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4 As estimativas de crescimento para 2011 continuam a sugerir um desempenho forte da economia angolana.
Porém, a economia ndo € indiferente a turbuléncia observada nos mercados internacionais que podera resultar
de uma "tempestade perfeita” na economia mundial: EUA, Europa e Japdo acumulam sinais de arrefecimento
das respectivas economias. Este facto levanta questdes acerca da evolugdo da procura mundial de commodii-
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Instabilidade internacional gera volatilidade no mercado petrolifero
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ties, em particular de petréleo, principal canal de contagio a economia angolana. Mas podera também afectar Telef.: 21310 11 84
a propenséo ao investimento por parte dos investidores estrangeiros, limitando a disponibilidade para investimento Susana de Jesus Santos
directo estrangeiro. Em contrapartida, estes efeitos poderdo ser atenuados pelas relacdes estreitas que Angola Email: susana.jesus.santos@bancobpi.pt
vem aprofundando com outros mercados emergentes em forte crescimento, com destaque para 0s BRIC, com Telef.: 21 310 11 83

quem realiza cerca de um terco das trocas comerciais, particularmente com a China e o Brasil. Estes paises,
embora ndo imunes a desaceleragdo mundial, oferecem perspectivas de crescimento comparativamente mais
favoraveis.

4 Os precos do petroleo sofreram uma correcgdo acentuada no inicio de Agosto, reflectindo as crescentes Fax: 21 353 56 94
preocupagdes com os sinais de crise nos principais blocos econdmicos. Neste periodo, foi quebrada a barreira hitp: A bfa.a0
dos USD 87/harril. Mais recentemente, a tendéncia de queda abrandou entrando num periodo de maior
estabilidade. De acordo com a Angéncia Inteacional de Energia (AIE), a procura mundial deverd manter-se
sustentada, particularmente pelos paises fora da OCDE, em particular pela América Latina, Asia e Médio
Oriente. Do lado da oferta angolana, o ano tem sido marcado por niveis produtivos abaixo das expectativas, mas
a situagdo tende a mudar no (ltimo trimestre, com o inicio de laboragéo de novas unidades. Ainda assim, o
desempenho das exportacdes petroliferas tem tido um desempenho positivo e tem permitido uma acumulagao
de reservas internacionais a um ritmo mensal superior a0 esperado (actualmente acima dos USD 22 mil
milhdes).

4 O FMI visitou Angola (em Junho) para mais uma avaliagdo do andamento dos progressos feitos no &mbito do
acordo Stand-By, que prevé um total de USD 1.4 mil milhdes de desembolsos, dos quais até ao momento foram
disponibilizados .25 mil milhdes. A aprovacdo da libertagdo da nova tranche apds esta revisao devera ocorrer
em Setembro e devera ser de cerca de USD 136 milhdes. O Fundo refere os progressos que vém sendo feitos
em termos de politicas de estabilizagao econdmica, que beneficiam de um aumento das reservas internacionais,
mas também da adopcdo de reformas estruturais.

/ Em Agosto, a taxa de inflagdo homéloga caiu para 13.68%, abaixo da previsao do FMI para este ano (15.0%),
0 que sublinha a consolidacdo da trajectéria de queda desde Novembro de 2010, apenas interrompida por uma
pequena aceleracdo de 0.04% em Junho. Ainda assim, a inflacdo apresenta-se em patamares acima dos
previstos pelo governo para este ano (12%). O FMI reafirmou que o controlo da inflagio deveré ser uma
prioridade para as autoridades angolanas.

/4 0 crédito concedido ao sector privado parece estar a iniciar uma tentativa de recupercéo; pois, desde Maio, as
taxas homologas deixaram de cair. O crédito ao sector pblico também revela desaceleracdo de tendéncia
negativa. A aparente recuperagdo do crédito & economia nos Gltimos meses poderd significar uma reanimagdo
da actividade economica, reflexo das medidas do BNA destinadas a incrementar a actividade crediticia. Contudo,
no lado dos depdsitos, a evolugéo apresenta-se sem alteragdes, em desacelerado desde Outubro de 2010. No
mercado de crédito, o facto mais marcante tem sido a descida observada nas taxas de colocagdo de divida
publica de curto prazo, com emissdes de Bilhetes do Tesouro a 1ano e atingirem 4.5%. Este nivel nominal
estabelece um patamar muito negativo para as taxas de juro, mais recentemente, agravado com o indicio de
deslize da kwanza face ao délar-americano.
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CRESCIMENTO ECONOMICO EM ANGOLA PODERA SURPREENDER NEGATIVAMENTE

As estimativas de crescimento para 2011 continuam a SUgerir |ndicadores econémicos - principais blocos econémicos
um desempenho forte da economia angolana. O Fundo

Monetario Internacional (FMI), no seu relatério semestral sobre PIB (t.v.r., %) Inflagdo (%)

a economia mundial publicado recentemente, antecipa um 201 2012 201 2012
. ~ EUA 2.8 2.9 2.1 14

crescimento de 3.7% para 2011 e uma aceleracdo para 10.8% UEN 16 18 51 17

em 2012. Saliente-se que, esta expansdo provém Tapio 14 51 01 03

decisivamente do comportamento dos sectores nao-petroliferos,

0s quais deverdo registar acréscimos reais globais de 9.2% e Brasil 45 i1 5.9 45

10.4%, respectivamente, em 2011 e 2012. Nos Gltimos meses, China 9.6 95 4.2 2.0

o FMI tem apresentado uma visdo mais sobria do andamento Fonte: Relatorio anual de 2010, Alfandegas de Angola

da economia angolana, destacando os riscos associados a queda

da producdo petrolifera face aos valores projectados (de cerca de 1.786 milhdes de barris/dia para valores na vizinhanga de
1.70 mbd). Acresce que a economia ndo é indiferente a turbuléncia observada nos mercados internacionais e aos efeitos que
poderdo resultar de uma "tempestade perfeita” na economia mundial: nos EUA, acumulam-se os sinais de arrefecimento da
economia, manifestas dificuldades no processo de tomada de decisfes politicas; na Europa, os efeitos da crise da divida
soberana periférica alastram a varios paises, incluindo economias de maior dimensdo (como é o caso da Italia e Espanha) e
obrigam a programas de restricdo orgamental severa, com implicagfes no potencial de crescimento nos préximos anos; € o
Japao, continua com desempenhos anémicos, em contraccdo econdmica ha trés trimestres consecutivos, agravados pelos
efeitos do maremoto e da crise nuclear que afectou o pais no primeiro semestre do ano. Estes factores levantam questdes
acerca da evolugdo da procura mundial de commodities, em particular de petréleo, principal canal de contagio a economia
angolana. Mas podera também afectar a propensdo ao investimento por parte dos investidores estrangeiros, limitando a
disponibilidade para investimento directo estrangeiro.

Em contrapartida, estes efeitos poderdo ser atenuados pelas relacfes estreitas que Angola vem aprofundando com outros
mercados emergentes em forte expansdo, com destaque para os BRIC, com quem realiza cerca de um terco das trocas
comerciais, particularmente com a China e o Brasil. E certo que perante uma nova ameaga de recessdo mundial, estes paises
emergentes também nao ficardo indiferentes. Ainda assim, as perspectivas de crescimento para o futuro préximo sdo mais
fortes nestes paises que noutras economias, pelo que se sugere que o impacto da desaceleracdo internacional sera mais
ténue.

A mais recente pesquisa da Reuters sobre o crescimento da ¢rescimento do PIB (t.v.r., %)
economia angolana reflecte exactamente uma postura mais

cautelosa sobre 0 comportamento da economia angolana devido 5Pl 2010 2011P 2012
ndo so a queda da exploracdo petrolifera, mas igualmente a g agesto

sinais de abrandamento no sector ndo-petrolifero. Assim, 0 ~ Global 22 25 9.8
valor médio de crescimento real do PIB angolano caiu de 7.3% __Nao-petrolifero 49 6.1 101
em Fevereiro para 7.1% em Agosto, oscilando as previsdes emiﬂe;g“fem L7 25 95
actuais entre 3.5% e 8.1%. Acreditava-se, inclusivamente que — gpopal 23 63

o FMI devera rever para baixo as suas previsdes relativas a = Nao-petrolifero 20 8.8

2011, na medida em que na sua Ultima nota sobre Angola _Petrolifero 28 28

publicada em Junho realca a queda da producéo de petroleo. :n'f'Abr”

Assumindo que as projeccdes de expanséo real para 0 sector — g 16 78 105
nédo-petrolifero se manteriam em 9.2% para 2011, uma ~ Nao-petrolffero 46 9.2 10.4
diminuicdo real em cerca de 4.8% do sector petrolifero devera Em GJIUEhtI)l - - -
H H X H ooal . . .
implicar uma evolucdo mais modesta do PIB global, de cerca Nao-petrolfer 1 0 104

de 7.8% (valor original) para cerca de 3.6%, ap0s incorpora_géo Em Setembro

de novos dados sobre o contributo do sector extractivo. Global 34 37 10.8
Efectivamente, no relatorio semestral sobre economia mundial Nota:! Valores para sector petrolifero de Junho e ndo-petrolifero de Abril (estimativas BPI dos
de Setembro, o FMI aponta para uma expansio global de 9 d FMI).

Angola de 3.7% em 2011

Segundo as previsdes de exportacdo de petroleo até Outubro, a produgdo petrolifera devera rondar cerca de 1.54 mbd em
média em 2011 face a um valor médio de cerca de 1.73 mbd em 2010, os efeitos reais deste diferencial sera em parte
compensado pela subida do preco do petrdleo de cerca de USD 75/barril para USD 100/barril no que respeita ao rendimento
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disponivel e ao seu impacto no comportamento dos sectores ndo-petroliferos. Contudo, os sinais existentes fora das
areas extractivas sugerem um acréscimo modesto de actividade. Atente-se as despesas publicas correntes, com um grau
de execucdo de 14.4% no primeiro trimestre do ano, que compara com patamares de execucao ainda mais baixos de
despesa de investimento publico no mesmo periodo (12.3%). Conhecendo-se a relevancia do impeto publico como
catalisador do consumo e investimento privado, o seu abatimento indicia um andamento igualmente anémico daqueles
agregados no sector privado. Desta forma, o BPI reviu para baixo as previsdes de crescimento do PIB angolano para
2011, de 6.3% (em Maio) para 2.5%. Para 2012, as perspectivas de producdo petrolifera sdo mais animadoras com a
entrada em exploracao de novos pogos. Nos Ultimos trés meses de 2010, a Total prevé uma producao de 31 000 barris/
dia do pocgo Pazflor, o qual no préximo ano atingird a sua capacidade méaxima de 220 000 barris/dia. A BP espera que
0 seu pogo PSVM também inicie exploragdo ainda em 2011, devendo alcancar o seu pico produtivo estimado em 150
000 barris/dias ao longo de 2012. Consequentemente, as perspectivas de expansao econémica para 2012 constituem
um progresso face ao ano transacto, podendo atingir 9.8%. Ao contrario de 2011, em que o prego do petréleo eliminou
parcialmente o impacto da descida da producédo, em 2012, tendera a ser a quantidade explorada a alisar os rendimentos
petroliferos devido ao possivel deslize de pregos internacionais por via de um eventual menor crescimento nas economias
desenvolvidas.

Um novo contexto de enfraquecimento da economia mundial, que se desenha no horizonte, com consequéncias materializadas
em queda de precos das commaodities, tem um impacto dual em economias com Angola, as quais apresentam elevada
dependéncia de importacdes de bens basicos e sdo fortes exportadoras de matérias-primas ou energia. Em Angola, a queda
dos precos internacionais dos bens alimentares sedimentaria a desaceleracdo da inflagdo, limitando a erosdo do poder de
compra doméstico, mas reduz as receitas petroliferas, condicionando negativamente o andamento desse mesmo rendimento.
Acresce que as respostas a crise oferecidas pelos paises desenvolvidos podem ser determinantes para o desempenho das
economias emergentes, que tém sustentado a procura mundial.

FMI PREPARA APROVAGAO DE ULTIMA TRANCHE NO AMBITO DO STAND-BY AGREEMENT (QUINTA REVISAO)

O FMI visitou Angola (em Junho) para mais uma avaliacdo do andamento dos progressos feitos no &mbito do acordo Stand-By,
que prevé um total de desembolsos de USD 1.4 mil milhdes, dos quais até ao momento foram disponibilizados 1.25 mil
milhdes. A aprovacdo da libertagdo da nova tranche ap6s esta revisdo devera ocorrer em Setembro e serd de cerca de USD
136 milhdes. O Fundo refere os progressos que vém sendo feitos em termos de politicas de estabilizacdo econdmica, que
beneficiam de um aumento das reservas internacionais, mas também da implementacédo da agenda de reformas estruturais.
Nomeadamente, o progresso feito em termos de pagamentos das dividas, apesar de ndo ter ficado concluido em Margo como
desejado, facto que € justificado com questdes processuais relacionadas com a verificagdo dos valores em atraso. E expectavel
que esta questdo tenha ficado resolvida até ao final de Junho e o Fundo refere igualmente os esforgos por parte das autoridades
no sentido de controlar a despesa publica para evitar novos incumprimentos. O objectivo é manter as dividas abaixo do limite
dos AOA 100 mil milhges.

De acordo com o FMI, as perspectivas macroeconomicas para 2011 mantém-se positivas, reflectindo a subida do preco do
petréleo e o esperado aumento da producéo diaria para 1.7 milhdes barris/dia ao longo do Gltimo trimestre do ano. As receitas
que dai provém deverdo contribuir para facilitar a tarefa do governo de implementacao das necessarias reformas. Nomeadamente,
canalizar as receitas suplementares para infra-estruturas basicas em falta e apostar em questdes sociais. Por outro lado, no
actual contexto de forte incerteza, também sera importante apostar no reforco das reservas internacionais, como forma de se
proteger face a forte volatilidade do mercado de petréleo. Outra prioridade assinalada pelo FMI continua a ser a contencéo da
inflacéo.

FORTE VOLATILIDADE NO MERCADO DO PETROLEO

Os precos do petroleo sofreram uma correcgdo acentuada em inicio de Agosto, reflectindo as crescentes preocupagées com a
questdo da divida dos EUA, mas também sinais de crise noutros blocos econémicos, nomeadamente na Europa. A correccéo
observada colocou em causa a tendéncia de valorizagio do petrleo, desenhada desde meados de 2010. E notério que, ao
longo de 2011, em contraste com a estabilidade manifestada em 2010, o preco do petréleo tem apresentado frequentes
picos de volatilidade, mostrando-se sensivel a questdes que fazem temer um desequilibrio entre a oferta e a procura. Um
primeiro momento prende-se com o despertar da instabilidade geo-politica no Magreb; um segundo momento, relacionado
com a tomada de consciéncia da debilidade econémica nos dois lados do Atlantico, quando o BCE e a Reserva Federal
goraram as expectativas favoraveis para a evolugdo das respectivas economias; e mais recentemente, um terceiro pico de
volatilidade associado ao cepticismo em torno da politica fiscal norte-americana.
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A barreira dos USD 87/barril foi quebrada em Agosto. De facto, produggo petrolifera

0 preco do petréleo no terceiro trimestre de 2011 caiu de
forma acentuada, tendo quebrado niveis considerados
relevantes no contexto da tendéncia de subida que dominava
desde meados de 2010. Porém, recentemente, a tendéncia
de queda abrandou, entrando num periodo de maior
estabilidade.

Donde, torna-se pertinente avaliar as previsdes da procura e
oferta mundial de petrdleo para os proximos meses. De acordo
com a Agéncia Internacional de Energia (AIE), a procura
mundial de petréleo em 2012 devera aumentar cerca de 1.5
mbd face a 2011, para 91 milhdes barris/dia®. Este aumento
da procura devera ser suportado essencialmente por paises
fora da OCDE, na medida em que relativamente aos paises da
OCDE se prevé um declinio. O aumento da procura vird dos
paises asiaticos, da América Latina e do Médio-Oriente.

Porém, riscos negativos adicionais poderdo advir da situagéo
financeira fragil que se apresenta ao nivel das duas principais
economias mundiais: EUA e Europa. Por outro lado, poderdo
surgir surpresas positivas, associadas as solugdes que se
venham a encontrar para a questdo energética no Japdo, com
a possibilidade de substituigdo da energia nuclear por petréleo
e gas.

O ano de 2011 tem sido igualmente marcado por
constrangimentos do lado da oferta, justificados pela situacéo
de instabilidade politica na regido do Magreb, que no segundo
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Fonte: Agéncia Internacional de Energia, Ministério das Finangas,
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semestre se alastrou a Siria, acumulando davidas quanto ao futuro da regido. No entanto, as quebras de producao nos paises
afectados tém sido compensadas por aumentos de produgdo pela Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP),
ndo se verificando uma queda na oferta global, que se mantém actualmente pouco abaixo dos 89 mbd. Dependendo do
prolongamento do conflito, nos préximos meses, este cenario podera sofrer alteracoes.

ProbUGAO PETROLIFERA EM ANGOLA RECUPERA NO ULTIMO TRIMESTRE, MAS NAO O SUFICIENTE PARA CORRESPONDER A PREVISOES

Entretanto, em Angola o nivel de produgéo diaria mantém-se volatilidade mensal - prego do petréleo (WTI)

aquém do esperado. De acordo com os dados da AIE, em Junho
o nivel de producdo média diaria situou-se em 1.5 mbd, o
patamar mais baixo desde Dezembro de 2006. A reparacédo do
sistema de injeccao aquatico do Complexo do Grande Pluténio
continua a ser uma forte limitagdo a capacidade de produgdo
de Angola. Verificam-se questdes técnicas também no Mondo
e no Saxi-Butaque. Isto significa que a produgdo média diaria
estd neste momento muito abaixo do méaximo verificado no
inicio de 2010 (1.9 mbd) e, principalmente, abaixo dos niveis
de referéncia por parte das instituicdes para efeitos de
projeccao do crescimento da economia para 2011 (entre 1.80
e 1.85 mbd). Este ano, a média de producao situa-se em 1.54
mbd, que compara com 1.73 mbd em 2010, 0 que sugere
uma contrac¢do do sector em cerca de 11% em termos reais.
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Fonte: Reuters / Bloomberg

Os dados referentes aos operadores sugerem um nivel de recuperacéo a partir de Agosto. De facto, também a AIE sugere que
esta tendéncia devera alterar-se a partir do Ultimo trimestre, ndo apenas pela resolugdo dos problemas observados, mas
também pela prevista entrada em funcionamento de novos projectos que previsivelmente irdo aumentar a capacidade diaria
de producdo em 370 mbd, de acordo com a AIE. E o caso do projecto Pazflor, cujo primeiro carregamento de exportagao ira

ocorrer em Outubro.

L7em como referéncia uma previséo de crescimento do PIB mundial de 4.4%, face a 4.2% em 2011 (previsoes FMI).
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De acordo com a AIE, a capacidade de producéo sustentavel prego do petréleo - analise técnica
de Angola situa-se neste momento em 1.80 mbd (que compara
com 1.84 mbd em Maio), mas podera atingir os 2.00 mbd até =
ao final do ano.

As boas noticias surgem do lado do prego, porém sem
implicacdes directas no crescimento real da economia, mas
com a possibilidade de engrossar as receitas fiscais,
permitir canalizar um maior volume de investimentos na
economia ndo petrolifera e aumentar o nivel geral de
rendimentos.

A evolugdo do preco internacional do petroleo poderd =/ o e/ S O VTR

: « W [TV » AN, [T VI
compensar, em termos de rendimento, a queda da produg&o ‘ Tk
abaixo dos valores previstos, fendmeno que se POAEra INVEITET s i ar s Foar ey F o s e T e s T o e

nos meses seguintes em que a descida do prego internacional

do petroleo devera ser contrabalangado com a retoma de patamares de exploragdo mais elevados. Todavia, genericamente, o
contributo real para o produto do sector petroleo devera ter enfraquecido em 2011. Do lado do sector ndo-petrolifero, a
despeito da escassez de informacdo disponivel, os sinais esparsos disponiveis parecem indicar padroes de crescimento
inferiores a 10%, colocando a taxa de expansdo projectada para este ano, segundo o FMI na vizinhanga de 3.7%, em risco.
Recorde-se que as previsdes revistas do BPI de crescimento do PIB angolano apontam para 2.5%.

APOSTA NA DIVERSIFICAGAO LENTAMENTE COMEGA A PRODUZIR RESULTADOS

Ha a assinalar os esforgos de diversificacdo da economia,
que se vao vendo a varios niveis. Realce-se o0 inicio de
laboracdo de projecto de extraccdo de gas liquidificado?,
que deverd comecar a produzir resultados a partir de 2012.
Relembre-se que Angola tem reservas de gas natural
provadas que sdo suficientes para fornecer cerca de 5.2
milhGes de toneladas por ano (o correspondente a 6.8 mil
milhdes de metros clbicos por ano), isto é reservas
previstas para um periodo de cerca de 20 anos. Porém,
este nimero tendera a ser ainda superior, uma vez a maior
parte das aguas profundas e ultra-profundas tem potencial
a este nivel e as respectivas prospeccdes ainda nao foram
realizadas. O fornecimento primario deste recurso ird numa
fase inicial ser providenciado pela Associated Gas. A
primeira exploragdo é no Zaire, no Soyo, com capacidade
de 5.2 toneladas/ano.

Fonte: Angola LNG

EVOLUGAO FAVORAVEL DAS CONTAS PUBLICAS NOS PRIMEIROS MESES DO ANO

O comportamento das contas publicas foi favoravel no primeiro trimestre do ano, atingindo um excedente de 4.9
milhdes de ddlares (USD) ou 458.9 milhdes de kwanzas (AOA), mas o contributo publico para o dinamismo da
economia esmoreceu, devido a prudéncia exibida na execucdo das despesas publicas, correntes e de capital. As
receitas petroliferas destacam-se no contributo para o total das receitas correntes, correspondendo a cerca de 70%
do total arrecadado. Pelo lado da despesa, a principal rubrica sdo as despesas com pessoal, representando cerca de
37% do total no trimestre. O baixo grau de execucdo da despesa por comparagdo com a receita subjaz ao confortavel
saldo excedentério trimestral. Este andamento ndo permite inferir sobre a evolugdo do longo do ano na medida em
que a receita observa, tipicamente, um padrdo mais regular ao longo do ano, ao contrario da despesa, a qual,
habitualmente, manifesta um ritmo de aceleragdo na execugdo com a proximidade do final do ano. Na medida em
que ndo existe informacao disponivel relativa a execucao orcamental noutros anos, ndo € possivel fazer uma comparagao
da execucdo com anos anteriores.

2 Fonte: Angola LNG.
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Execugdo orcamental Jan-Margo 2011

em USD milhdes
Peso no total

Orgamentado Executado Grau de execugdo Orgamento Execucdo
Receitas correntes 36,376.3 8,974.5 24.7% 81.5% 89.3%
Petroliferas 25,704.2 7,127.8 27.7% 57.6% 70.9%
Diamantiferas 118.1 19.8 16.8% 0.3% 0.2%
Outras 10,554.0 1,826.9 17.3% 23.7% 18.2%
Receitas de capital 8,248.5 1,075.5 13.0% 18.5% 10.7%
Receita total 44,624.8 10,050.0 22.5% 100.0% 100.0%
Despesas correntes 24,260.5 3,495.4 14.4% 54.6% 68.0%
Pessoal 9,878.6 1,908.6 19.3% 22.2% 37.1%
Bens 2,214.3 257.2 11.6% 5.0% 5.0%
Servigos 5,430.4 616.5 11.4% 12.2% 12.0%
Juros 747 265.0 34.2% 1.7% 5.2%
Subsidios e outros 5,962.5 448.0 7.5% 13.4% 8.7%
Despesas de capital 20,150.4 1,646.9 8.2% 45.4% 32.0%
Despesa total 44,4109 5,142.3 11.6% 100.0% 100.0%
Despesa primaria 43,636.2 4877.3 11.2% - -
Saldo global 213.9 4,907.7
(em % do PIB) 0.2% 20.7%
Saldo primério 988.6 5,172.6

Fonte: Ministério das Finangas, BPI.

Aparentemente, estes dados indiciam um padrao cauteloso da implementacdo orcamental, sendo notério, do lado das receitas,
a compensagdo da queda do volume das exportages petroliferas pelo incremento do preco, mantendo-se uma variavel
decisiva para o bom desenrolar do orcamento. A confirmacéo deste facto nos meses posteriores podera aligeirar a presséo das
autoridades na execucdo da despesa, melhorando o seu grau de realizacdo e contribuindo para uma ligeira aceleracdo da
actividade econémica. Recorde-se a funcéo da despesa publica, corrente e de capital, como dinamo da actividade econémica
em Angola, onde a iniciativa privada carece de dimensdo relevante em variados sectores de actividade e onde educacéo,
salde, justica, seguranca, e infra-estruturas sdo cruciais para o crescimento econémico adquirir tracgdo. Em termos sectoriais,
os esforgos das autoridades orientaram-se para a melhoria da qualidade de vida das populacdes, privilegiando as despesas
afectas ao sector social (33% do total dispendido). As despesas com defesa e seguranca absorvem ainda uma parcela
importante do orcamento (15.3% das despesas). Se parece inevitavel a reducdo do orcamento com a defesa, a despesa
corrente com seguranca interna e justica tendera a ampliar-se com a normalizagdo das relagdes econémicas, com a crescente
mobilidade de pessoas e bens, e com o progressivo regresso das populagdes as regides mais remotas. Para as actividades
economicas, as autoridades destinam 12% do orgamento, destinado em cerca de metade a transportes e comunicagoes,
reflexo das preocupacdes das autoridades com a restauragdo dos movimentos de pessoas e mercadorias como pré-condicoes
para a diversificagdo econémica e para o desenvolvimento econémico harmonioso sustentavel.

Dados mais recentes sobre a execu¢do orcamental divulgados na imprensa local reforgam a no¢do de prudéncia na gestéo das
contas publicas. De facto, as receitas arrecadadas no primeiro semestre do ano corresponderao a cerca de 41% da previséo
anual, que compara com um grau de execugdo no respeitante a despesa de 29% face ao previsto. Deste modo, a despeito da
arrecadacdo fiscal se encontram abaixo no patamar habitual para esta fase do ano, a despesa apresenta uma folga a qual
poderd acomodar surpresas negativas do lado das receitas, mantendo o cumprimento do objectivo de saldo global para final
do ano intacto.

O programa de regularizagdo dos pagamentos atrasados, constante do acordo assinado com o FMI, continua a desenrolar-se,
depois de concluido o processo de validacdo dos valores em causa. O pagamento do montante apurado de USD 2.7 mil
milhdes foi iniciado em Abril com a liquidagdo de cerca de USD 650 milhdes. O valor em falta sera dividido em doze
prestacdes adicionais. Este processo podera ajudar a reanimar a actividade econémica angolana, sobretudo pelo que representa
em termos de normalizacao de relagBes entre empresarios nao-residentes e empresas sub-contratadas localmente.

SALDO EXTERNO PosITIvo EM 2010
Em Julho, o Banco Nacional de Angola divulgou os valores provisdrios das contas externas relativas a 2010, evidenciando o

regresso da balanca corrente a excedentes confortaveis. O principal contributo para este comportamento prende-se com a
evolucéo favoravel das exportacées petroliferas em 2010, cuja receita ampliou-se em cerca de 9.5 mil milhdes face ao ano
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anterior. Quer o défice da balanca de servicos, quer as importacdes de mercadorias registaram um comportamento mais
modesto que em 2009, consolidando a tendéncia de abrandamento inaugurada naquele ano. Pelo lado menos positivo,
confirma-se a hegemonia do sector petrolifero para as exportagdes, revelando os restantes sectores com potencial exportador
muito parcos progressos. Excluindo a exportacdo de diamantes, regista-se estabilidade das saidas de outros bens, o que
parece prefigurar poucos avangos nesta area.

Evolugdo das contas externas

em USD milhdes

Variagéo
2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2010-2009
Balanga corrente 5137.8 10689.8 10581.2 7194.3 -7571.5 7090.7  14662.2
em % do PIB 16.8% 25.7% 15.7% 8.5% -10.6% 9.0%
Balanca de Bens 15756.1 23084.6 30734.7 42931.8 18168.1 322525  14084.4
Exportacdes 24109.3 31862.2 44396.2 63914 40828 50594.9 9766.9
Petrdleo 22854.4 30483.1 43003.4 62457.4 39802.8 493515 9548.7
Diamantes 1092 1154.6 1182 1209.8 813.6 - -
Outros 162.9 2245 210.8 246.8 2116 1243.4 218.2
Importacdes 8353.2 8771.6 13661.5 20982.2 22659.9 183424 -4317.5
Balanca de Servigos -6614.1 -6026.9 -12332.6 -21809.9 -18546.1 -16692.6 1853.5
Exportacdes 176.8 1484.2 310.6 3295 623.2 644.3 211
Transportes 18.1 20.2 16.7 145 32 - -
Viagens 88.2 74.9 2249 284.9 534.1
Outros 70.5 1389.1 69 30.1 57.1 - -
Importacdes 6790.9 7511.1 12643.2 221394 19169.3 17336.9 -1832.4
Transportes 1320.2 1626.7 2505 3720.9 41555 3118.2 -1169.8
Viagens 74 1477 2119 254.1 1325 - -
Outros 5396.7 5736.7 9926.3 18164.4 14881.3 14218.7 -662.6
Balanca de Rendimentos -4030.9 -6177.9 -7599 -13717.6 -6823.2 -8084.8  -1261.6
Crédito 25.8 145 622.6 422.3 131.3 135.8 45
Remuneragdes do trabalho 0 0 0 11 0 - -
Juros 7.9 145 622.6 411.3 131.3
Lucros 17.9 0 0 0 0 - -
Débito 4056.7 6322.9 8221.6 14139.9 6954.5 8220.6 1266.1
Remuneragdes do trabalho 97.7 240.8 3744 447 320.9 3175 -3.4
Juros 555 805.1 579 508.3 503.5 466.4 371
Lucros 3404 5277 7268.2 13184.6 6130.1 7436.7 1306.6
Balanca de Transferéncias Correntes  26.7 -190 -221.9 -210 -370.3 -384.4 -14.1
Crédito 1725 59.5 457 1545 56.8 - -
Deébito 145.8 2495 267.6 364.5 427.1
Balanca de capital 7.8 14 7.2 12.9 11.3 0 -11.3
Balanca financeira -2754.2 -5556.1 -5928.3 7015 2472.3 -1201.2  -36735
Investimento directo -1523.2 -228.3 -1805.1 -890.6 2198.5 -3319.5 -5518
No exterior 2194 190.6 911.8 2569.6 6.8 13261.1 13254.3
No pais -1303.8 317 -893.3 1679 2205.3 9941.6 7736.3
Investimento de carteira -1267 -1439.5 -2015.4 -17575 -490.1 - -
Derivados financeiros 0 0 0 0 0 - -
Outros investimentos 36 -3888.3 -2107.8 3349.6 763.9 21183 1354.4
Activos 1850.1 1633.1 4854.9 2709.2 1369 3611.5 2242.5
Passivos 1886.1 -2255.2 2747.1 6058.8 2132.9 5729.8 3596.9
Erros e omissdes -574.2 266.5 -1641 -1235.9 457.4 0 -457.4
Reservas (- = aumento) -1817.2 -5401.6 -3019.1 -6672.8 4630.5 -5889.5 -10520
Fonte: BNA.

A queda das importacdes de mercadorias, por outro lado, tende a resultar sobretudo de arrefecimento da actividade econémica
e ndo, essencialmente, dos frutos de esforco material na substituicdo de importacdes. Alids, 0 empenho neste compromisso
é relativamente questionavel quando se analisa a evolucao das importacdes de bens de consumo intermédio ou de capital.
Concretamente, estas rubricas estabilizaram ou contrairam-se nos Gltimos trés anos. No que se refere aos paises de origem
das importagdes, observa-se estabilidade ao nivel das posi¢es cimeiras, embora com alguma alternancia nos lugares
intermédios. Portugal continua a manter a lideranga, muito embora tenha registado uma das maiores quedas materializadas
em 2010. Esta observacdo pode estar, no entanto, contaminada pelo surgimento fulgurante dos Paises Baixos nesta lista.
Recorde-se que variadas empresas portuguesas tém sede social nos Paises Baixos, sendo essa a referéncia valida como
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origem das importagdes no que respeita ao comércio internacional. Acresce que essa tendéncia tem-se agravado nos ultimos
anos. Como curiosidade, enquanto EUA, China e Brasil apresentam relagdes comerciais estaveis com Angola, num ambiente
de intensificacio das trocas, a Africa do Sul tem vindo a perder terreno nas relagées com o seu vizinho. Realce, ainda, para
o0 éxito da reforma das alfandegas atestado pela queda do total de transacc¢Oes que lhe foge ao controlo, que, em 2010, se

reduziu a zero.

Evolugdo da balanca de mercadorias e origem das importagdes

em USD milhdes

Variagéo
2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2010-2009
Exportagdes 24109.4 31862.2 44396.2 63914 40828 50594.9 9766.9
Petroleo 22854.4 30483.1 43003.4 62457.4 39802.8 49351.5 9548.7
Outros 1255 1379.1 1392.8 1456.6 1025.2 1243.4 218.2
Importacdes 8353.3 8777.6 13661.5 20982.2 22659.9 18342.4 -4317.5
Bens de consumo corrente 5101 5228.7 7897.6 12108.6 13270.8 10745.7 -2525.1
Bens de consumo intermédio 866.8 1026.8 1656.6 2565.5 2769.5 2189.5 -580
Bens de capital 2385.5 2522.1 4107.3 6308.1 6619.6 5407.2 -1212.4
Paises de origem das importages 8353.23 8777.64 13661.46 20982.19 22659.94 18342.38  -4317.56
Total (Servico Nacional de Alfandegas) 4147.24 5664.41 8589.89 14828.31 2254757 18342.38 -4205.19
Total (outros sectoes) 4205.99 3113.23 5071.57 6153.88 112.37 0 -112.37
Portugal 759.02 1049.78 1655.5 2623.08 3149.02 2532.2 -616.82
Paises Baixos - - - - 1547.02 2073.78 526.76
EUA 237.4 365.2 947.52 1351.82 1420.68 1823.13 402.45
China 281.67 541.5 367.66 1482.92 1677.24 1499.17 -178.07
Brasil 328.08 495.19 660.73 1216.89 1403.82 972.68 -431.14
Reino Unido 161.44 193.83 413.35 530.6 990.15 931.28 -58.87
Africa do Sul 399.28 493.07 566.01 844.77 878.87 852.66 -26.21
QOutros 1980.35 2525.84 3979.12 6778.23 11480.77 7657.48  -3823.29
Fonte: BNA.

INFLAGAO MANTEM TRAJECTORIA DESCENDENTE AO LONGO DE 2011

A taxa de inflagdo homologa atingiu um pico maximo de 16%
em Outubro e desde entdo tem mantido um movimento
continuado de queda. Em Agosto, a taxa de inflagdo homoéloga
caiu para 13.68%, o que sublinha a consolidacao da trajectoria
de queda desde Novembro de 2010, apenas interrompida por
uma pequena aceleracdo de 0.04% em Junho.

O FMI reafirmou que o controlo da inflagdo devera ser uma
prioridade para as autoridades, mantendo a previsdo para este
ano em 15%, um patamar exequivel atendendo a evolugéo
recente do indice de pregos, mas ainda assim muito acima do
desejado. O governo prevé que a inflacdo recue para 12%.
Considerando o padrdao médio de comportamento dos precos,
a inflagdo tem possibilidade de convergir para o patamar dos
13% no decorrer deste ano. Particularmente se continuar a
beneficiar de um cenério de estabilidade cambial.

A médio prazo, numa ldgica estrita de controlo da inflacao,
continua a fazer-se sentir a necessidade de reduzir a
dependéncia dos bens importados (actualmente cerca de 90%
do IPC) e/ou beneficiar de um cenario de taxa de cdmbio mais
valorizado; ultrapassar questdes estruturais relacionadas com
a importacdo e escoamento de bens nas alfandegas. A recente
tendéncia de queda da moeda local face ao dolar podera
comprometer 0s progressos recentes da taxa de inflacéo.

A contencao das pressoes inflacionistas via politica monetaria

Reservas internacionais
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torna-se mais dificil num contexto de medidas de carécter expansionista que tém vindo a ser adoptadas pelo BNA. O BNA tem
favorecido uma politica monetaria mais expansionista, baseada na crenca que taxas de juro de referéncia inferiores implicam
taxas activas menores. A reducdo de custos de financiamento favorece a queda de precos. Contudo, dados os custos de
contexto associados a pratica de concessao de crédito, em que pontuam dificuldades na resolugdo de disputas comerciais e
na capacidade de ressarcimento de credores em caso de incumprimento do devedor, a queda das taxas directoras ndo se
reflectird directa nem imediatamente sobre as taxas activas praticadas. Estas medidas inserem-se na nova orientacdo do
banco central, de promog&o do equilibrio fiscal e recomposicéo das reservas internacionais e, simultaneamente, estimular a
actividade econdmica, promovendo o investimento privado.

Inflagdo homdloga Inflagdo mensal
0,
17.0% 0.02
16.0%

15.0% /\ 0.015 /
14.0% /\/W/ — 0.01
13.0%

12.0% / 0.005

g
11.0% 0
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Fonte: INE Fonte: INE

TAXA DE CAMBIO

Depois de, nas primeiras semanas do ano, a taxa de cdmbio AOA/USD ter apresentado um movimento de desvaloriza¢do, ao
longo do ano o cambio médio define-se de grande estabilidade da cotacdo AOA/USD, em torno do patamar dos 93.50. Nos
ultimos leildes, vislumbra-se, contudo, um enfraquecimento da moeda local em relagcdo ao dolar norte-americano. Face ao
euro, o kwanza apresenta uma maior volatilidade, e salda-se por uma desvalorizagdo nominal de 8.5% desde o inicio do ano,
reflectindo os movimentos da cotacdo EUR/USD no mercado internacional, que decorrem de expectativas diversas quanto ao
andamento das politicas monetarias nos EUA e na UEM.

A estabilidade do kwanza face ao dolar tem sido possivel através do recurso as reservas internacionais, que o forte desempenho
do sector petrolifero tem permitido acumular. Manter esta politica ao longo de 2011 ird depender da capacidade de manter
niveis elevados de reservas internacionais.

A trajectoria positiva das reservas cambiais acentuou-se no decorrer do segundo semestre, apesar dos niveis de producao
petrolifera abaixo das expectativas. De facto, em Junho, registou-se um patamar superior a USD 22 mil milhdes, beneficiando
de uma evolugdo forte do preco do petréleo no mercado internacional. Esta tendéncia podera estabilizar nos préximos meses,
dependendo da evolucéo esperada do prego desta commodity, que como foi referido, se apresenta num momento de indefinicao,
com sinais de que a tendéncia podera perder forca, ou mesmo ser alterada. Ainda assim, ha a destacar como factor positivo
para 0s proximos meses, 0 esperado aumento dos niveis de produgdo petrolifera.

DivIDA PUBLICA E TAXAS DE JURO

Recentemente, a Moody's colocou o rating da divida soberana de Angola em Ba3 e a Standard & Poors procedeu ao upgrade
da respectiva notagcdo em moeda estrangeira para BB-. Estas ac¢des premeiam o esforco de re-equilibrio das contas publicas
e externas, beneficiando da recuperacédo do preco do petréleo, e os progressos em termos de reformas estruturais levadas a
cabo no &mbito do acordo stand-by assinado com o FMI. Esta percepcdo positiva por parte das agéncias de rating facilita o
acesso de Angola aos mercados internacionais.

De acordo com noticias divulgadas na imprensa local, mantém-se a expectativa de que o Estado angolano venha a recorrer ao
financiamento no mercado internacional no proximo més de Setembro, com a colocagdo de divida soberana no montante de
USD 500 milhdes, a 10 anos. As recentes revisdes em alta das notaces de rating poderao, portanto, ter um impacto favoravel
nas condicOes de financiamento obtidas, que se espera que néo se distingam substancialmente das alcancadas pela Nigéria
no inicio deste ano. Assim, o prémio de risco podera situar-se em cerca de 350 pontos base.
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O longo de 2011, as autoridades tém continuado a recorrer ao financiamento através de emissdes de Bilhetes do Tesouro,
num total de 239.6 mil milhdes de kwanzas, dos quais 157.3 mil milhdes de kwanzas correspondem a colocacgfes para o
prazo de 364 dias.

Foram também colocados TBC's, num montante total de 104 mil milhdes de kwanzas, concentrados nos prazos de 28 e 62
dias, tendo sido descontinuados os restantes prazos. Acentuou-se a tendéncia de queda das taxas de juro médias de colocagéo
desde o segundo trimestre de 2010. Como tal, a taxa de rendibilidade real destes activos apresenta-se actualmente em
patamares negativos.

Taxas médias de colocagdo de BT's - 360 dias Emissdes de BT
(milhdes de kwanzas)
16 % 5
13.51
14 19E4 2010 Jan-Ago 2011
Montante
12 10.74 182 dias 14,636 78,345
10 364 dias 73,579 17,023
Taxa média
8 - 182 dias 118 108
6 . 364 dias 135 12,5
4 Fonte: XXXX.
2
0
4°T10 1°T11 2°T11 40766

Fonte: BNA

AGREGADOS MONETARIOS - CREDITO E DEPOSITOS EM DESACELERAGAO

O crédito concedido ao sector privado parece estar a encetar gyolugao do crédito
uma tentativa de recuperacao. Embora a taxa média anual em

Julho tenha continuado em queda (28.6% face a 30.8% em 30 10° Kz 160%
Junho), desde Maio as taxas homologas deixaram de cair 25 140%
(21.8% em Julho face ao minimo de 17.7% registado em Abril). ' \ 120%
O crédito ao sector publico também demonstra desaceleragdo 20 100%
da tendéncia negativa. Apesar das taxas de variagdo média 15 80%
anual do crédito ao Estado se manterem em terreno negativo 60%
o ] . 1.0

(-6.7% em Julho), a variagdo homologa tem sido 40%
crescentemente menos negativa desde Abril. Em Julho, 05 20%
apresentou valores positivos pela primeira vez desde Outubro g 0%

c,je '2010. A aparente recupgra(';ao'tj'o crédito a economia nos Jan-09 u-09 Jan-10 JuM0 Jan-11
ultl'm_os dois meses podera significar uma reanimagdo da s Privado (ELE) s PUblico (ELE) Total: y/y (ELD)
actividade econémica e, especula-se, 0s primeiros sinais das
medidas do BNA destinadas a incrementar a actividade
crediticia. Recorde-se que, em Maio, o banco central pds em pratica algumas medidas destinadas a promover a expanséo do
crédito. Entre estas, destaque para a reducao da taxa de redesconto, a descida da taxa de facilidade permanente de liquidez
e a introducdo de reportes.

Fonte: BNA

O ritmo de crescimento dos depositos totais no sistema bancario apresenta-se, em termos homélogos, em desaceleracéo
desde Outubro de 2010, registando taxas de variacdo inferiores a 10%. Em Julho, os depdsitos totais cresceram 9.6%.
Mensalmente, observa-se uma recuperacéo gradual (5.3% em Julho) depois de um queda de -2.1% em Fevereiro. Os depésitos
em moeda nacional, que tinham apresentado taxas de variacdo mensal negativas desde Setembro de 2010, a partir de Maio
retornaram a evolugdes positivas (7.3% em Julho). Apds quatro meses de contraccao, em Julho voltaram a crescer face a igual
més do ano anterior. Esta melhoria do comportamento dos depdsitos em moeda nacional nao alterou, no entanto, a tendéncia
de perda de representatividade nos depositos totais. De facto, constituem menos de 50% dos depdsitos totais desde Fevereiro
deste ano. A queda das taxas de juro em kwanzas poderda, parcialmente, ajudar a justificar este comportamento.

A trajectdria de reducéo das taxas de colocagdo de divida publica tem contagiado as taxas de juro activas e passivas praticadas
pelo sistema bancario angolano. O prémio de aplicacBes e financiamento em moeda local face a alternativas em moeda
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estrangeira tem-se reduzido muito significativamente com consequéncias para a gestdo dos balancos dos bancos. Mais, este
reduzido diferencial de taxas entre instrumentos em moeda nacional e estrangeira sinaliza incentivos contraditdrios ou contrarios
a necessidade de fomentar habitos de poupanca entre a populacao e a vontade explicita das autoridades de reducao do grau
de dolarizacéo da economia.

As aplicagbes/depositos em moeda nacional apresentam Eyolugéo dos depésitos

remuneragdes reais muito negativas por comparacdo com 10° Kwz

rendibilidades reais positivas proporcionadas por alternativas 3.0 70%
em dolares. Apesar das taxas de juro nominais superiores dos ;5 60%
depositos em kwanzas, devido a inflagdo local, muito superior 50%
a registada nos EUA, oferecem rendibilidades reais muito mais 40%
negativas que as alternativas em délares. Deste modo, as 1 30%
aplicagcbes em moeda nacional sdo menos interessantes que 1.0 20%
em dolares, afastando a constitui¢éo de poupanca em moeda 5 10%
local. Seguindo 0 mesmo argumento, as baixas taxas dos %
empréstimos em kwanzas favorece a concretizagdo do objectivo
das autoridades de limitar o financiamento em moeda  Jan09 Jul-09 Jan-10 Jul-10 Jan-11
estrangeira, discriminando a favor do crédito em moeda M Moeda nacional (ELE)  mmmmm Moeda estrangeira (ELE)

— Total: y/y (ELD
nacional. yly (ELD) Fonte: BNA

2.0

0.0

Face ao diferencial de inflacdo entre EUA e Angola, a teoria financeira aponta para expectativas de desvalorizacdo da moeda
local para equilibrar o desfasamento de ritmos de crescimento de precos, mas esta possibilidade néo se encontra espelhada
na diferenga entre taxas de juro, encorajando a busca de financiamento em moeda local e aplicacdes em dodlares. Este
movimento refor¢ca-se com a intensificacdo do risco de desvalorizacdo cambial, o qual ganha forca com o suave deslize do
kwanza face ao délar registado nos dltimos leilées cambiais.

Enquanto os bancos locais enfrentam procura de crédito em moeda local, deparam-se com a intensificacdo da preferéncia por
depositos em moeda estrangeira, em busca de remuneracfes mais apelativas para a poupanca. De um modo geral, as
reduzidas taxas de rendibilidade das aplicagdes financeiras em moeda local é detractora de acumulacéo de poupanca, um
elemento relevante em todos os processos de crescimento, como as economias asiaticas comprovam pela positiva e as
economias do leste da Europa também atestam, mas pelo lado negativo. Por outro lado, a histdria econémica recente ilustra
como taxas de juro demasiado reduzidas e desadequados prémios de risco de crédito sdo maus conselheiros da decisdo de
crédito. Angola, por razdes estruturais, onde pontuam a insipiéncia do modelo judicial, tera naturalmente de observar spreads
de risco de crédito elevados, por comparagdo com os praticados em economias desenvolvidas, para racionalizar o processo de
concessao de crédito, aceitando apenas projectos de investimento meritdrios. Também a novidade do negécio da concesséo
de crédito em Angola, recomendaria prémios mais altos.

Cristina Casalinho * Susana de Jesus Santos
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Base de Dados

Principais Indicadores Econémicos

2006 2007 2008 2009
Populagéo 15.9 16.3 16.8 17.3
PIB per capita 2847 3629 5054 3972
Fonte: FMI, BPI.
Produto Interno Bruto
2008 2009 2010 P 2011 P
PIB (mil milhdes Kwz) 6316.2 5988.7 7579.5 8392.2
PIB (mil milhdes USD) 84.1 75.6 81.0 91.3
PIB (%, tv.r) 138 24 45 7.6
Petroliefro 12.3 -5.1 2.7 2.3
Néo-petrolifero 15 8.3 5.7 11.2
Composigdo do PIB (por sectores) 100.0 100.0 100.0 100.0
Agricultura, Floresta e Pescas 6.8 10.4 10.1 12.2
Petrdleo e Gas 57.9 45.6 45.9 42.1
Diamantes 11 11 1.0 1.0
Indstria Transformadora 4.9 6.2 6.3 8.1
Electricidade e Agua 0.1 0.1 0.1 0.2
Construgdo 5.2 7.7 8.1 6.4
Comércio 17.9 21.2 21.0 21.8
Servigos nao transaccionaveis 6.1 7.8 7.5 8.3
Fonte: Ministério das Financas.
Previsdes para o Crescimento Angolano (t.v.r. do PIB, %)
2010 2011 2012
BPI (Abr 11) 2.5 6.3 -
OGE 2011 45 7.6 155
FMI (Abr 11) 1.6 7.8 10.5
Banco Mundial (Jan 10) 6.5 - -
EIU (Abr 12) 17 79 85

LABPI
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Base de Dados

LABPI

indice de Pregos no Consumidor

2008 2009 2010* 2011*
Taxa de Inflagdo (IPC, %) 13.2 13.99 15.31 14.6
Fonte: Banco Nacional de Angola; * previsdo FMI.
Sector Externo
2007 2008P 2009 2010 P
Exportacdes (USD) 44,396 63,914 40,828 51,001
Importaces (USD) 13,662 20,982 22,660 22,732
Saldo Balanga Comercial (%PIB) 47.3 55.8 -0.8
Saldo Balanca Corrente (%PIB) 11.3 8.5 -11.3 18
Reservas Externas Liquidas (USD milhdes) 11,361 1,800 11,361 1,800
Fonte: Ministério das Finangas
Contas Publicas
2008 2009 2010p 2011P
Receita Total (%PIB) 50.5 324 34 40.4
Despesa Total (%PIB) 41.6 41.5 38.8 385
Saldo Orgamental (%PIB) 8.9 9.1 -4.8 1.9
Fonte: EIU.
Principais Varaveis Financeiras
2008 2009 2010
Taxa de Cambio
‘31 Dez
USD/Kwz 75.2 89.2 92.6
EUR/Kwz 104.9 127.8 122.9
Média
USD/Kwz 75.1 79.2 91.9
EUR/Kwz 110.3 110.7 121.9
M3 2099 2548
Taxas de Juro Nominais (Kwz)
Até 180 dias 11.97
Mais de 1 ano 10.48

Fonte: Ministério das Finangas, Bloomberg, Banco Nacional de Angola.
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"Esta publicacdo destina-se exclusivamente a circulagéo privada.
A informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida.
As recomendaces destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas
séo da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo
apenas 0s seus pontos de vista e podendo néo coincidir com a
posi¢do do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, n&o se responsabiliza
por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizagao
desta publicacéo ou seus contetdos . O BPI e seus colaboradores
poder&o deter posi¢des em qualquer activo mencionado nesta
publicacéo. A reproduc&o de parte ou totalidade desta publicagéo
é permitida, sujeita a indicag&o da fonte."

BANCO BPI, S.A.

Rua Tenente Valadim, 284 4100 - 476 PORTO
Telef.: (351) 22 207 50 00 Telefax: (351) 22 207 58 88
Largo Jean Monnet, 1 - 9° 1269-067 LISBOA

Telef.:(351) 21 724 17 00 Telefax: (351) 21 353 56 94
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