transformadora 6.2 6.3 6.2
Energia Eléctrica 0.1 0.1 0.1
Construgdo 7.7 8.1 7.9
Comércio 21.2 21.0 20
QOutros 7.8 74 6.5
Fonte: BNA, Ministério das Financas de Angola, BPI.
Previsdes para o Crescimento Angolano (t.v.r. do PIB, %)
2011 2012 2013 2014
BPI (Fev 13) 3.9 7.9 6.8 6.2
OGE 2013 39 7.4 7.1 8.0
FMI (Out 12) 39 6.8* 55 5.4
EIU (Mar 13) 39 79 8.3 5.8

Nota: * valor sujeito a revisao; a Ultima nota de impressa do FMI sobre o pais aponta para um crescimento do PIB

superior a 8%.

Base de Dados
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indice de Pregos no Consumidor

2010 2011 2012 2013*
Taxa de Inflagdo (final de periodo, %) 15.3 114 9.0 9.0
Fonte: Banco Nacional de Angola.
Nota: *previséo BPI.
Sector Externo

2009 2010 2011 2012E

Exportacdes (milhdes USD) 40,948 50,616 67,233 67,060
Importaces (milhdes USD) 22,660 16,667 20,228 22,574
Saldo Balanga Comercial (% PIB) 24.2 412 45.1 39.5
Saldo Balanga Corrente (% PIB) 9.9 9.0 9.6 7.3
Reservas Externas Liquidas (USD milhdes) 12,621 17,327 26,084 30,611
Fonte: FMI, BNA.
Contas Publicas

2010 2011 2012E 2013P
Receita Total (% PIB) 44.8 48.8 43.3 38.3
Despesa Total (% PIB) 36.7 38.6 35.6 41.6
Saldo Orcamental (% PIB) 8.1 10.2 1.7 -3.4

Fonte: Min. Financas Angola, BPI calc.

Principais Varaveis Financeiras

2009 2010 2011 2012
Taxa de Cambio
USD/AOQA (final do periodo) 89.2 92.6 95.5 96.1
USD/AQA (média) 79.2 91.9 94.0 95.7
EUR/AOA (final do periodo) 127.8 122.9 123.8 126.9
EUR/AQOA (média) 110.7 121.9 131.0 122.9
M3 (final de periodo, mil milhdes AOA) 2,548 2,728 3,657 3,943
Taxas de Juro Nominais (MN, fim de periodo)
Activas (crédito ao sector empresarial)
Até 180 dias - 19.0 18.1 15.3
De 181 dias a 1 ano - 18.2 16.0 14.4
Mais de 1 ano - 23.7 17.7 15.1
Passivas
Dep. Ordem - 2.4 5.8 0.0
Até 90 dias - 8.2 4.3 31
De 91 a 180 dias - 10.0 6.7 4.7
De 181 dias a 1 ano - 6.8 5.6 4.9
Mais de 1 ano - 16 8.6 7.0

Fonte: Banco Nacional de Angola, Bloomberg.
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