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ANIESA — Autoridade Nacional de Inspec¢ao Econdmica e Seguranca Alimentar
AOA, AKZ ou Kz — Kwanza, moeda nacional

BAI — Banco Angolano de Investimentos

BM — Banco Mundial

BM — Base Monetaria

BNA — Banco Nacional de Angola

BODIVA — Bolsa de Divida e Valores de Angola

BP — Balanca de Pagamentos

BPC — Banco de Poupanga e Crédito
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PRODESI — Programa de Apoio a Producdo, Diversificagdo das Exportacdes e Substitui¢do das
Importagdes

PRR — Passivos Relacionados com Reservas
RE — Relatoério de Execucao

RI — Reservas Internacionais. O BNA deixou de publicar as Reservas Internacionais Liquidas
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USD — United States Dollar (dolar dos Estados Unidos da América)

VAB — Valor Acrescentado Bruto
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Nota introdutoria
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Este relatorio visa apresentar a evolucao dos principais agregados econdmicos nacionais, analisando
os dados acumulados do ano de 2025 publicados pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), pelo
Banco Nacional de Angola (BNA), pelo Ministério das Finangas (MinFin) e outros.

Todas as linhas de tendéncia sdo polinomiais de grau 3, excepto quando indicado em contrario.

O relatorio, incluindo o resumo, contém cerca de 380 mil caracteres, correspondentes a 103 paginas
sem formatacdo e graficos, ou seja, cerca de 4:20 horas de leitura.

O resumo tem cerca de 41 mil caracteres, correspondentes a cerca de 11 paginas sem formatagao,
ou seja, cerca de 27 minutos de leitura.
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RESUMO
Produto e emprego

RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

O calculo do PIB global, em 2025, foi afectado por 3 problemas maiores: 1) a correc¢do nos
subsidios, que tem toda a aparéncia de um erro técnico, reduziu artificialmente o PIB, sobretudo nos
anos de 2022 e 2023, conduzindo a um crescimento empolado em 2025; 2) durante anos as
telecomunicagdes (doravante telecom) mantiveram uma quase total estagnacdo em volume, imunes
ao nascimento da nova operadora, aos problemas da mais antiga operadora, as tarifas congeladas,
etc., para, de repente e sem qualquer razao ou sinal de mudanga, crescerem, em termos homoélogos,
43% no 2.° Trimestre, 57% no 3.° Trimestre e 66% no 4.° Trimestre, uma verdadeira revolugdo
silenciosa, sem a minima explicagdo; 3) o PIB nominal foi empolado sem qualquer justificagao,
com a mudanca de ano base e outras alteragdes de metodologia.

Estas questdes favorecem uma leitura de crescimento nos tltimos 2 anos que pode ndo corresponder
a realidade; em sentido contrario, o senso 2024 veio mostrar um maior ritmo de crescimento da
populacdo afectando negativamente todos os valores per capita.

Na série longa, tomando como base o ano de 2017 o PIB mantém-se quase inalterado até ao final de
2019 (indices 1,00 em 2017 e 0,98 em 2019). A pandemia tem agora um efeito mais acentuado com
a descida do indice para 0,93 (=5 p.p.), em 2020! A recuperacdo da-se lentamente em 2021 (0,94),
mas acelera em 2022 para 0,98 (+3,6%) fazendo, quase perfeitamente, o percurso inverso da
pandemia. Em 2023, estabiliza para 0,99 e, em 2024, apresenta um novo salto para 1,04 (+4,95%) e
1,07 (+3,1%), em 2025.

Esta trajectoria do PIB ¢ fortemente marcada pelo declinio do produto petrolifero cujo indice cai a
pique de 1,12, em 2015, para 0,70, em 2021, a um ritmo médio anual de —7,7%, oscilando entre
0,70 e 0,74 desde entdo. De notar que aqui temos um efeito negativo adicional nos rendimentos
devido a tendéncia de queda dos precos, que ndo ¢ captada pelo calculo em volume do INE.

A compensacdo da queda no sector petrolifero pelo sector nao-petrolifero nem sempre foi
suficiente. A trajectdria mostra uma linha ascendente desde 2015 até 2019, a um ritmo médio anual
de 2,3%. O efeito da pandemia ¢ idéntico ao petrolifero (-5 p.p.), assistindo-se depois a um
crescimento quase rectilineo até 2025 (indice 1,23), a um ritmo médio anual de 4,1% nos Gltimos 4
anos, superior ao crescimento populacional de 3,52, e alcancando valores de 5,4% nos tltimos 2
anos, pese embora o efeito dos problemas acima enunciados.

Nestes 8 anos, o ritmo de crescimento, incluindo os provaveis erros dos subsidios e telecom, foi de
2,6% no ndo petrolifero e -4,4% no petrolifero, o que atirou o ritmo de crescimento do PIB para
apenas 0,9%, muito abaixo do crescimento populacional!

Esta ¢ uma primeira aproximacao aos problemas sentidos pelas pessoas.

A produgdo ndo-petrolifera per capita em volume cai 7% face a 2017, a petrolifera 47% e o PIB (o
conjunto do petrolifero e ndo-petrolifero) 19%. Mantendo-se os niveis de distribui¢do de 2017, cada
pessoa estaria, em média, cerca de 19% mais pobre do que em 2017! Esta é uma medida
aproximada da realidade da vida da populagado, segundo os nimeros do INE em volume.

Nesta legislatura, a produgdo petrolifera per capita cai de 0,61 para 0,53, a ndo-petrolifera sobe
apenas de 0,91 para 0,93, continuando 7% abaixo de 2017, e o PIB desce de 0,82 para 0,81,
acentuando a deteriorac¢do das condi¢des de vida da populagdo. O PIB per capita reduz-se 2,1% em
2023, sobe 1,4% em 2024 ¢ volta a cair 0,4% em 2025!

O PIB em volume apresenta uma variacao acumulada de 3,1%. Face a 2022, o produto cresce 9,7%
em volume, a um ritmo médio anual de 3,1%.

Em valor deflacionado, a variacdo acumulada é de +4,2%. Face ao 2.° Trimestre de 2022, a variagao
acumulada é de 15,1% a um ritmo médio anual de 4,8%!

Os rendimentos por unidade de volume situam-se 1,1 p.p. acima do IPCN, o que, com a variagao
negativa dos termos de troca, s6 pode resultar de um célculo da inflagdo inferior a variagdo efectiva
de pregos. Contudo, nao sendo o PIB nominal resultante do calculo directo das quantidades
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efectivas actuais multiplicadas pelos pregos efectivos actuais, mas sim o resultado de uma
artificialidade de célculo onde se aplicam indices de pregos sectoriais as variacdes reais dos
sectores, tudo pode acontecer!

Clima economico

Os inquéritos do INE as empresas mostram uma tendéncia de queda pouco acentuada, mas
constante do optimismo, passando a linha de tendéncia, desde o 2.° Trimestre de 2023, de cerca de
12 para 4 pontos positivos. A relativa estabilidade a que se assistia desde o 4.° Trimestre do ano
passado, com um indicador em torno dos 5 pontos desceu no 3.° trimestre para 4 pontos, mantendo-
se neste nivel no 4.° Trimestre.

Emprego

O INE afirma que “Com esta edigdo, inicia-se uma nova s€rie estatistica do Inquérito sobre
Emprego em Angola. Em virtude das alteracdes conceptuais e metodoldgicas introduzidas, os
resultados agora apresentados nao sao directamente comparaveis com os dados produzidos segundo
a metodologia anterior. Assim sendo, o INE desaconselha a realizacdo de comparagdes trimestrais,
anuais ou homologas entre os dados divulgados nesta nova série e aqueles que haviam sido
compilados com base no quadro metodoloégico precedente”.

Alterar metodologias e torna-las mais compativeis com a comparacao internacional ¢ desejavel, mas
vemos 2 problemas neste processo: 1) devia ter-se feito um esforco suplementar para apresentar o
4.° Trimestre com ambas as metodologias para haver o fecho do ano com a metodologia antiga e
permitir alguma comparabilidade entre elas; 2) sobretudo, ndo nos parece que esta nova
metodologia corresponda a realidade sociologica e econdmica do pais.

Sobre esta ultima questdo, uma taxa de actividade a rondar os 90% (metodologia anterior) parece
bem mais proxima da realidade socioldgica do que uma taxa de actividade de 49,5%! Algo nao
parece estar certo. Temos 50% das nossas pessoas completamente ociosas? Sem terem emprego,
sem procurarem emprego ou sem fazerem ou sequer procurarem uma actividade informal? Nao ¢
claramente o que se passa nos nossos bairros € no mundo rural onde toda a gente, com poucas
excepgoes, trabalha ou tenta trabalhar para ganhar o jantar de alguma forma.

Compreende-se a dificuldade de implementar novas metodologias, mas ha que ter alguns métodos
de aferigao.

Em resumo:
* A forca de trabalho desceu de 19,596 para 11,112 milhdes (—43%);
* apopulacdo empregada desceu de 14,333 para 8,877 milhdes (—38%);

* o emprego formal desceu de 3,279 para 1,903 milhdes (—42%), abaixo dos registos da
seguranga social;

* o emprego informal desceu de 11,053 para 6,973 (—37%);
* o emprego fora dos sectores primarios desceu de 8,413 para 7,385 milhdes (—12%);

* ¢ o emprego nos sectores primdrios (agricultura, pecuaria, pescas e silvicultura) quase
desapareceu! Desceu de 5,919 para 1,491 milhdes (—75%)!

Isto ndo ¢ apenas uma mudanga de metodologia, parece ser também um grande desfasamento com a
realidade.

Analise sectorial

Excluindo os subsidios e telecom, os principais contribuintes para o crescimento foram os outros
servigos, com 0,9%, o comércio com 0,8% e o Estado como 0,7%; a logistica, que finalmente
aparece, com 0,5% e a APS (agricultura, pecudria e silvicultura) e a industria transformadora com
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0,4%, em ambos os casos; a soma dos restantes sectores ndo-petroliferos contribui com +0,8%,
obtendo-se o crescimento geral, nao-petrolifero de 4,0%, acima da taxa de crescimento
populacional, que, contudo, ndo consegue compensar a contribui¢do de —1,2% do sector petrolifero,
conduzindo a um crescimento global de 3,2% e a uma variagdo negativa do produto per capita,
ambos medido pela soma dos VAB.

A economia cresceu essencialmente gracas aos outros servigos, comércio e logistica e Estado
(+2,3%) num quadro de redu¢do do produto petrolifero (—1,2%).

Inflagao

A inflagdo mensal média do ultimo trimestre do ano (0,91%), representa um valor anualizado de
11,5%, uma das mais baixas de sempre, e que, a verificar-se em 2026, se situaria 2,2 p.p abaixo da
estimativa do OGE26 para a inflagdo homoéloga em Dezembro desse ano. Caso se mantivesse a
média do 1.° Trimestre de 2026 ou a estabiliza¢do proxima da inflagdo de Marco (0,55%), a inflagao
anual em 2026 seria de cerca de 7%, uma inflagdo de um digito, como ha muito nao
experimentamos. Contudo, observa-se uma ligeira inflexdo da inflagdo mensal a partir de Fevereiro,
com 0,55 em Mar¢o e 0,58% em Abril.

A linha de tendéncia da inflagdo trimestral desenha uma curva concava que se inicia em cerca de
2,5%, atinge o maximo de cerca de 7,8% no 1.° Trimestre de 2024 e termina o ano de 2025 em
cerca de 2,75%, aproximando-se dos valores do inicio da série. A trajectoria descreve uma lomba
com uma subida brusca e uma descida por patamares, regressando ao inicio da série, mas, no 1.°
Trimestre de 2026, a inflagdo trimestral desce para 1,75%, abaixo dos valores do inicio da série.
Entre o inicio da legislatura e o 1.° Trimestre de 2026, observa-se uma queda da inflacdo trimestral
de 2,5% para 1,75%.

O indice de inflacdo referente ao fim da legislatura anterior atinge, em Dezembro, 195 pontos em
Luanda e 181 a nivel nacional. No espaco de 13 trimestres desta legislatura, os pregos em Luanda
cresceram cerca de 95% a um ritmo médio anual composto de cerca de 23%, em, no total nacional,
cerca de 81%, a um ritmo médio anual de cerca de 20%!i

A causa determinante das variagdes dos precos continua a ser o fluxo de Moeda Externa (ME) para
a economia, nomeadamente o proveniente dos rendimentos petroliferos. Contudo, se, até Setembro
de 2023, esta influéncia se manifestou através da pressdo sobre os precos de importagdo devido a
desvalorizacdo cambial, a partir dessa data foi a escassez provocada pela redugdo da importagao de
bens alimentares e medicamentos que determinou uma inflagdo crescente. A componente de oferta
esta estabilizada, e hoje volta a ser a componente monetaria o principal factor de inflagdo, com o
crescimento da populacdo a exercer uma grande pressao sobre os rendimentos nominais.

Conta externa
Balanca comercial ndo-petrolifera

As exportagdes nado-petroliferas, registaram um montante de 2,5 mil milhdes de USD,
correspondente a uma variacdo acumulada de +10,9%. As importa¢des ndo-petroliferas totalizaram
18,7 mil milhdes de USD, apresentando uma variagdo acumulada de 13,2% . Com exportacdes de
apenas 2,5 mil milhdes de USD face a importagdes de 18,7 mil milhdes de USD, a economia
angolana necessita de recorrer massivamente as receitas petroliferas, tornando a estabilidade
cambial estruturalmente dependente do desempenho petrolifero.

A taxa de cobertura das importacdes pelas exportagdes ndo-petroliferas passa de 13,8% para 13,5%.
Sem as exportagdes petroliferas teriamos de prescindir de mais de 86% do que hoje importamos.
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As Exportacdes Totais de Bens e Servicos alcangaram 30,7 mil milhdes de USD (-16,9%). A
principal causa desta quebra reside no recuo de 18,8% das exportacdes petroliferas. As exportacdes
de diamantes registaram um crescimento de 14,6%, devido a nova mina do Luele, que iniciou a
producdo no 3.° Trimestre de 2024, quase duplicando a produgdo. As outras exportagdes registaram
um crescimento de 3,0%, em No entanto, este crescimento de 23 milhdes de USD nao tem
materialidade.

As exportacdes de petrdleo bruto registaram uma contrac¢do acumulada de 22,2%, em resultado da
queda das quantidades de 1.078 para 978 (100 mil barris/dia) correspondentes a 9,3%, e da redugdo
dos pregos de 80 pata 68 (—14,2%).

As exportacdes de gas natural totalizaram 3.248 milhdes de USD, representando um crescimento
homologo de 20,5%, resultante do incremento de 23,1% no volume exportado € uma reducao de
2,1% no preco médio.

As exportacdes de diamantes brutos totalizaram 1.761 milhdes de USD, registando um crescimento
de 14,6%. Esta variacdo resulta do aumento de 11.220 para 17.305 quilates (+69,3%) e de uma
reducdo no prego de 150 para 102 USD/quilate (—32,0%).

As exportacdes de produtos refinados totalizaram 459 milhdes de USD, representando uma reducao
de 16,9%.

Nos restantes bens e servicos as construcoes e materiais de construcdo destacam-se com
exportagdes de 174 milhdes de USD (+49,7%). Este crescimento reflecte o fornecimento de
materiais para mercados regionais, com consequéncias nos pregos internos, onde se verifica
escassez agravada pela paralisagdo de uma grande cimenteira envolvida em processos judiciais e
pela reducdo ou paralisacdo temporaria das restantes por incapacidade de abastecimento de fuel pela
Sonangol. Este constrangimento volta a levantar o espectro da irregularidade de abastecimento da
producao interna, constituindo um revés grave para a diversificacdo econdmica.

Maquinas e equipamentos recuaram para 127 milhdes de USD (—4,1%), sendo compostos na quase
na totalidade por reexportagdo de equipamentos, com um reduzido ou nenhum valor acrescentado
para a economia nacional

Os bens alimentares registaram 114 milhdes de USD (+17,5%). No entanto, o crescimento
acumulado s6 aparece no 4.° Trimestre, o que pode ser apenas um evento pontual.

Minérios e minerais com 55 milhdes de USD (-36,2%), reflectem uma contrac¢do estrutural
preocupante neste segmento.

Bebidas e tabaco com 16 milhdes de USD (-30,9%) e madeira e cortica com 11 milhdes de USD (-
21,9%), deixam de ter qualquer materialidade.

Os outros bens totalizaram 151 milhoes de USD, com um crescimento acumulado de 3,6%.
Os servigos representaram 118 milhdes de USD com uma variagio de —8,5%.

Importacoes
A estrutura das importagdes em 2025 evidencia uma recomposi¢do moderada com alteragdes de
posigdes relativas entre as principais categorias.

* As maquinas e equipamentos consolidaram-se como categoria dominante (16,7%),
ganhando +1,23 p.p.

* Os servigos de transporte sobem 1 posicao para 2.° lugar, representando 13,9% (+0,31 p.p.).

* Os combustiveis recuam para 3.° lugar, perdendo 1 posicdo e —2,44 p.p., fixando-se em
11,1%.

* Os bens alimentares mantém a 4.* posi¢ao com 8,9% (0,11 p.p.), sem alteracao de relevo.
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* As constru¢des e materiais de construgao sobem 2 posi¢des para 5.° lugar, com 7,2% (+0,54
p.p.), reflectindo o dinamismo do sector.

* Asviagens descem 1 posigdo para 6.° lugar, com 5,7% (—0,94 p.p.).

* Os servigos de construcao sobem 1 posicdo para 7.° lugar, com 5,1% (+0,06 p.p.).

* Os servigos as petroliferas perdem 2 posicdes para 8.° lugar, com 5,0% (-1,29 p.p.),
reflectindo a retraccdo da actividade de exploracido e uma possivel melhoria nao
quantificada do contetdo local.

*  Os produtos quimicos e farmacéuticos mantém o 9.° lugar com 4,7% (+0,40 p.p.).
* Os veiculos e suas partes fecham o TOP 10 com 4,6% (+0,64 p.p.).
* A categoria residual de outros bens e servigos aumentou o seu peso para 17,2% (+1,61 p.p.)

Balanca de transferéncias

Os rendimentos de trabalho mantiveram o défice de cerca de 320 milhdes de USD, com
transferéncias para o exterior de 354 milhdes de USD, muito superiores as entradas de 38 milhdes
de USD, estas ultimas com crescimento modesto de 3,1%.

A balanc¢a de rendimentos secundarios agravou-se significativamente, com o défice a passar de 287
para 399 milhdes de USD (+39,0%). Este agravamento resulta do aumento de 36,5% nas
transferéncias para o exterior (de 310 para 423 milhdes de USD), enquanto as entradas se
mantiveram praticamente estagnadas (22-23 milhdes de USD, +4,7%). Embora residual no contexto
global, este movimento evidencia pressdes persistentes sobre as remessas para o exterior devido as
despesas das familias no estrangeiro.

Os lucros e juros remetidos por investidores estrangeiros para o exterior totalizaram 6.134 milhdes
de USD, uma reducdo de 22,9%. Esta queda reflecte principalmente a retrac¢dao da actividade no
sector petrolifero, resultando em menores lucros das empresas estrangeiras a operar em Angola. A
taxa de rentabilidade transferida situou-se em 8,2%, muito inferior aos 12,3% de 2024. Os
rendimentos repatriados totalizaram 740 milhdes de USD, um crescimento de 16,7% face aos 634
milhdes de USD de 2024. A taxa de rentabilidade repatriada situou-se em 1,4%, ligeiramente
superior a de 2024 (1,3%, +0,10 p.p.), permanecendo cerca de seis vezes inferior a rentabilidade
transferida pelos investidores estrangeiros.

O défice liquido em lucros e juros fixou-se em 5.394 milhdes de USD (6.134 — 740), melhor que os
7.324 milhdes de USD de 2024 (—26,4%). Esta saida liquida representa uma frac¢ao significativa do
excedente da balanca comercial de bens e servigos, evidenciando que parte relevante das receitas de
exportagdo ¢ absorvida pela remuneragdo do capital estrangeiro. A reducdo do défice resulta mais da
contraccdo econdémica do que de melhorias estruturais, sugerindo que uma recuperagdo da
actividade petrolifera podera reverter esta melhoria temporaria.

Posicao do investimento externo (conta financeira e valorizacgoes)
O investimento angolano no exterior (excluindo reservas) aumentou de 34.625 para 38.470 milhdes
de USD (+11,1%, +3.845 milhdes de USD), impulsionado por:

* Investimento de carteira: +72,3%, +1.356 milhdes de USD, para 3.233 milhdes de
USD), com fluxos de 1.138 milhdes de USD e valorizagdes de 219 milhdes de USD.

* Créditos comerciais e adiantamentos: aumento de 1.951 milhdes de USD (para 12.724
milhdes de USD, +18,1%), integralmente por via de novos fluxos, com o prazo médio de
recebimentos a passar de 106 para 151 dias.

A estrutura dos activos evidencia uma concentracdo em moeda e depdsitos (43,2%) e créditos
comerciais (33,1%), representando conjuntamente cerca de 76% dos activos externos, com o
investimento directo a representar apenas 14,2%.
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O investimento estrangeiro em Angola aumentou de 64.762 para 74.967 milhdes de USD (+15,8%,
+10.205 milhdes de USD), com destaque para:

¢ Empréstimos externos: crescimento de 8.770 milhdes sendo 4.288 em novos empréstimos
e 4.482 milhdes em valorizacdes devido a depreciagao do USD face as moedas de emissao.

¢ Investimento directo: aumento de 1.149 milhdes de USD (para 12.182 milhdes de USD,
+10,4%), correspondendo a inversdao da tendéncia de desinvestimento liquido no sector
petrolifero. H4 que assinalar o significativo crescimento do IDE nao-petrolifero que passa de
353,5 para 959,4 milhdes (271%), o que representa uma importante inversao da tendéncia de
estagnacdo em valores irrelevantes que se manteve em toda a legislatura.

O prazo médio de pagamentos situou-se em 68 dias em 2025, face a 72 dias em 2024 — valor que
contrasta de forma preocupante com o prazo médio de recebimentos de 151 dias.

A evidéncia empirica aponta para uma deterioragdo estrutural do perfil de financiamento externo de
Angola desde 2017, caracterizada por uma progressiva substitui¢do de capitais produtivos por
instrumentos de endividamento e financiamento de curto prazo.

O Investimento Directo Estrangeiro registou uma contrac¢do muito acentuada, passando de 29.436
milhdes de USD em 2017 para 12.182 milhdes de USD em 2025, o que corresponde a uma redugdo
de 59%.

Os DES sobem de 389 para 1.345 milhdes, gragas ao programa de criagdo monetaria do FMI pds-
pandemia em que os paises mais desenvolvidos transferiram os seus direitos para ajuda a
recuperagdo econdmica dos paises menos desenvolvidos, tendo-nos cabido cerca de mil milhdes de
USD.

Em sentido oposto, os empréstimos externos reforcaram o seu peso relativo, aumentando de 48.013
para 56,264 milhdes de USD (+17%). Esta dinamica revela uma altera¢dao estrutural do passivo
externo, com o pais a depender crescentemente de financiamento por divida em detrimento de
capitais proprios, implicando maior vulnerabilidade externa, aumento dos encargos financeiros e
maior risco de refinanciamento.

A rubrica de moeda e depositos apresentou uma forte contracgdo, de 2.355 para 518 milhdes de
USD (-78%), indicando uma reducdo significativa da exposi¢do dos ndo-residentes ao sistema
financeiro nacional, consistente com tensdes de liquidez externa, repatriamento de capitais e
aumento da percepcao de risco bancario e cambial.

Os créditos comerciais e adiantamentos cresceram de forma expressiva, de 894 para 4.506 milhdes
de USD (+404%), sinalizando que uma parte crescente do financiamento externo passou a ocorrer
através de crédito de fornecedores estrangeiros — mecanismo geralmente utilizado por economias
sujeitas a restri¢des de divisas e limitagdes de acesso a financiamento externo de longo prazo.

Embora o stock total de investimento estrangeiro tenha variado apenas —8% desde 2017, a sua
composi¢ao degradou-se significativamente: menor peso de IDE e de depdsitos, maior dependéncia
de divida e crédito comercial. Esta reconfiguragdo traduz-se em maior fragilidade externa, menor
potencial de crescimento sustentado e maior exposicdo a choques adversos nos mercados
internacionais de financiamento.

Reservas internacionais

As reservas brutas deviam ter registado um superavit de 171 milhdes. Em vez disso, registaram uma
variacao de —1.262 milhoes de USD, face a uma variagao positiva de 942 milhdes de USD em 2024
(—234%), devido a erros e omissdes no montante de —1.433 milhdes de USD. Esta deterioragao dos
fluxos de reservas internacionais em —1.262 milhdes de USD teria representado uma pressao critica
sobre a posi¢do cambial do pais, se ndo tivesse sido compensada por valorizagdes dos activos de
reserva no valor de 1.390 milhdes decorrentes da evolugdo do preco do ouro, das valorizagdes dos
mercados internacionais de acgdes e obrigacdes e da deterioracdo do USD face a outras moedas
internacionais.
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As reservas internacionais mantiveram-se numa banda relativamente estavel ao longo da legislatura,
evidenciando uma aceitdvel gestdo cambial que contou muito com os efeitos de valorizagdo
assinalados. A cobertura de importagcdes manteve-se em niveis confortaveis ao longo do periodo,
situando-se em 7,1 meses no 4.° Trimestre de 2025, face a 7,7 meses no mesmo periodo de 2024.
Este nivel situa-se acima do minimo recomendado internacionalmente (3 meses) e dentro do
intervalo considerado adequado para economias emergentes dependentes de commodities (69
meses). Contudo, a tendéncia descendente ao longo de 2025 — de 8,0 meses no 1.° Trimestre para
7,1 meses no 4.° Trimestre — merece atengdo, especialmente num contexto de deterioragdo da conta
corrente e persisténcia de erros e omissoes elevados.

A estabilidade cambial aparente ¢ obtida em parte através de uma gestdo cambial que preserva as
reservas no curto prazo, mas distorce a alocag¢do de recursos e dificulta a atrac¢do de investimento
no médio-longo prazo. Se a trajectoria de 2025 persistir — exportagcdes em queda, importagdes em
crescimento, saidas irregulares de capitais —, as reservas poderdo aproximar-se de niveis que
limitem a capacidade do BNA de defender a estabilidade cambial, ainda que o actual contexto de
subida dos precos do petréleo introduza uma variavel potencialmente favoravel neste quadro.

Ambiente de negdcios
Consideramos serem estes os factores determinantes para a melhoria do nosso ambiente de
negocios:
— Reconhecimento da riqueza como capital.
— Simplificacao das regras de funcionamento para aumentar o nimero de negdcios.
— Liberdade efectiva de comércio.
— Aumento dos niveis de confianca.
— Primado da Lei.
— Combate a corrupgao.
— Seguranga publica.
— Adaptac¢do da taxa de natalidade aos niveis de producao.
— Aumento dos niveis de conhecimento.
— Efectiva reforma econdmica do Estado (mudanca estrutural da politica fiscal).
— Politica monetaria e cambial restritiva do consumo e promotora do investimento

Politica monetaria
Taxas de juro as empresas

A taxa até 1 ano sobe para 21% até ao 1.° Trimestre de 2025, descendo ligeiramente para 18,7 no 2.°
Trimestre, mas regressa aos 21% no 3.° Trimestre de 2025 e, no final de 2025, cai para 19,4%. Apds
subir para 19,9% no 2.° Trimestre de 2025, a taxa a mais de um ano desce para 18%, no 3.°
Trimestre de 2025, permanecendo neste patamar até final de 2025.

A taxa até 6 meses parece mais consistente com as informagdes dos empresarios, situando-se em

21,3% no 1.° Trimestre de 2025, corrigindo ligeiramente para 20,7% no 2.° Trimestre; no 3.°
Trimestre de 2025 cai para 18,1% e, no final de 2025, desce para 17,3%.

A taxa de até 6 meses ¢ também aquela que apresenta maior estabilidade durante esta legislatura,
pelo menos desde o 3.° Trimestre de 2023 em diante.

Se estes numeros estiverem certos, a trajectoria invertida das taxas de juro denotaria muito pouca
confian¢a no curto prazo.

Por outro lado, também se pode notar um posicionamento das taxas de juro médias abaixo das
Luibor, o que, estando os dados correctos, significaria que os bancos exigem um prémio maior por
emprestar a outros bancos do que as empresas.
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Em termos reais trimestrais (dividindo a taxa anual por 4 e subtraindo-lhe o IPCN), a taxa a mais de
um ano desce de cerca de 2,2%, no 3.° Trimestre de 2022, para —5,2% no 1.° Trimestre de 2024,
comecando, depois, uma ligeira recuperagdo, estabilizando em terreno muito ligeiramente positivo
em 2025 (1,7% em Dezembro).

Sao taxas de juro reais muito baixas, que deveriam ter resultado numa enorme procura de crédito.
Contudo, isso nao aconteceu, € os negdcios sempre se queixaram de taxas de juro nominais
demasiado elevadas, da ordem dos 20% (que o BNA diz serem da ordem de 17—18%).

Inquiridos alguns negdcios e associagdes empresariais, € nossa convicgdo que a deficiente procura
se baseia: 1) na certeza de que a inflagdo ndo ¢ a reportada pelo INE e, portanto, na mais completa
incerteza quanto as taxas de inflagdo futuras e na capacidade de elevar os pregos dos seus produtos
em linha com a inflagdo; 2) na fraca literacia financeira, onde o conceito de taxa de juro real ndo ¢
percebido.

Crédito
O peso do Estado sobre o total de crédito concedido a economia € muito significativo e, desde o 3.°
Trimestre de 2022 até¢ ao mesmo periodo de 2024, esteve sempre acima dos 50%. No final de 2024

desce para 46%, mas no 2.° Trimestre de 2025 regressa a 52%, sobe para 54%, no 3.° Trimestre de
2025 e, no final de 2025, volta a 52%.

Contrariamente 4 ideia que vem sendo veiculada nos media, o crédito total s6 subiu devido ao
aumento do crédito ao Estado.

Desde 2022 até final de 2025, o crédito nominal a produgao totaliza cerca de 3.064 mil milhdes de
Kwanzas, com um valor médio de 64 mil milhdes por més, claramente insuficiente para os desafios
da economia angolana. O crédito as familias soma 1.509 mil milhdes de Kwanzas, representando
33% do crédito total.

Entre 2024 e 2025, o crédito liquido a produgdo baixa de 1.518 para 497 mil milhdes de Kwanzas (—
67,2%) e o crédito as familias sobe de 215 para 302 mil milhdes de Kwanzas (+40,8%); o crédito
total & actividade baixa de 1.732 para 800 mil milhoes (-53,8%). O crédito total ao Estado passa de
447 para 2.983 (+568%)!

Por aqui se vé, claramente, como o crédito a economia cresce quando o crédito ao Estado decresce e
se reduz quando o crédito ao Estado cresce!

O problema principal parece estar na oferta de crédito por parte da banca, que continua a evitar
alterar o seu modelo de negocio, aumentando o risco e os capitais. A banca privilegia sobretudo o
crédito ao Estado porque tem taxas de juro elevadas e risco reduzido!

Comparando os finais dos anos de 2022 e 2025, os 3 sectores de maior peso passam de 54% para
47% e os 5 primeiros de 71% para 57%. O Comércio desce de 28% para 25%, a Industria
Transformadora desce de 15% para 11%, a Constru¢do mantém-se nos 11%, os Outros Servigos
descem de 6% para 5%, assim como a agricultura, que desce consideravelmente, passando de 11%
para 5%

Agregados monetarios

O M2 em moeda nacional, que ¢ o principal determinante da componente monetaria da inflagao,
cresce consideravelmente, atingindo os 7 bilides no final de 2022, 9,1 bilides em 2023, 9,8 em 2024
e 11,4 bilides em 2025.

Tendo sido minimizadas as pressdes inflacionistas da taxa de cambio e da redugdo dos produtos
disponiveis no mercado interno, devido a queda das importagdes, temos agora como principal factor
inflacionista um crescimento substancial do valor nominal dos activos monetarios.

Em termos homologos, todos os agregados monetarios crescem face ao final de 2024: os depositos a
ordem aumentam 617 mil milhdes (11%), os depdsitos a prazo 903 mil milhdes (25%) e as notas em
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circulagdo, 103 mil milhdes (15%). Mais depositos a prazo significam menos incerteza, mais moeda
fisica corresponde normalmente a uma subida anterior da inflagdo e da informalidade.

O M2 em moeda externa apresenta uma tendéncia de constante reducdo, alcangcando indice 80, no
2.° Trimestre de 2025, estabilizando até final de 2025 (20% abaixo do volume de ME em Setembro
de 2022). O pais reduziu significativamente o valor dos depdsitos em ME!

Politica cambial

A 11 de Maio de 2023, a taxa de cambio para o USD atinge 508 (507,720), disparando a partir dai,
até atingir os 823 Kwanzas por USD, a 30 de Junho (822,9401)! A partir dessa data, estabiliza,
apresentando uma evolu¢do minima para 833 Kwanzas/USD, no final de Margo de 2024, mas, 6
meses depois, em Setembro, sobe para 940 Kwanzas/USD, um aumento de 13% em 180 dias,
corrigindo em baixa (912) valor em que se mantém até hoje. Apesar do sistema legal de taxa
flexivel, vivemos hoje num sistema de taxa fixa efectiva!

Do 4.° Trimestre de 2022 até ao 1.° Trimestre de 2023, a diferenga percentual entre o caAmbio oficial
e o informal, passa de 14% para 4%, sinalizando que o BNA comandava totalmente a taxa de
cambio, e o mercado paralelo era um mero seguidor. No 2.° Trimestre de 2023, o diferencial
mantém-se, mas, a partir do 3.° Trimestre, a diferenca volta a afastar-se para 9% e 21%, no 4.°
Trimestre. Em 2024, sobe sucessivamente para 27%, 31%, 33%, mas reduz-se, no 1.° Trimestre de
2025, para 24%, com a fixacdo efectiva da taxa de cambios nos 912,000 Kwanzas/USD, mantendo-
se nesse patamar até ao final de 2025, com um pequeno solavanco no 2. Trimestre. Apesar de uma
maior autonomia do cambio informal o0 BNA mantém um bom controlo sobre o diferencial!

O mercado formal ndo tem profundidade, sendo sempre dominado por muito poucos operadores e,
sobretudo, completamente dependente do fluxo de rendimentos petroliferos, que nada t€ém que ver
com a nossa produtividade. Uma taxa flexivel €, nestas condigdes, extremamente especulativa,
dependente da geopolitica internacional a volta do preco do petroleo.

Por outro lado, uma taxa fixa nominal, num quadro em que a inflag¢@o interna ¢ muito superior a dos
nossos principais parceiros comerciais, reduz a competitividade da nossa economia: a relacdo entre
o preco dos produtos internos e externos no nosso mercado deteriora-se, porque os precos dos
nossos produtos crescem mais depressa do que os dos produtos importados.

A Unica politica que se nos afigura como certa ¢ a fixacdo do prego do petréleo com efeito sobre a
taxa de cambio, ou seja, fixar um prego do petréleo no OGE, por prudéncia, abaixo do prego do
mercado internacional, e canalizar para o Tesouro apenas o valor dos impostos que lhe corresponde.
Esse valor deve reduzir-se até aos 50 USD/barril. Recomenddamos adicionalmente: 1) que todo o
excedente fosse canalizado para um Fundo Soberano independente e representativo das geragoes
futuras, o que equivale, nesta fase, a redugdo da divida; e 2) que a missdo do BNA passasse a incluir
a estabilidade da taxa de cambio real através de instrumentos de mercado.

Politica fiscal

Execucao de 2025

Discrepancias

Continuam a existir fortes discrepancias nos dados. A Receita na soma dos REOGE (Relatorio de
Execucdo do OGE) de 2024 totaliza apenas 14.555, contra 17.827 bilides na Conta Geral do Estado
(CGE). Percebemos que haja discrepancias, mas uma diferenca de 18% nao pode ser admitida! E as

diferengas estendem-se ao longo de todas as rubricas, variando entre 10% e 31%. Que confianga
podemos ter nos REOGE?

Em 2025 ainda ndo temos a CGE. Comparando com o RFOGE26 (Relatério de fundamentagdo do
OGE26), o total da receita ¢ semelhante (—0,2%), mas por mera coincidéncia. Os rendimentos
petroliferos sdo 8,8% mais elevados, com os impostos petroliferos 88% mais elevados e os direitos
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da concessionaria 20% mais baixos nos REOGE. As transferéncias sdo 200% mais elevadas e os
outros rendimentos 79% mais altos nos REOGE. A confianca nos dados com estas discrepancias ¢
quase nula.

Na despesa, a situagdo ¢ semelhante, com a comparagdo com a CGE24 a mostrar uma diferenga de
—12%, com —29%, —14% e —3% nos juros, bens e servigos e transferéncias sociais, respectivamente.

Para 2025, a comparacdo com o RFOGE26 mostra, na despesa, uma diferenga geral de —4%, com —
5% nas remuneragdes, +6% nos juros, —60% nos subsidios e transferéncias, porque os REOGE nao
incluiram os subsidios a precos, mas tém as transferéncias para as familias empoladas em 60% e
mais 18% nos investimentos. Como sabemos quais os dados que estdo certos?

Apesar destas reservas, vamos analisar como se os dados dos REOGE estivessem certos.

Receita

A receita real ndo-financeira apresenta um crescimento de 4,0% face a execugdo de 2024. Em
percentagem do PIB total situa-se em 14,5% contra 14,0% em 2024. No OGE25, cheio de exageros
representava 22,1%!!

A receita petrolifera real decresce 3% face a execugdo de 2024. Em percentagem da receita
representou 58,7%, contra 62,8% em 2024; as receitas petroliferas, apesar da redugdo do seu peso,
continuam a dominar. Em percentagem do PIB petrolifero, a receita total representa 61,6% contra
46,0% em 2024. Esta subida parece totalmente contraria a légica: a receita desce, mas sobe em
percentagem do PIB petrolifero, exactamente quando comegam os primeiros contratos de produgao
adicional. A queda do PIB petrolifero parece completamente artificial € com o objectivo unico de
reduzir a sua percentagem no PIB total. Ha que repor o verdadeiro peso do petrdleo no PIB!

Os rendimentos nao-petroliferos (np) reais crescem 15,4% face a execug¢do de 2024. Em
percentagem do PIB ndo-petrolifero situam-se em 6,9% contra 6,4% em 2024. O PIB np em valor
nominal deflacionado do IPCN, cresce 11%; no calculo do PIB pelo INE, em volume apenas cresce
6%. A inflagdo efectiva parece ter sido bastante maior do que a reportada pelo INE para os produtos
internos comercializados no territdrio nacional; ao mesmo tempo, isso significa que houve uma
grande influéncia das importagdes na reducdo da inflacdo, que € real, mas um efeito tdo
significativo ndo parece credivel.

O grave problema da receita fiscal ¢ a enorme ineficacia fiscal devido a informalidade da economia
ndo-petrolifera num quadro de desaparecimento a médio prazo (menos de 10 anos) de parte
significativa dos rendimentos petroliferos. Um pais ndo pode viver com receitas que, em
percentagem do PIB, representam 6,9%, com 5,7% para os impostos, 0,8% para a seguranga social
e 0,4% para os demais rendimentos. A estrutura da receita ndo petrolifera esta muito distorcida e o
seu valor global é extremamente baixo. Face a uma média de cerca de 16-19% da SADC, este nivel
de cobranga de receitas nao-petroliferas sera cada vez mais insustentdvel para o financiamento da
despesa, a medida que as receitas petroliferas forem caindo, exigindo-se um forte crescimento dos
impostos com base numa carga fiscal menor por contribuinte ¢ de uma efectiva formalizagdo da
economia, o que exige o conjunto de medidas que elencamos no capitulo sobre o ambiente de
negdcios, em especial na sec¢cdo da concorréncia.

Despesa por natureza

A despesa total cresce 24% em termos reais, alcancando 19,5% do PIB np contra 16,8%, em 2024!
Em vez de moderarmos a despesa, fizemo-la crescer muito acima do PIB e dos rendimentos do
Estado. Contudo, felizmente ndo se alcangou o completo contra-senso dos 33% do PIB np previstos
no OGE25!

O investimento cresce 59,6% e representa a maior fatia das contas publicas, com 31,5% do total e
6,1% do PIB np. Infelizmente este “investimento” tem 2 problemas essenciais: 1) embora nao
tenhamos o desdobramento do investimento no REOGE sabemos, pelo OGE, que apenas 63,6%
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eram destinados a construcao de infraestruturas e instalagdes, TI e maquinas e equipamentos, sendo
o restante apenas mais edificios, carros, mobilidrio e outros; 2) somando os investimentos e a
despesa de funcionamento e comparando este total com cada uma das parcelas, temos 45% para o
investimento e apenas 55% para o funcionamento; com esta relagdo torna-se impossivel que os
investimentos se aproveitem por falta de despesa de funcionamento; os investimentos tornam-se
desperdicio, coisas sem uso que ndo cumprem a sua funcao!

Os juros crescem 25% em termos reais e representam a 2.* maior despesa das contas publicas,
representando 23,2% da despesa total, levando consigo 4,5% do PIB np! Todos os anos entregamos
mais de 25% da receita publica para os investidores externos e internos, sem qualquer beneficio!

As remuneracdes ocupam o 3.° lugar, com um crescimento real de 4,3% face a 2024 e um peso de
18,9%, contra 22,5% em 2024; gasta-se demasiado dinheiro em investimentos que ndo funcionam e
em juros e faltam verbas para as remuneragdes. Curioso ¢ que o PIB em valor deflacionado dos
servicos publicos, que deveria corresponder ao aumento real das remuneracdes, cresce 14,2%.
Afinal, foram 4,3% de crescimento real da remuneragdao dos funcionarios publicos ou 14,2%? Se
foram 4% e o crescimento em volume foi de 7,6% (PIB), houve perda de poder de compra; se foram
14,2%, entdo houve ganho de poder de compra, mas a despesa nos REOGE nao esta correcta. Os
numeros precisam de ser coerentes!

Os servigcos crescem 1% em termos reais e representam 9,9% da despesa, representando 1,9% do
PIB np. Praticamente sem variacao.

Os bens crescem 46% em termos reais e correspondem a 9,8% da despesa, representando 1,9% do

PIB np. Esta melhoria do peso dos bens face aos servigos ¢ positiva, mas insuficiente: continuam a
b

faltar bens para assegurar o funcionamento dos servigos publicos e dos investimentos! Os servicos

do Estado ndo funcionam, em grande medida, devido a falta de bens, o que também cria 6cio,

péssima produtividade e corrupgdo na “venda” de bens extremamente escassos.

Infelizmente, nos REOGE, na rubrica de subsidios e transferéncias, sao apenas reportadas as
transferéncias para as familias, ignorando-se, por completo, os subsidios, nomeadamente a enorme
verba que corresponde aos subsidios aos combustiveis. Esta omissao origina parte significativa da
diferenga na despesa entre os REOGE e a CGE, mesmo sabendo-se que, nesta, também apenas
estao contabilizados parcialmente.

As transferéncias para as familias decrescem 11% em termos reais, tendo um peso de 5,9% na
despesa e representando apenas 1,1% do PIB np. Com os niveis de pobreza e exclusdo que
apresentamos, o peso desta despesa ¢ verdadeiramente inconcebivel!

Saldos orcamentais

O saldo fiscal torna-se negativo em 2025, alcancando, na soma dos REOGE, -2,9 bilides,
representando —13,6% da despesa e —2,6% do PIB np, o que compara com +3,1% da despesa e
+0,5% do PIB np, respectivamente em 2024.

O saldo fiscal nao-petrolifero, o mais importante porque representa o resultado das contas publicas,
considerando apenas a receita sustentavel, atinge quase —14 bilides, correspondendo a mais de 64%
da despesa e 12% do PIB np contra —10,7 bilides, correspondendo a 62% da despesa e 10,3% do
PIB np, em 2024.

Sem petréleo as nossas finangas publicas, tal como hoje se apresentam, sdo completamente
insustentaveis! E necessario aumentar a receita ndo-petrolifera e reduzir a despesa total e a divida,
com um efeito combinado de mais de 50% da despesa actual!
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A evolucao da estrutura da despesa € a seguinte:

® A despesa com as familias cresce 17% em termos reais, representando 31,1% da despesa,
contra 33,2%, em 2024, ¢ 6,0% do PIB np, contra 5,5%, em 2024. Apesar da evolugao
consideramos esta despesa muito insuficiente. Sobretudo, quando se desdobra observa-se
que a educacao, a saude e o apoio social decrescem em termos reais. A Unica sub-rubrica
com materialidade que sobe ¢ a habitacdo e servicos comunitdrios que se concentrou em
infraestruturas de dgua e electricidade para as zonas das classes média e alta. Pensamos que,
no conjunto, seu peso da despesa com as familias deveria crescer 88%, de 34% para 59%.

* As despesas com a economia crescem 34,3% em termos reais, representando 12,3% da
despesa, contra 11,4% em 2024, e 2,4% do PIB np, contra 1,9% em 2024. Pensamos que o
seu peso deveria crescer 22%, passando de 12,3% para 15,0%.

* As despesas mistas: segurancga publica e ambiente, onde este Gltimo ndo tem ainda qualquer
materialidade, cresceram 57%, representando 9,7% da despesa, contra 7,8% em 2024, e
1,9% do PIB np, contra 1,3% em 2024. O peso desta rubrica deve decrescer ligeiramente de
9,7% para 9,5% (-2,4%).

* A despesa relacionada com o Estado cresce 23% face a 2024, representando 46,8% da
despesa, contra 47,6% em 2024, mas 9,1% do PIB np, contra 7,9% em 2024. Pensamos que
o peso desta despesa deve reduzir-se 64%, passando de 46,8% para apenas 17%!

* A revolugdo necessaria na estrutura da despesa consiste, pois, em reduzir drasticamente a
despesa do Estado consigo proprio, destinando a despesa preferencialmente as familias e as
empresas!
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1 PRODUTO E EMPREGO
1.1 CONSIDERACOES GERAIS

Neste capitulo, os dados sdo apresentados muitas vezes sob a forma de indices. Um indice compara um valor com outro.
Neste caso, comparamos os valores dos varios trimestres com o trimestre escolhido como base, apresentando os indices,
na maior parte das vezes, como a relacdo simples entre as duas quantidades, sem a também frequente multiplica¢do por
100. Um indice 0,95 significa que o valor no trimestre corresponde a 95% do valor no trimestre-base (—5% que o valor
base); um indice 1,20 significa que o valor no trimestre corresponde a 120% do valor no trimestre-base (+20% do que o
valor base). No trimestre-base, o valor do indice é obviamente 1, ou seja, 100%, com uma variagdo zero face ao valor
base.

RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

No trimestre passado escrevemos: “Neste trimestre ndo ha variagdes significativas relativamente a
informagdo fornecida anteriormente pelo INE para os dados dos trimestres passados. Felizmente
parece que a informagao tende a estabilizar.” Infelizmente estivamos completamente enganados e o
INE “brindou-nos” com mais uma massiva alteragdo de dados que torna IMPOSSIVEL qualquer
consisténcia de analise.

Tabela/Grafico 1 — Alteracdes dos dados em percentagem dos valores publicados no 3.°
Trimestre de 2025
Sectores 2022 2023 2024 2025

Agro-Pecuaria e Silvicultura 0,00% 0,00% 2,66% 3,12%
Pesca e Aquicultura 0,00% 0,00% -8,10% -10,04%
Extrac¢do e Refino de Petréleo 0,00% 0,00% 0,49% 0,94%
Extrac¢do de Diamantes, Minerais Metalico 0,00% 0,00% -0,50% -0,31%)|
Produtos da Industria Transformadora 0,00% 0,00% -1,20% -3,39%
Producio de Electricidade, Agua e Saneamg 0,00% 0,00% -1,93% -3,34%
Construgio 0,00% 0,00% 0,13%) 0,16%
Comércio e Raparacdo de Veiculos 0,00% 0,00% -2,52% -3,10%)
Servico de Alojamento e Restauracdo 0,00% 0,00% 0,49% -1,95%
Transportes e Armazenagem 0,00% 0,00% 5,66% 9,46%
Actividades de informacao e de comunicacg 0,00% 0,00% 11,81% 14,57%
Intermediagdo Financeira e de Seguros 0,00% 0,00% 7,82% 12,28%
Administragdo Publica, Defesa e Segurancal -0,07 % 4,74% 4,77% 4,47%
Servi¢os Imobiliarios e Aluguer 0,00% 0,00% -0,43% -0,54%
OQutros Servigos 0,00% 0,00% 3,26% 4,77%
Imposto sobre os produtos 43,49% 15,90% 9,30% 14,66%
Subsidios (-) -19038,55% 12707,30%| 19930,34%| 25721,20%
PRODUCTO INTERNO BRUTO -2,20% -2,14% -1,65% -0,82%

Fonte: INE.

Relativamente aos anos de 2022 e 2023, as alteragdes ndo sdo muito significativas até aos impostos
directos a producao.

Contudo, a partir de 2024, ha alteracdes massivas nos dados de quase todos os sectores que variam
de —10% a +15%! Como ¢ possivel manter consisténcia de analise com estas variagdes?

Pior ainda quando se desce a analise trimestral. Seria suposto que os dados em volume sem ajuste
trimestral ndo variassem. Sao dados quase brutos, apenas se ajustando com a alteragdo do periodo
base. NAO DEVIAM VARIAR! Porém, temos exactamente o contrario: os dados sdo ajustados
todos os trimestres, complicando ainda mais a consisténcia da analise trimestral. A partir de 2026,
vamos avaliar se a consisténcia dos dados com ajuste sazonal nos fornece uma maior estabilidade.

Os ajustes com influéncia geral no PIB foram feitos essencialmente nos impostos e subsidios,
sobretudo nestes ultimos, com um efeito geral de reducdo do PIB, em geral, e de aumento do
crescimento anual nos ultimos 2 anos. Ora, as rubricas de impostos e subsidios do PIB destinam-se
exclusivamente a compensar os acréscimos liquidos dos precos feitos nos sectores. Como os precos
de comercializagdo do sector sdo acrescidos dos subsidios e reduzidos dos impostos directos neles
incluidos, para ndo alterar o PIB o seu valor total ¢ compensado nestas duas rubricas. Nao parece
credivel que se tenha corrigido o VAB sectorial no passado sem que se tenha registado a
compensacdo nas duas rubricas gerais; seria absurdo! Certo ¢ que as rubricas sectoriais ndo se
alteram em 2022 e 2023, ¢ a sua variagao em 2024 e 2025 ¢ bastante inferior a dos subsidios e
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impostos. Parece que alguém se lembrou agora de que os subsidios ndo estavam todos
contabilizados no PIB e os registou nas rubricas de compensacao, mas ndo nos sectores, distorcendo
o PIB total. Nao deixa de ser absurdo, mas parece ser isto o que a variagdo dos nimeros nos indica.

Além destas alteracdes de dados sem explicacdo, insistimos em que a metodologia dominante para
o célculo do PIB nominal, com o aval do FMI e ONU, distorce grosseiramente o conceito de
Produto.

O PIB nominal ¢ o produto das quantidades de um dado periodo pelos precos nesse periodo. Nao se
altera com a mudanca do ano base. E, ao contrario, o DADO base, a REALIDADE de onde partem
todos os CALCULOS. A REALIDADE no muda, permanece eternamente o que efectivamente foi.
Os calculos que efectuamos sdo manipulagdes da realidade, sujeitos a determinados pressupostos e
restri¢des para se perceberem melhor as relagdes. NAO TEM RETORNO para se apurar, com base
neles, uma NOVA REALIDADE!

O PIB nominal deflacionado do indice geral de precos, isto ¢, afectado pela variagdo do valor da
moeda face ao conjunto de produtos transaccionados no mercado interno, ¢ o valor da producao
medido, ndo em produtos que produzimos, mas em produtos que usamos! S6 esta metodologia
permite ndo distorcer grosseiramente o rendimento e despesa efectivos e que as 3 perspectivas do
PIB: produgdo, rendimentos e despesa sejam iguais, sem distor¢ao de nenhuma delas!

Na verdade, a metodologia do célculo a pregos constantes mede apenas a variagdo das quantidades
produzidas. Se a economia fosse uma ciéncia fisica, esta deveria ser a metodologia preferencial.
Porém, a economia é uma ciéncia social, € o que nos importa é perceber a variagdo do valor das
mercadorias produzidas e ndo a variagdo das suas quantidades.

O valor acrescentado das mercadorias produzidas (producdo) mede-se através da variacao das
quantidades de produtos que as quantidades produzidas permitem adquirir (rendimento) e que sao
efectivamente adquiridos (despesa).

Numa economia completamente fechada, as quantidades produzidas sdo exactamente as mesmas
que as transaccionadas. A escolha da medida ¢ completamente indiferente. Contudo, nas economias
reais as quantidades produzidas ndo sdo exactamente as mesmas que as quantidades
transaccionadas. Para o pais desenvolvido que exporta e importa produtos finais semelhantes, a
variacdo pode ser pouco relevante; para um pais sub-desenvolvido que exporta matérias-primas e
importa bens e servicos finais, existe uma diferenca muito acentuada entre ambas as quantidades: 2
quilates de diamantes que se vendem a 100 USD no mercado internacional valem o mesmo que 1
quilate de diamantes que se vende a 200 USD. O valor acrescentado dos diamantes do pais sub-
desenvolvido reduziu-se para metade quando se mantém a produgdo em quantidades, mas o seu
preco baixa para metade! Inequivocamente, o rendimento gerado naquele ano ou trimestre
corresponde, nao ao que se produziu, mas ao que se pode obter com o que se produziu. Pretender
que o rendimento se mantenha porque as quantidades produzidas ndo variaram, distorce
grosseiramente a realidade do rendimento e, consequentemente, da despesa!

Portanto, para manter a integridade do PIB como medida do rendimento e da despesa, ha que
assumir que o valor da produgdo deve ser medido nas quantidades que a produgdo permite adquirir,
0 que ¢ perfeitamente compativel com a nog¢do de PIB real. Ao contrario, usar como medida as
quantidades produzidas distorce grosseiramente o valor do rendimento e da despesa, quando a
variagdo das quantidades produzidas e as das quantidades que a producdo permite adquirir €
significativamente diferente.

Por isso, embora ndo sejamos radicais a ponto de aconselhar o abandono da metodologia dos pregos
constantes na sua versao em medidas encadeadas de volume, somos totalmente contra a utilizagao
do deflator do PIB resultante deste calculo.

O unico deflator legitimo para o PIB nominal, calculado como se descreveu acima, ¢ o indice geral
de precos que consiste no racio entre as quantidades transaccionadas actuais a precos actuais e as
quantidades transaccionadas actuais a pregos do periodo anterior, ambas no mercado interno. E este
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racio que corresponde a variagdo de valor da moeda, a inflagdo, no sentido rigoroso do conceito, e
ao deflator do PIB, que sdo, do ponto de vista da ciéncia econdmica, EXACTAMENTE UMA E A
MESMA COISA!

O calculo correcto do PIB real €, pois, o PIB nominal dividido pelo indice geral de pregos!

Com esta metodologia simples, resolvem-se TODOS os problemas de complexidade de célculo, a
soma dos VAB passa a ser igual ao PIB, tanto em nominal, como em real, o problema de calcular
variagOes relativas de pregos desaparece e, sobretudo, o RENDIMENTO, a DESPESA e o valor da
PRODUCAO corresponderio ao que, efectivamente, sdo!

Nao existindo em Angola céalculo da inflacdo, ou seja, do indice geral de precos, somos obrigados a
fazer aproximacoes, usando o IPCN e a inflagdo mundial (também IPC), como detalharemos mais
tarde.

Os resultados do Censo 2024 alteraram de forma significativa as leituras per capita, uma vez que a
taxa de crescimento populacional média passou de 3,08%, na estimativa, para 3,52%, na realidade.
Nao dispondo ainda da estimativa do INE para os anos anteriores, corrigimo-la aplicando a taxa
média de crescimento entre censos a todos os trimestres, o que pode causar alguma distorgao.
Contudo, considerando a muito ligeira variagdo da taxa de crescimento populacional entre
trimestres no periodo de 2014 e 2024 na estimativa anterior do INE, pensamos que a possivel
distor¢ao ndo terd grande significado.

1.2 O PRODUTO INTERNO BRUTO EM MEDIDAS DE VOLUME

Comecemos pelo indicador mais utilizado na andlise econdomica, embora ndo seja o indicador de
actividade que privilegiamos.
Tabela/Grafico 2 — Variaciao do PIB em volume (2017 =1)
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Fonte: INE.

A analise ¢ feita com base nos indices que comparam o valor do periodo com o do periodo base: o indice 1,21 significa
que a produgdo cresceu 21% face ao periodo base; um indice 0,70 que a produgdo diminuiu 30%.

Passaremos a designar a taxa de crescimento média composta (TCMC) como o ritmo de variagdo médio anual ou
expressao semelhante.

O célculo do PIB global, em 2025, foi afectado por 3 problemas maiores: 1) a correc¢dao nos
subsidios, que tem toda a aparéncia de um erro técnico, reduziu artificialmente o PIB, sobretudo nos
anos de 2022 e 2023, conduzindo a um crescimento empolado em 2025; 2) durante anos as
telecomunicagdes (doravante telecom) mantiveram uma quase total estagnacdo em volume, imunes
ao nascimento da nova operadora, aos problemas da mais antiga operadora, as tarifas congeladas,
etc., para, de repente e sem qualquer razao ou sinal de mudanga, crescerem, em termos homologos,
43% no 2.° Trimestre, 57% no 3.° Trimestre e 66% no 4.° Trimestre, uma verdadeira revolugao
silenciosa, sem a minima explica¢do; 3) o PIB nominal foi empolado sem qualquer justificacdo,
com a mudanca de ano base e outras alteracdoes de metodologia.
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Estas questdes favorecem uma leitura de crescimento nos ultimos 2 anos que pode ndo corresponder
a realidade; em sentido contrario, o senso 2024 veio mostrar um maior ritmo de crescimento da
populacdo afectando negativamente todos os valores per capita.

Na série longa, tomando como base o ano de 2017, correspondente ao Ultimo ano da presidéncia de
José Eduardo dos Santos, observa-se agora, um maior efeito de descida do PIB com a pandemia,
uma mais lenta recuperagao pés pandemia € um crescimento mais rapido nos ultimos 2 anos.

O PIB mantém-se quase inalterado até ao final de 2019 (indices 1,00 em 2017 e 0,98 em 2019). A
pandemia tem agora um efeito mais acentuado com a descida do indice para 0,93 (-5 p.p.), em
2020! A recuperacdo da-se lentamente em 2021 (0,94), mas acelera em 2022 para 0,98 (+3,6%)
fazendo, quase perfeitamente, o percurso inverso da pandemia. Em 2023, estabiliza para 0,99 e, em
2024, apresenta um novo salto para 1,04 (+4,95%) e 1,07 (+3,1%), em 2025.

Esta trajectoria do PIB ¢ fortemente marcada pelo declinio do produto petrolifero cujo indice cai a
pique de 1,12, em 2015, para 0,70, em 2021, a um ritmo médio anual de —7,7%, oscilando entre
0,70 e 0,74 desde entdo. De notar que aqui temos um efeito negativo adicional nos rendimentos
devido a tendéncia de queda dos precos, que ndo ¢ captada pelo calculo em volume do INE.

A compensacdo da queda no sector petrolifero pelo sector ndo-petrolifero nem sempre foi
suficiente. A trajectdria mostra uma linha ascendente desde 2015 até 2019, a um ritmo médio anual
de 2,3%. O efeito da pandemia ¢ idéntico ao petrolifero (-5 p.p.), assistindo-se depois a um
crescimento quase rectilineo até 2025 (indice 1,23), a um ritmo médio anual de 4,1% nos Gltimos 4
anos, superior ao crescimento populacional de 3,52, e alcangando valores de 5,4% nos ultimos 2
anos, pese embora o efeito dos problemas acima enunciados.

Nestes 8 anos, o ritmo de crescimento, incluindo os provaveis erros dos subsidios e telecom, foi de
2,6% no nao petrolifero e —4,4% no petrolifero, o que atirou o ritmo de crescimento do PIB para
apenas 0,9%, muito abaixo do crescimento populacional!

Esta ¢ uma primeira aproximagao aos problemas sentidos pelas pessoas.
Tabela/Grafico 3 — Variacao do PIB per capita em volume (2017 = 1)
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Fonte: INE.

Esta realidade ¢ mais visivel nos niimeros por cabeca (per capita), dividindo a produgdo pela
populagdo.

Nestes, a producdo nio-petrolifera em volume cai 7% face a 2017, a petrolifera 47% e o PIB (o
conjunto do petrolifero e ndo-petrolifero) 19%. Mantendo-se os niveis de distribui¢do de 2017, cada
pessoa estaria, em média, cerca de 19% mais pobre do que em 2017! Esta ¢ uma medida
aproximada da realidade da vida da populagado, segundo os nimeros do INE em volume.

Nesta legislatura, a produgdo petrolifera per capita cai de 0,61 para 0,53, a ndo-petrolifera sobe
apenas de 0,91 para 0,93, continuando 7% abaixo de 2017, e o PIB desce de 0,82 para 0,81,
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acentuando a deteriorag¢ao das condi¢des de vida da populagdo. O PIB per capita reduz-se 2,1% em
2023, sobe 1,4% em 2024 ¢ volta a cair 0,4% em 2025.

A produg¢do nao-petrolifera per capita decresce de 1,09 até 1,00 no periodo base, estagnando depois
em baixa, de 1,00 para 0,97, em 2019; apos a COVID a recuperagdo ¢ muito lenta, alcancando
apenas 0,93, em 2025. A producdo nao-petrolifera per capita recua face ao periodo base, o que
significa que, mantendo-se aproximadamente o mesmo nivel de emprego sobre a populagdo, a
produtividade, que ja era baixa, decresceu. Trata-se de um indicador muito negativo!

A produgdo petrolifera per capita decresce acentuadamente desde o inicio da série até 2021,
estabilizando depois em baixa, em torno de 0,60 (cerca de -40%, face a 2017) até 2024, e caindo
acentuadamente em 2025 para 0,53 (-47% face a 2017)!

Como consequéncia, o PIB cai de 1,08 (8% acima de 2017) em 2015 para 0,82 (18% abaixo de
2017), em 2021, estabilizando neste nivel até final de 2025 (0,81)!

Apesar de, com as ultimas correc¢cdes do INE, os nimeros serem artificialmente desfavoraveis
quando comparados com o ano base, a analise per capita mostra bastante melhor do que a variagao
absoluta as dificuldades por que tem passado a populagao.

1.3 O PRODUTO INTERNO BRUTO EM VALOR DEFLACIONADO
1.3.1 VARIACAO GERAL DO PIB DEFLACIONADO

Tabela/Grafico 4 — Indice do PIB em volume e valor deflacionado do IPCN — 3.° Trimestre
de2022=1
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Fontes: INE.

Com os novos dados, o PIB, apresenta uma acentuada sazonalidade no 2.° Trimestre, com a linha do
valor deflacionado bem acima da linha de volume, embora apresente uma grande proximidade em
alguns trimestres. O célculo do PIB nominal deflacionado parece estar distorcido nos 2.
Trimestres, afastando-se anormalmente do PIB em volume.

O facto da linha do PIB nominal deflacionado se situar constantemente acima da linha do valor
também ¢ preocupante, até porque aquilo que poderia justificar a distancia positiva seria uma
variagdo positiva dos termos de troca (aumento mais acentuado do valor das exportacdes face as
importagdes), quando sabemos que aconteceu exactamente o contrario, com os precos do petroleo,
gas e diamantes (correspondentes a 98% das exportagdes) a apresentarem tendéncia decrescente.

O PIB nao-petrolifero deveria ter uma variagdo muito semelhante a inflagdo (com os indices em
volume e valor deflacionado a coincidirem), mas, como veremos, também aqui temos discrepancias
inexplicaveis e um empolamento geral do PIB nominal.

A linha de tendéncia do PIB em volume sobe de 1,04 para 1,08 em 4 anos o que corresponde a um
crescimento muito abaixo do da populagdo, mostrando um decréscimo da produtividade que ¢
acompanhado de um empobrecimento geral das familias.
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Tabela/Grafico 5 — Variacoes homoéloga e anual do PIB em volume e valor deflacionado do
IPCN

) ’ Var. Ac.  Var. Face a 3.° Tri 22
Indice Tri. Indice VarTri.  VarAc. Homol Pre-

24 Tri.25 Homol Homol. cos face

Valor TCMC
Volume 1,10 1,16 5,7% 3,1% 9,7% 3,1%
Valor 1,18 1,28 8,3%] 42% 1,1 15,1% 4,8%

Fontes: INE, BNA.

O PIB apresenta uma variagdo trimestral homologa em volume de 5,7%!, e acumulada de 3,1%.
Face a 2022, o produto cresce 9,7% em volume, a um ritmo médio anual de 3,1%. O crescimento
trimestral homologo parece claramente exagerado, o que analisaremos mais tarde.

Em valor deflacionado, a variagdo trimestral homoéloga ¢ de +8,3, e a acumulada de +4,2%. Face ao
2.° Trimestre de 2022, a varia¢ao acumulada ¢é de 15,1% a um ritmo médio anual de 4,8%!

Os rendimentos por unidade de volume situam-se 1,1 p.p. acima do IPCN, o que, com a variagdo
negativa dos termos de troca, s6 pode resultar de um calculo da inflagdo inferior a variagdo efectiva
de precos. Contudo, ndo sendo o PIB nominal resultante do célculo directo das quantidades
efectivas actuais multiplicadas pelos precos efectivos actuais, mas sim o resultado de uma
artificialidade de céalculo onde se aplicam indices de pregos sectoriais as variagdes reais dos
sectores, tudo pode acontecer!

De acordo com a metodologia de célculo em medidas de volume, o PIB ndo ¢ igual a soma dos
VAB sectoriais, atingindo esta uma variagao acumulada de 6,1% e ndo 3,1%! Isto porque, em 2024,
a soma dos VAB foi 7,8% menor do que o PIB e, em 2025, “apenas” 5,2%! Tudo isto porque se
complica e distorce um calculo que poderia ser simples e transparente!

A correcc¢do dos subsidios e impostos, que, como ja explicAmos, tem toda a aparéncia de ser um erro
técnico, tendo-se somado valores ndo considerados nas versdes anteriores nas rubricas de
compensagdo sem se ter considerado o valor correspondente nos sectores, corresponde a 1,9%.
Portanto, eliminando o muito provavel erro, teriamos um crescimento de 4,1% (o resto sdo
arredondamentos) na soma dos VAB.

Depois temos as telecomunicacdes (doravante telecom) com 0,9% de contribuicdo e um
crescimento de 50%. Uma verdadeira revolugdo nas telecom entre 2024 e 2025, com um
crescimento em volume de 50% teria sido decerto notada e motivo de grande atengdo dos media.
Durante anos as telecom mantiveram um Trata-se provavelmente de mais um erro ou de uma nova
mudanga de metodologia que convém explicar. Seja qual for a razdo, este crescimento,
efectivamente, ndo existiu. Temos, portanto, um crescimento efectivo de 3,2% na soma dos
sectores!

Os principais contribuintes para este crescimento foram os outros servicos, com 0,9%, o comércio
com 0,8% e o Estado como 0,7%; a logistica, que finalmente aparece, com 0,5% e a APS
(agricultura, pecuaria e silvicultura) e a industria transformadora com 0,4%, em ambos os casos; a
soma dos restantes sectores ndo-petroliferos contribui com +0,8%, obtendo-se o crescimento geral,
nao-petrolifero de 4,0%, acima da taxa de crescimento populacional, que, contudo ndo consegue
compensar a contribui¢do de —1,2% do sector petrolifero, conduzindo a um crescimento global de
3,2% e a uma variagdo negativa do produto per capita, medido pela soma dos VAB

A economia cresceu essencialmente gragas aos outros servigos, comércio e logistica e Estado
(+2,3%) num quadro de reducao do produto petrolifero (—1,2%).

32152



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

Tabela/Grafico 6 — Variacoes homologa e anual do PIB per capita em volume e valor
deflacionado do IPCN
. ) Var. Ac. Var. Facea 22 Var. Ac.
Indice Tri Indice Tri Var Tri VarAc Homdl Homol Pre-
A A ’ " Pregos face  Valor TCMC  ¢os face
0000000000000 ] INP!
indice de variagio da PIB per capita em volume 1,01 1,03 21% 0,4% -2,2% -0,5%
indice de variagio da PIB per capita — com inflagio do INE 096 1,01 4,6% 2,4% 2,02, 9,1% -2,4% -1,82

Fontes: INE, BNA.

Dividindo pela populagdo temos, em 2025, uma variacdo em volume de —0,4%; desde 2022, temos
uma variagdo média anual de —0,5%.

Em valor deflacionado do IPCN temos, em 2025, uma variagdo anual de —2,4% que coincide com a
varia¢ao média desde 2022.

Em 2025 os rendimentos por volume situaram-se 2,4 p.p. abaixo do IPCN; e em valor acumulado
desde 2022, os rendimentos por volume situaram-se 1,8 p.p. abaixo do IPCN em resultado da
variagdo negativa dos nossos termos de troca (queda dos preos das exportacdes).

1.3.2 COMPONENTES DE PROCURA INTERNA E EXTERNA

Devido a particularidade da nossa economia e a separagdo dos mercados interno e externo, optamos
pela seguinte metodologia alternativa de célculo do PIB deflacionado.

A DEPI (Despesa Externa em Produtos Internos) ¢ a produgdo interna exportada convertida em
produtos externos, ou seja, que quantidades se podem importar com o valor das nossas exportagoes.
Como ¢ 6bvio, estas quantidades dependem em absoluto dos pregos do petroleo. O célculo em
produtos externos, separando os mercados, justifica-se porque a taxa de cambio nao resulta da
exportagdo de excedentes das produgdes de produtos finais consumidos internamente, mas sim de
produtos intermédios destinados maioritariamente para os mercados externos € cujos pregos nao
dependem em nada do mercado interno. A producdo exportada foi convertida em produtos
aplicando o indice de inflagdo mundial.

A DIPI (Despesa Interna em Produtos Internos) ¢ a producdo interna ndo exportada convertida em
produtos internos, ou seja, que quantidades estdo disponiveis no mercado interno, provenientes da
producdo interna. Esta ¢ satisfatoriamente convertida em produtos aplicando o indice de inflagdo
interno.

A soma de ambas corresponde, de forma aproximada, ao valor da quantidade total de produtos
potencialmente disponivel no mercado interno, ou seja a despesa agregada, ao rendimento
agregado, medido em produtos que utilizamos e, na verdade, também ao valor acrescentado no
processo produtivo que sdo as 3 perspetivas classicas do PIB.

Contudo, como se trata de um célculo que parte do valor do PIB nominal do INE, que, com a
mudan¢a do ano base do INE e as alteracdes metodologicas, sofreu sérias alteracdes nada
consistentes com a realidade, a DIPI aparece-nos significativamente distorcida.
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Tabela/Grafico 7 — Indices do PIB nominal deflacionado anual com o calculo misto e suas
componentes de procura interna e externa
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Fontes: BNA, INE.

Na série completa, observam-se picos na procura externa (linha preta) em 2018 e 2022 e quedas
significativas em 2016, 2020 e 2025, correspondentes aos periodos de alta e baixa anormal do preco
do petroleo.

O indice da procura interna (linha amarela) desce acentuadamente de 1,13 para 0,95 entre 2015 e
2019; a queda da COVID (2020) ¢ recuperada logo em 2021 (0,92), apresentando, depois, um nivel
de crescimento regular para 1,08, em 2024, (ligeiramente acima de 2016), e um crescimento brusco,
em 2025, para 1,21 (+12,2%). Note-se que o indice de crescimento em volume do INE apresenta o
mesmo valor 1,21, mas o crescimento em 2025 ¢ de apenas 4,9%, com 5,1% em 2024. Usando o
PIB nominal calculado pelo INE, os crescimentos dos sectores ndo exportadores e exportadores em
2025 foi de 4,4% e 12,2% respectivamente, devido a distor¢do do PIB nominal.

Numa perspectiva longa, temos um crescimento médio anual de 2,4% desde 2017; numa
perspectiva mais curta um crescimento de 7,6%, desde 2022 (era de 4,2% com os dados anteriores,
jé eles também empolados com a altera¢do do ano base)!

Nesta perspectiva de calculo, o PIB mantém-se quase estagnado desde 2016 (0,98) até 2024 (1,01);
em 2025, apresenta um crescimento de 5,8% totalmente diferente do valor de 2,1% que resultava
dos dados anteriores do INE, com -20,8% de queda nas exportagdes e um crescimento de 12,2% da
procura interna.

Esta leitura ficou completamente comprometida com as correc¢des de dados do PIB nominal.
Esta questao podera perceber-se um pouco melhor com a anélise do VAB sectorial.

1.4 O INDICADOR DE CLIMA ECONOMICO
Tabela/Grafico 8 — Indicador de clima economico

1.°Tri. | 2° Tri. | 3.° Tri. | 4.° Tri. 1.°Tri. | 2° Tri. | 3.° Tri. | 4.° Tri. 1.°Tri. | 2.° Tri. | 3.° Tri. | 4.° Tri. 1.°Tri. | 2.° Tri. | 3.° Tri. | 4.° Tri.
2022 2023 2024 2025

= Indicador de clima econémico Polinomial (Indicador de clima econémico)

Fonte: INE.
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Os inquéritos do INE as empresas mostram uma tendéncia de queda pouco acentuada, mas
constante do optimismo, passando a linha de tendéncia, desde o 2.° Trimestre de 2023, de cerca de
12 para 4 pontos positivos. A relativa estabilidade a que se assistia desde o 4.° Trimestre do ano
passado, com um indicador em torno dos 5 pontos desceu no 3.° trimestre para 4 pontos, mantendo-
se neste nivel no 4.° Trimestre.

1.5 EMPREGO

O INE alterou completamente os conceitos que usava para a classificagdo de emprego e procura de
emprego, tornando impossivel qualquer comparagdo com o passado.

O INE afirma que “Com esta edicdo, inicia-se uma nova série estatistica do Inquérito sobre
Emprego em Angola. Em virtude das alteracdes conceptuais e metodoldgicas introduzidas, os
resultados agora apresentados nao sdo directamente comparaveis com os dados produzidos segundo
a metodologia anterior. Assim sendo, o INE desaconselha a realizacdo de comparagdes trimestrais,
anuais ou homologas entre os dados divulgados nesta nova série e aqueles que haviam sido
compilados com base no quadro metodologico precedente”.

Alterar metodologias e torna-las mais compativeis com a comparagao internacional ¢ desejavel, mas
vemos 2 problemas neste processo: 1) devia ter-se feito um esfor¢o suplementar para apresentar o
4.° Trimestre com ambas as metodologias para haver o fecho do ano com a metodologia antiga e
permitir alguma comparabilidade entre elas; 2) sobretudo, ndo nos parece que esta nova
metodologia corresponda a realidade sociologica e econdmica do pais.

Sobre esta ultima questdo, uma taxa de actividade a rondar os 90% (metodologia anterior) parece
bem mais proxima da realidade socioldgica do que uma taxa de actividade de 49,5%! Algo nao
parece estar certo. Temos 50% das nossas pessoas completamente ociosas? Sem terem emprego,
sem procurarem emprego ou sem fazerem ou sequer procurarem uma actividade informal? Nao ¢
claramente o que se passa nos nossos bairros € no mundo rural onde toda a gente, com poucas
excepgoes, trabalha ou tenta trabalhar para ganhar o jantar de alguma forma.

Compreende-se a dificuldade de implementar novas metodologias, mas ha que ter alguns métodos
de aferigao.
Em resumo:
* A forca de trabalho desceu de 19,596 para 11,112 milhdes (—43%);
* apopulacdo empregada desceu de 14,333 para 8,877 milhdes (—38%);
* o0 emprego formal desceu de 3,279 para 1,903 milhdes (—42%), abaixo dos registos da
seguranga social;
* o emprego informal desceu de 11,053 para 6,973 (-37%);
* o emprego fora dos sectores primarios desceu de 8,413 para 7,385 milhdes (—12%);
* ¢ o emprego nos sectores primdrios (agricultura, pecudria, pescas e silvicultura) quase
desapareceu! Desceu de 5,919 para 1,491 milhdes (—75%)!

Isto ndo ¢ apenas uma mudanca de metodologia, parece ser também um grande desfasamento com a
realidade, pelo menos com o quadro mental que tinhamos construido: uma populacao onde quase
todos trabalhavam ou procuravam trabalhar, um emprego formal acima dos 3 milhdes, 80% da
populagdo empregada urbana fazendo trabalhos informais e uma populagdo rural quase toda
empregada na agricultura tradicional. Como se classificaram estas duas ultimas actividades? Fora
da forga de trabalho? Sera que temos vivido numa completa ilusdo sobre a forma como as pessoas
encaram a actividade produtiva? De que vivem os 50% que ndo trabalham nem querem trabalhar?
Onde estao eles? O que fazem diariamente?

Simultaneamente o INE publicou um anuério sobre um emprego, aparentemente com a metodologia
antiga. Entre estes 2 documentos, ha as mesmas fortes divergéncias:
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* O anudrio fala de 13,36 milhdes de empregados. enquanto o inquérito do 4,° Trimestre fala
de 8,88.

* O anuario apresenta uma populagdo maior de 15 anos, de 21,0 milhdes; o inquérito do 4.°
Trimestre, de 22.4 milhGes

* A taxa de desemprego ¢ de 28.3% (5.28 milhdes); no inquérito do 4.° Trimestre ¢ de 20.1%,
(2,24 milhoes)
Contudo, o emprego informal ¢ de cerca de 80% no anuério e 78.6% no inquérito. Parece ser aqui
onde os nimeros estdo mais de acordo.

Efectivamente, a taxa de informalidade ¢ semelhante, conduzindo a que, a probabilidade de
encontrar um emprego formal seja de 19,4%, nas cidades, e de 5,4%, no meio rural, de acordo com
o inquérito do 4.° Trimestre; ou seja, se ndo houvesse a possibilidade de emprego informal, a taxa
de desemprego seria de cerca de 80% nas cidades e 95% no campo! E essa a leitura sobre o
emprego. A populacdo ¢ obrigada a ganhar o seu pao fazendo de tudo, sem um minimo de garantias
e uma boa parte da produgdo faz concorréncia desleal as empresas, produzindo sem as minimas
regras ou pagamento de impostos. Temos uma economia maioritariamente desregulada!

No campo a maior parte do emprego (cerca de 95%) dedica-se a produgdo camponesa familiar. No
campo esta taxa de informalidade, ainda por cima crescente, significa que estamos cada vez mais
amarrados a agricultura familiar, com reduzida base cientifica e pouco produtiva, tardando o
impacto da agricultura moderna empresarial. Por isso a produtividade agricola ndo cresce ¢ a
producdo apenas acompanha o ritmo de crescimento populacional, isto ¢, a producdo cresce
proporcionalmente ao nimero de bragos, a trabalhar da mesma forma tradicional. Isto € o que se I&
dos numeros gerais do INE, ndo que ndo haja boas empresas e muitos camponeses que se tenham
tornado pequenos agricultores empresariais, aumentando a producao. S6 que, aparentemente, esses
bons exemplos sdo insuficientes para criar impacto.

1.6 OFERTA AO “CONSUMO”

Com o objectivo de medir o impacto nas familias das variagdes do PIB, apresentamos uma aproximacdo ao consumo
per capita apurada com a seguinte metodologia:

e 0s dados da DEPI deflacionada do IPCN em Kwanzas correntes foram convertidos em USD a taxa de cambio
de Setembro de 2022 (periodo-base);

e as importagdes de bens e servigos, com excepcao dos bens de investimento e dos servigos as petroliferas, tendo
como fonte a Balanga de Pagamentos, foram deflacionadas da inflagio mundial com referéncia ao mesmo
periodo-base;

e ¢ adicionados ao calculo anterior;

* o resultado foi dividido pela estimativa da populagdo do INE;

O resultado final ¢ o valor dos produtos internos e externos transaccionados no mercado interno
com excepcao dos bens de investimento importados e servigos as petroliferas, dividido pelo nimero
de habitantes.

Estamos aqui a assumir os seguintes pressupostos:

e N3ao sdao produzidos internamente bens de investimento. Tudo o que ¢ produzido ¢
“consumido”.

¢ Incluimos no “consumo” toda a producao interna adquirida pelo Estado. Portanto, o conceito
de consumo, neste caso, inclui o de bens e servigos internos e externos adquiridos pelo
Estado.

® (Consideramos toda a constru¢do como ‘“consumo”, embora seja dificil, como em outros
itens, discernir o que é consumo ¢ investimento, apenas com base na produgao.

A utilizagdo dos pressupostos anteriores tem como justificagdo a falta de dados para distinguir o que
¢ consumo, gastos de Estado e investimento. Em termos de variacdo, pensamos que os valores nao
se alteram significativamente.
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Tabela/Grafico 9 — Variacao do “consumo” per capita em valor e indice
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Fonte: INE.

O “consumo” muda substancialmente com a alteragao dos dados do INE tornando a analise anterior
invalida. A tendéncia de queda do indice de 1,00 para 0,93 até 2024, tem uma inversdo subita para
regressar ao valor proximo de 2023.

1.7 PRODUTIVIDADE
1.7.1 PRODUTIVIDADE REAL
Tabela/Grafico 10 — Indice da produtividade real
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Fontes: INE e BNA.
Em 2023, o INE s6 publicou os dados de emprego do 4.° Trimestre.
Nota-se um crescimento incomum nos 2.° Trimestres devido a sazonalidade do produto.

Com os novos dados do emprego a produtividade torna-se absolutamente incompreensivel,
sobretudo no ultimo trimestre de 2025, onde, aos problemas do PIB se juntam os resultantes desta
revisdo do emprego. Nada parece fazer sentido neste 4.° Trimestre!

1.7.2 PRODUTIVIDADE NOMINAL
Tabela/Grafico 11 — Produtividade nominal

Produtividade média dos sectores primarios nos ultimos 4 Trimestres 583181 349909 87477
Produtividade média dos sectores ndo primarios nos ultimos 4 Trimestres 1003 796 602277 150569
Produtividade total média dos ltimos 4 Trimestres 826519 495911 123978

Fontes: INE e BNA.
Partimos da DIPI, excluindo a producdo para exportagdo que tem produtividades dependentes de factores externos.

Calculamos a produtividade mensal total dividindo a DIPI nos ultimos 4 trimestres pelo nimero médio de trabalhadores
empregados nos ultimos 4 trimestres e por 12.

Calculamos a produtividade mensal dos sectores primarios dividindo a produgdo da APS e pescas nos ultimos 4
trimestres pelo numero médio de trabalhadores empregados nos sectores primarios nos ltimos 4 trimestres e por 12.
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Calculamos a produtividade mensal dos sectores ndo-primarios dividindo DIPI menos a producdo da APS e pescas nos
ultimos 4 trimestres pelo numero médio de trabalhadores empregados nos sectores nao-primarios nos ultimos 4
trimestres e por 12.

Consideramos uma participacdo salarial no PIB de 60% e um salario minimo correspondente a 20% do salario médio,
caracteristico de paises com elevado leque salarial.

Os dados do PIB e do emprego tornam a produtividade nominal disparatada.

A produtividade nos sectores primarios, muito influenciada pelos rendimentos da agricultura
familiar e pesca artesanal, ¢ de 583 mil Kwanzas, permitindo um salario médio de 350 mil Kwanzas
e um saldrio minimo de 87 mil.

A produtividade nos sectores ndo-primarios passa de 716 para 1 milhdo de Kwanzas, permitindo um
salario médio de 602 mil Kwanzas e um salério minimo de 150 mil.

A produtividade total ¢ de 826 mil Kwanzas, permitindo um salario médio de 495 mil Kwanzas e
um salario minimo de 123 mil.

Sera que o Governo esta disposto a defender uma politica de rendimentos compativel com
estes numeros do INE ou é mais sensato submete-los a uma verifica¢ao rigorosa?

1.8 O VALOR ACRESCENTADO BRUTO (VAB) SECTORIAL

Apresentaremos os VAB sectoriais em valor nominal deflacionado pelo IPCN e em medidas de volume, todos dados do
INE.

E feita a comparagdo com o trimestre-base, usando indices (3.° Trimestre de 2022 = 1), com o trimestre homélogo, com
o valor acumulado homologo do ano anterior e de 2022. A diferenca entre a variagdo em valor ¢ em volume pode ser
interpretada como variagdo relativa dos rendimentos por unidade de volume (variagdo acima ou abaixo do IPCN) e, em
muitos casos, como esta variacdo depende essencialmente dos pregos, como variagdo relativa dos precos sectoriais
acima ou abaixo da inflacdo, em pontos percentuais.

Os indices correspondem a divisdo do valor do periodo pelo valor do periodo-base. A variagdo trimestral corresponde ao
quociente entre o indice no periodo (2.* coluna de dados) e o indice homodlogo (1.* coluna de dados) menos 1. A
variagdo acumulada corresponde a divisdo do valor acumulado de 2025 pelo valor do periodo homdlogo de 2024,
menos 1 e, no 1.° Trimestre, €, evidentemente, igual a variagdo trimestral. A variagdo dos precos (rendimentos por
volume) face ao IPCN ¢ calculada dividindo o indice acumulado em valor pelo indice acumulado em volume e
subtraindo 1. A variag@o face a 2022 divide a producdo acumulada actual face ao mesmo periodo de 2022. A TCMC
(taxa de crescimento média composta) compara o valor da variagdo mais 1 levantado ao niumero de anos levantado a —1
e subtraida de 1. A variagdo dos precos (rendimentos por volume) face ao IPCN ¢ calculada dividindo o indice
acumulado em valor face a 2022 pelo indice acumulado em volume relativo a 2022 e subtraindo 1.

Recorde-se que o peso de cada sector ¢ calculado relativamente ao PIB nominal, ndo existindo qualquer influéncia da
inflagdo.

1.8.1 CONCLUSOES SOBRE O VAB DOS SECTORES
Crescimento em volume:

De acordo com a metodologia de calculo em medidas de volume, o PIB nao ¢ igual a soma dos
VAB sectoriais, atingindo esta uma variagdo acumulada de 6,1% e nao 3,1%! Isto porque, em 2024,
a soma dos VAB foi 7,8% menor do que o PIB e, em 2025, “apenas” 5,2%! E tudo isto porque se
complica e distorce um calculo que poderia ser simples e transparente!

A correccao dos subsidios e impostos, que, como ja explicaimos, tem toda a aparéncia de ser um erro
técnico, tendo-se somado valores ndao considerados nas versdes anteriores nas rubricas de
compensagdo sem se ter considerado o valor correspondente nos sectores, corresponde a 1,9%.
Portanto, eliminando o muito provavel erro, teriamos um crescimento de 4,1% (o resto sdo
arredondamentos) na soma dos VAB.

Depois temos as telecom com 0,9% de contribuicdo € um crescimento de 50%. Uma verdadeira
revolugdo nas telecom entre 2024 e 2025, com um crescimento em volume de 50% teria sido
decerto notada e motivo de grande atencdo dos media. Trata-se provavelmente de mais um erro ou
de uma nova mudanca de metodologia que convém explicar. Seja qual for a razdo, este crescimento,
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efectivamente, ndo existiu. Temos, portanto, um crescimento efectivo de 3,2% na soma dos
sectores!

Os principais contribuintes para este crescimento foram os outros servi¢os, com 0,9%, o comércio
com 0,8% e o Estado como 0,7%; a logistica, que finalmente aparece, com 0,5% e a APS
(agricultura, pecuaria e silvicultura) e a industria transformadora com 0,4%, em ambos os casos; a
soma dos restantes sectores nao-petroliferos contribui com +0,8%, obtendo-se o crescimento geral,
nao-petrolifero de 4,0%, acima da taxa de crescimento populacional, que, contudo ndo consegue
compensar a contribui¢do de —1,2% do sector petrolifero, conduzindo a um crescimento global de
3,2% e a uma variagdo negativa do produto per capita, medidos ambosinfla

pela soma dos VAB

A economia cresceu essencialmente gragas aos outros servigos, comércio e logistica e Estado
(+2,3%) num quadro de redugdo do produto petrolifero (—1,2%).

Petroleo:

Em volume o sector tem uma variagdo acumulada de —5,2%. Face a 2022, a producao cai 4,4% a
um ritmo anual de —1,1%!

Em valor deflacionado do IPCN o sector apresenta uma variagdo acumulada de —24,4%. Face a
2022, os rendimentos reais caem 22,8% a um ritmo de 6,3% por ano.

A producao petrolifera desce em quantidades e os rendimentos petroliferos reduzem-se ainda mais,
devido a redu¢do dos precos.

Os rendimentos por volume (sobretudo influenciados pelos precos) baixam 20,3% este ano e 19,2%
desde 2022.

De acordo com os dados do BNA, a produgdo de petroleo bruto passa de 1.118, em 2024, para
1.017,3 milhdes de barris por dia (Mbd) (-9,0%), em 2025.

As exportacdes de petroleo bruto desceram de 31,4 para 24,4 mil milhdes de USD (-22,2%) devido
a reducgdo das quantidade de 1,078 para 0,978 milhdes de barris/dia (—9,3%) e dos seus precos de 80
para 68 USD/barril (-14,2%). As exportacdes de gas cresceram 20,5%, mas as de derivados
decresceram 17%. As exportagdes petroliferas (petrdleo, gas e derivados) decrescem 18,8%,
essencialmente devido a reducdo das exportagdes de petroleo bruto (—22,2%) e ao aumento das
exportagdes de gas (+20,5%).

Ha, portanto, alguma incongruéncia entre exportagdes e PIB. Sabemos que ndo ¢ o mesmo, mas um
decréscimo das exportagcdes de crude em volume de 9% deveria originar uma queda do PIB
petrolifero maior do que 5,2%! E uma queda de 19% das exportagdes petroliferas deveria originar
uma queda do rendimento petrolifero inferior a 24%. Os precos deveriam ter caido cerca de 14%
em 2025 e ndo 20% e, desde 2022, 33% e nao 19%! Os nimeros ndo tém de ser iguais, apenas mais
coerentes!

A maioria dos pocos estd em fase de declinio ou de esgotamento. O recurso a produgdo adicional
conduz a contratos menos favoraveis, cujos rendimentos para o Estado angolano poderdo
aproximar-se de 60% do rendimento actual por barril. E muito importante fazer este esforco, até
porque a producdo que conta para os novos contratos s6 comeca depois de cumprida a extracgdo
prevista nos contractos “normais”, garantindo que, pelo menos essas quantidades e rendimento se
cumprem integralmente. Infelizmente ainda estamos abaixo dessa cota.

Em resumo: os numeros do crescimento em volume e valor parecem empolados, sobretudo os
referentes ao PIB em valor deﬂacionado;’ da evolugﬁo recente conclui-se que,
VERDADEIRAMENTE, JA ESTAMOS NA ERA POS-PETROLIFERA!
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Em volume, o sector apresenta uma variagao acumulada de 8,4%! Face a 2022, a producao aumenta
75,3% a um ritmo médio anual de 15,1%.

Em valor deflacionado, o indice apresenta uma variacdo acumulada de —35,2%. Face a 2022, os
rendimentos reais crescem 43,7% a um ritmo de 9,5% por ano, mostrando uma variagdo
completamente oposta a que resultava dos dados do 3.° Trimestre.

Os rendimentos por volume situam-se 35,6 p.p. abaixo do IPCN e, desde 2022, 18,0 p.p. abaixo do
IPCN, isto €, os precos teriam decrescido 20% no ano passado e 2% face a 2022 (a inflagdo média
anual neste periodo foi de 20%). Ora, os precos dos diamantes, determinantes neste sector como
afirma o INE, desceram 32% no ano passado e 54% face a 2022.

As exportacdes de diamantes crescem 69% em volume (quilates), mas os pregos baixam 32%, o que
determina um aumento total dos rendimentos das exportacdes de apenas 15%! Os dados entre VAB
e exportagdes num sector quase exclusivamente exportador sao contraditorios. O VAB em volume
cresce 8%, contra 69% das exportacdes, enquanto o VAB em valor decresce 30% contra um
crescimento de 15% do rendimento das exportagdes. Os valores ndo tém de ser iguais, apenas mais
coerentes. Nao o sendo, compete ao INE procurar as causas e explicar as discrepancias. So ele tem
dados para o fazer.

A restante industria extractiva, apesar das promessas, apresentou, nos dados do BNA referentes as
exportagdes, um decréscimo de 36,2%

Agricultura, pecuaria e silvicultura (APS):

Em volume o sector mostra uma varia¢ao acumulada de 3,8%, o que representa um crescimento per
capita ligeiramente positivo. Face a 2022, a producao aumenta 13,1% a um ritmo médio anual de
3,1%, com um per capita negativo! Portanto, ndo se observam ganhos de produtividade em volume!

Em valor deflacionado, o sector tem uma variagdo acumulada de 22,0%. Face a 2022, os
rendimentos reais aumentam 52,3% a um ritmo de 11,1% por ano!

Crescendo as quantidades quase em linha com a populagdo, os precos deveriam manter-se proximos
da inflacdo. A unica explicacao plausivel para este comportamento dos precos € o condicionamento
das importagdes. Estando os produtores excessivamente protegidos da concorréncia externa
(embora, desde o 4.° Trimestre de 2024 as importagcdes tenham aumentado), os precos tendem a
colar-se aos dos piores produtores e ndo hé incentivo para a melhoria da competitividade. Outra
hipotese, talvez mais plausivel, serd que os nimeros do VAB nominal do INE estejam empolados!
Ha que auditar urgentemente estes nimeros, quer em volume, quer em valor.

No ultimo ano, os rendimentos reais por volume situam-se 17,5 p.p. acima da inflagdo, ou seja, a
inflacdo nos precgos agricolas foi, segundo os dados do PIB do INE, de cerca de 33%! Relativamente
a 2022 os precos dos produtos agricolas, cresceram 35 p.p. acima da inflacdo média do periodo, ou
seja, 55%! Estes numeros estdo claramente desfasados da realidade!

A producdo per capita anual da APS mantém-se quase estagnada face ao valor do periodo base,
com uma variacao de —2,1% em 2023, um crescimento de 0,5% em 2024 ¢ 0,7%, em 2025!

De acordo com o INE, na agricultura, a Gnica coisa que cresce sao os precos!

Pescas:

Em volume o sector tem uma variagdo acumulada de +0,9%. Face a 2022, a producdo aumenta
7,1% a um ritmo médio anual de 1,7%!! Afinal ndo se estava a pescar tanto quanto se pescava antes
desta revisao dos numeros do INE.

Em valor deflacionado do IPCN, o sector apresenta uma variacdo acumulada de +14,9%! Face a
2022, os rendimentos reais aumentam 25,3% a um ritmo de 5,8% por ano.
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A variagdo dos rendimentos por volume no ltimo ano situou-se 13,9 p.p. acima do IPCN, ou seja,
os pre¢os aumentaram cerca de 30% (!!). Relativamente a 2022 os precos situam-se 17 p.p. acima
da inflagao média de 20%.

Antes de mais, um aumento significativo da produgado deveria traduzir-se numa reducao dos pregos.
Em vez disso, temos um aumento brutal, o que s6 pode ser explicado ou por um erro nos registos,
ou por redugdes brutais das importacgoes, criando escassez.

Finalmente, os dados das pescas comegam a mostrar um abrandamento significativo, mas ainda
assim positivo (0,9% no ano) quando se esperaria o contrario, em linha com o imperativo de
reducdo do TAC em 23%. Surge a duvida se as capturas efectivamente aumentaram, mostrando uma
enorme incapacidade de controlo do TAC ou se sdo os numeros do INE que ndo estdo correctos.
Quanto aos niimeros em valor deflacionado ndo parece haver qualquer correspondéncia com a
realidade.

Industria transformadora:

Em volume, o sector apresenta uma variagao acumulada de 8,0%! Face a 2022, a producao aumenta
18,7% a um ritmo médio anual de 4,4%!!

Esta revisao constante dos dados, que leva a conclusdes quase opostas, deixa-nos sem saber qual o
rumo deste sector, Ora cresce a um ritmo inferior & popula¢do, ora mais moderado, ora muito
superior!

Em valor deflacionado do IPCN, tem uma variagdo acumulada de 7,5%. Face a 2022, os
rendimentos reais aumentam 16,2% a um ritmo de 3,8% (eram 12% no 3.° Trimestre !!??) por ano.

Os rendimentos reais por unidade de volume situam-se 0,4% p.p. abaixo do IPCN (era 4,5% acima
(") no 3.° Trimestre); desde 2022, os rendimentos reais por unidade de volume situaram-se 2,1 p.p.
abaixo da inflacao média.

O sector apresenta bom dinamismo, sendo, a nosso ver, o caso de maior sucesso na diversificacdo a
par dos outros servicos ¢ do comércio, o que ¢ bem visivel nas prateleiras dos supermercados e
pragas, e com crescimentos claramente acima do crescimento populacional, mas este yo-yo de dados
que aumentam ou diminuem todos os trimestres ndo pode continuar!

Comércio:

Em volume, o sector apresenta uma variagdo acumulada de 5,4%. Face a 2022, a produ¢do aumenta
9,5% a um ritmo médio anual de 2,3%! O comércio que era o sector que mais crescia antes da
revisdo dos dados, agora estd a crescer abaixo da taxa de aumento populacional!

Em valor deflacionado do IPCN, tem uma variagdo acumulada de 7,5%. Face a 2022, os
rendimentos reais aumentam 15,5% a um ritmo de 3,7% por ano.

A variagdo homologa dos rendimentos por volume situou-se 2 p.p. acima do IPCN, em 2025 e 5,5
p.p. desde 2022. Segundo o INE, tal como na APS, o que sobe no comércio, sao os pregos!

Com os sectores de bens transaccionaveis (APS, Pescas e Transformadora) a crescerem 4,7% em
acumulado e as importagdes de bens de consumo sem combustiveis cerca de 13%, em USD, o
crescimento de 5,4% do comércio parece aceitavel. Contudo, voltamos a crescer sobretudo nos bens
importados, o que, de um lado, alivia a inflagdo, mas, de outro, refor¢ca a componente meramente
comercial da nossa economia.

Como dissemos, o comércio ¢ um dos principais contribuintes para a variagao positiva do PIB, com
0,8% em 3,2% de crescimento do VAB em volume, excluindo telecom e subsidios, que parecem ser
erros evidentes.
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Em volume, o sector apresenta uma variagcdo acumulada de 2,9%. Face a 2022, a producao aumenta
3,7% a um ritmo médio anual de 0,9% (era 8,2% com os nimeros do 3.° Trimestre).

Em valor deflacionado do IPCN, tem uma variagdo acumulada de —10,6%. Face a 2022, os
rendimentos reais decrescem 27,0%, a um ritmo anual de —7,6%!!

Os rendimentos por volume no ultimo ano situam-se 13,1 p.p. abaixo do IPCN; desde 2022, 29,6
p.p. abaixo do IPCN!

Segundo o INE, a construgao cresce 3% em volume, mas reduz-se 11% em valor deflacionado, com
os precos por volume a situarem-se 11% abaixo do IPCN. Desde 2022 cresce a um ritmo anual
médio de 0,9%, mas baixando os rendimentos reais a um ritmo de 8%. E caso para dizer que a
construcao “trabalha para aquecer”!

Considerando as intimeras queixas dos altos precos dos materiais, poderiamos estar perante um
aumento dos custos de producdo que o sector ndo conseguiu transmitir para os precos ao cliente,
reduzindo a rentabilidade. Contudo, o que se ouve sobre o sector sdo as queixas dos precos finais
em alta, ndo esta subida menor do que o IPCN reportada pelo INE.

Servicos publicos:

Em volume, o sector tem uma variagdo acumulada de 7,6%, o que nos parece completamente
estranho a realidade das contratagdes publicas. Nao ha um crescimento de 8% dos efectivos! Face a
2022, a producdo aumenta 16,6% a um ritmo médio anual de 3,9%. Se isto for verdade, tivemos um
crescimento dos efectivos pagos pelo Estado acima do crescimento populacional ao longo da
legislatura e com sinais de agravamento, o que € muito preocupante.

Em valor deflacionado do IPCN, apresenta uma variagdo acumulada de 14,2%. Face ao 2.°
Trimestre de 2022 o crescimento acumulado ¢ de 49,2% a um ritmo anual médio de 10,5%.

A variacdo relativa dos rendimentos reais por unidade de volume ¢, no ultimo ano, de 6,1 p.p. acima
do IPCN e de 28 p.p. desde 2022! O poder de compra da fungdo publica em Angola melhorou 28%
nesta legislatura? Estes nimeros ndo tém a minima credibilidade!

Recordemos que o crescimento do PIB em volume tem uma forte componente do Estado, com uma
contribuicao acumulada deste sector de 0,7% em 3,2% de crescimento da soma dos VAB. excluindo
telecom e subsidios. Mais de 25% do crescimento do PIB real apresentado pelo INE advém deste
sector! As conclusdes ficam ao cuidado do leitor!

Conclusoes:

Os dados dos sectores menores da economia s3o ainda mais incoerentes do que os apresentados até
aqui, com variagdes verdadeiramente estonteantes entre trimestres, a mimetizacdo do
comportamento do 2.° Trimestre de 2020, que ficou marcada nos dados do INE e variagdes entre
volume e valor sem qualquer l6gica.

Percebemos que se trate de um processo. SO ndo percebemos a falta de transparéncia na explicagdo
da metodologia de recolha de dados e de calculo, com o méximo detalhe, explicando exactamente
como os dados sdo recolhidos, quais os coeficientes usados, os calculos exactos e, sobretudo, os
problemas e limitagdes que o INE encontra. Sobretudo, o INE deve ser critico dos seus proprios
dados e expor claramente as incoeréncias, tentando percebé-las e corrigi-las.
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1.8.2 CONCLUSOES SOBRE O VAB DOS SECTORES

Tabela/Grafico 12 — Comparacao entre o VAB petrolifero deflacionado com a inflacao do
INE e em medidas de volume

Polinomial (indice em valor deflacionado - Petro (3.° Tri 2022 = 1))
Polinomial (indice em volume - Petro (3. Tri 2022 = 1))

s fndice em valor deflacionado - Petro (3.2 Tri 2022 = 1)
s fndice em volume - Petro (3.° Tri 2022 =1)

Fonte: INE.

Os pregos do petroleo colocaram a variacao dos rendimentos reais' do sector acima da variagao das
quantidades até ao periodo-base e abaixo deste nos 3 trimestres seguintes. No 3.° Trimestre de 2023,
com a recuperagdo dos precos do petroleo e a variacdo do IPCN muito inferior a variagao cambial, o
valor do VAB petrolifero deflacionado cresce 40% face ao periodo-base, descendo depois para
+6%, no 4.° Trimestre de 2024, para cerca de —18%, no 2.° Trimestre e para —33%, no 4.° Trimestre
de 2025. A queda dos pregos do petréleo volta a colocar os rendimentos petroliferos abaixo da
variacdo em volume, a partir do 4.° Trimestre de 2024, mas a alteracao ocorrida no 4.° Trimestre
parece artificial.

Tabela/Grafico 13 — Variacoes homoéloga e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variaciao anual de precos do sector

Var. Ac.
, , VarAc Var.Facead*Tr22 oo
Indice Tri. Indice VarTri  VarAc. Homdl Pre-
y)) Tri.25 Homdl  Homdl.  cosface
face INPC
Val TCM
[IES alor— TOMC e 2022
Volume 0,94 093 -1,2% -5,2% 4.4%|  -1,1%
Valor 092 067  -269% 24 4% 203 22,8%  -6,3% -19,2

Fontes: INE.

Em volume, os indices trimestrais passam de 0,94 para 0,93 (-1,2%), com uma variagdo acumulada
de —5,2%. Face a 2022, a produgao cai 4,4% a um ritmo médio anual de —1,1%!

Em valor deflacionado do IPCN, os indices trimestrais passam de 0,92 para 0,67 (—26,9%), com
uma varia¢ao acumulada de —24,4%. Face a 2022, os rendimentos reais caem 22,8% a um ritmo de
6,3% por ano.

A producio petrolifera desce em quantidades e os rendimentos petroliferos reduzem-se ainda mais,
devido a reducao dos precos.

Os rendimentos por volume (sobretudo influenciados pelos precos) baixam 20,3% este ano e 19,2%
desde 2022.

De acordo com os dados do BNA, a producdo de petréleo bruto passa de 1.118, em 2024, para
1.017,3 milhdes de barris por dia (Mbd) (-9,0%), em 2025.

As exportacdes de petroleo bruto desceram de 31,4 para 24,4 mil milhdes de USD (-22,2%) devido
a reducdo das quantidade de 1,078 para 0,978 milhdes de barris/dia (—9,3%) e dos seus precos de 80
para 68 USD/barril (-14,2%). As exportacdes de gas cresceram 20,5%, mas as de derivados

1 Medido em produtos transaccionados no mercado interno.
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decresceram 17%. As exportagdes petroliferas (petréleo, gas e derivados) decrescem 18,8%,
essencialmente devido a redugdo das exportacdes de petroleo bruto (—22,2%) e ao aumento das
exportacdes de gas (+20,5%).

Ha, portanto, alguma incongruéncia entre exportacdes e PIB. Sabemos que nao ¢ o mesmo, mas um
decréscimo das exportacdes de crude em volume de 9% deveria originar uma queda do PIB
petrolifero maior do que 5,2%! E uma queda de 19% das exportacdes petroliferas deveria originar
uma queda do rendimento petrolifero inferior a 24%. Os precos deveriam ter caido cerca de 14%
em 2025 e ndo 20% e, desde 2022, 33% e nao 19%! Os nimeros nao tém de ser iguais, apenas mais
coerentes!

Segundo a ANPG, a produgdo petrolifera, apos estabilizar por volta de 1,1 milhdes de barris/dia
desde meados de 2023 até final de 2024, cai para 1.034 Mbd em 2025 o que representa uma queda
de 90 mil barris/dia face aos 1,124 Mbd do mesmo periodo de 2024 (-8,7%)! No 1.° Trimestre de
de 2026 a produgdo desce ligeiramente para 1.028 Mbd (-2,0%).

Note-se que a producao reportada pela ANPG ¢ ligeiramente diferente da reportada pelo BNA.

Apesar de muito importante e louvavel, esta relativa estabilizacdo ndo serd duradoura se ndo forem
descobertas novas reservas. A nossa producdo petrolifera continua a ter uma perspetiva muito
negativa até ao fim da proxima legislatura (2032). O recurso a produg¢ado adicional (investimento em
pogos para prolongar a sua extraccdo € em poc¢os marginais) exige contratos menos favoraveis,
cujos rendimentos para o Estado angolano poderdo aproximar-se de 60% do rendimento actual por
barril. E muito importante fazer este esforgo, até porque a produgdo que conta para 0s novos
contratos s6 comeca depois de cumprida a extrac¢do (e os rendimentos) prevista nos contractos
“normais”, garantindo que, pelo menos, essa quantidade se cumpre integralmente. Infelizmente
ainda estamos abaixo dessa cota.

Contudo, independentemente de alguns periodos de estabilidade e até crescimento ligeiro da
producao, a tendéncia ¢ de declinio da produgdo. Com eclodir da guerra do Irdo e o encerramento
do estreito de Ormuz criou-se uma situacdo de escassez internacional que ird aumentar os
rendimentos petroliferos. Esse aumento temporario dos rendimentos ndo pode ser usado para fazer
crescer de novo a procura; deve antes de mais ser usado para reduzir a divida, comegando por ndo a
aumentar em 4 bilides como estava previsto no OGE, e, dependendo do tempo que a guerra durar,
reduzir o mais possivel este pego morto que sdo os juros da rolagem da divida.

Em resumo, temos de perceber que, VERDADEIRAMENTE JA ESTAMOS NA ERA POS-
PETROLIFERA, desde 2014!

Tabela/Grafico 14 — Pesos do VAB petrolifero na soma dos VAB em volume e valor do IPCN
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*+ Peso Petro no VAB nominal
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Polinomial (Peso Petro no VAB nominal)

Polinomial (Peso do sector de Petro no VAB Total)

Fonte: INE.

Com a alteragdo da metodologia do INE, nomeadamente a transferéncia de algumas rubricas deste
sector para outros sectores (transporte, por exemplo) e a reducdo da produgdo e dos pregos do
petroleo, o peso do VAB petrolifero em volume desce de 22,5% para 19,4% entre o inicio e o fim da
série.
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Em valor, o peso decresce até 11,4%, o que demonstra a pouca fiabilidade destes dados do INE.

Para uma melhor analise, recomendamos a leitura da seccdo Exportagdes no Capitulo 3, Conta
Externa.

1.8.3 INDUSTRIA EXTRACTIVA

Segundo o INE, este sector ¢ composto, maioritariamente, pela produg¢do de diamantes brutos para
exportacao.

Tabela/Grafico 15 — Comparacio entre o VAB das industrias extractivas deflacionado com a
inflacao do INE e em medidas de volume

240

1,90

Ti. © Tri. 3 © Tri.
2023 2024 2025

mial (fndice em valor deflacionado - Extract (3.° Tri 2022 = 1))
ce em volume - Extract (3.° Tri 2022 = 1))

em valor deflacionado - Extract (3.° Tri 2022 = 1)
em volume - Extract (3. Tri 2022 = 1)

Polinomial

Fonte: INE.

A linha de volume apresenta uma tendéncia fortemente crescente, que ultrapassa o dobro da
producao do trimestre base no final da série. A inversao, no 2.° Trimestre de 2025, parece ter sido
pontual.

O valor nominal deflacionado apresenta uma forte sazonalidade nos finais de ano que, na verdade,
ndo corresponde a producdo, mas provavelmente as exportagdes, que, tradicionalmente, se
concentraram nos ultimos meses, talvez na esperanca de ver os precos subirem no mercado
internacional. Esta linha posiciona-se acima da linha de volume durante quase toda a série, o que ¢
particularmente estranho dado que os pregos tém baixado continuamente.

Tabela/Grafico 16 — Variacdes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacao anual de precos do sector

) ) Var. Ac.  Var. Face a 3.° Tri 22 ‘gzmi;
Indice Tri. Indice Var Tri. Var Ac. Homol Pre-
Extract . 2 - Precos
24 Tri.25  Homdl Homol. ¢os face face INPC
Valor TCMC 'ac¢
desde 2022
Volume 2,47 2,30 -7,0% 8,4% 75,3% 15,1%
Valor 527 2,62 -50,3% -30,2% -35,6 43 7% 9,5% -18,0
Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 2,47 para 2,30 (-7,0%), com uma variacdo acumulada de
+8,4%! Face a 2022, a produgdo aumenta 75,3% a um ritmo médio anual de 15,1% (aqui o ritmo
tem pouca importancia visto tratar-se de uma nova mina grande (Luele, em meados de 2024) e nao
de uma evolugdo progressiva).

Em valor deflacionado, o indice passa de 5,27 para 2,62 (-50,3%), com uma variagdo acumulada de
—35,2%. Face a 2022, os rendimentos reais crescem 43,7% a um ritmo de 9,5% por ano, mostrando
uma variacdo completamente oposta a que resultava dos dados do 3.° Trimestre. Contudo, estes
rendimentos foram artificialmente aumentados na comparagdo com 2022 pela deterioracdo da taxa
de cambio, que passou de cerca de 500 para 900 neste periodo.

Os rendimentos por volume situam-se 35,6 p.p. abaixo do IPCN e, desde 2022, 18,0 p.p. abaixo do
IPCN, isto €, os precos teriam decrescido 20% no ano passado, mas apenas 2% face a 2022. Ora, os
precos dos diamantes, determinantes neste sector como afirma o INE, desceram 32% no ano
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passado e 54% face a 2022. Continua a haver uma forte inconsisténcia nestes dados que ¢é

parcialmente explicada pela variagdo relativa da taxa de cambio face ao IPCN na variac¢do face a
2022.

A nova mina do Luele aumentou a producdo quase para o dobro, permitindo estabilizar os
rendimentos face a um decréscimo acentuado dos pregos! Contudo, a partir do 3.° Trimestre (+1%)
este crescimento em volume desapareceu uma vez que os dados se comparam com um passado
onde a mina ja estava a operar.

As exportacdes de diamantes crescem 69% em volume (quilates), mas os pregos baixam 32%, o que
determina um aumento total dos rendimentos das exportacdes de apenas 15%! Os dados entre VAB
e exportacdes num sector quase exclusivamente exportador sdo contraditorios. O VAB em volume
cresce 8%, contra 69% das exportacdes, enquanto o VAB em valor decresce 30% contra um
crescimento de 15% do rendimento das exportagdes. Os valores ndo tém de ser iguais, apenas mais
coerentes. Nao o sendo, compete ao INE procurar as causas e explicar as discrepancias. SO ele tem
dados para o fazer.

A restante indlstria extractiva, apesar das promessas, apresentou, nos dados das exportacdes
publicados pelo BNA, um decréscimo anual de 36,2%!

Tabela/Grafico 17 — Pesos do VAB da industria extractiva na soma dos VAB em volume e
valor do IPCN

1.° Tri. 2.° Tri. 3.2 Tri. 4.° Tri. 1.° Tri. 2.° Tri. 3.° Tri. 4.° Tri. 1.° Tri. 2.° Tri. 3.2 Tri. 4.° Tri. 1.2 Tri. 2.° Tri. 3.° Tri. 4.° Tri.
2022 2023 2024 2025

* Peso Extract no VAB nominal
" Peso do sector de Extract no VAB Total

Polinomial (Peso Extract no VA B nominal)
Polinomial (Peso do sector de Extract no VAB Total)

Fonte: INE.
Em volume, a tendéncia sobe de um pouco acima de 1,5% para 3,5% (mais do dobro)!

Em valor, o peso rondou 1% e atinge o minimo de cerca de 0,8% no 2.° Trimestre de 2023,
crescendo para cerca de 1,5% (+50%) até ao 2.° Trimestre de 2024. Depois, sobe sem explicacio
plausivel para 3,8% até ao fim de 2024, volta a cair para 1,5% e termina a série com 1,9% no 3.° ¢
1,7% no 4.° Trimestre.

O peso da industria extractiva em valor ¢ muito reduzido e os dados parecem pouco crediveis.

Tabela/Grafico 18 — indice de confianca dos empresarios da indistria extractiva

1.°Tri. | 2° Tri. | 3.°Tri. | 4°Tri. | 1.°Tri. | 2°Tri.  3°Tri. | 4°Tri. | 1.°Tri. | 2° Tri. | 3°Tri. = 4.°Tri. | 1.°Tri. ' 2° Tri. = 3.° Tri. = 4.° Tri.
2022 2023 2024 2025

= [ndicador de Confiang¢a da Industria Extractiva Polinomial (Indicador de Confianga da Indastria Extractiva)

Fonte: INE.

Apos a queda de 2022 e do 1.° Trimestre de 2023, o indice sobe para 16—17 pontos no 3.° Trimestre
de 2023, estabilizando neste patamar por 3 trimestres, caindo depois para 12 pontos no 3.° Trimestre
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de 2024 e, depois, em queda livre para —2 no 1.° Trimestre de 2025, possivelmente devido aos
precos dos diamantes, subindo para 5 pontos no final de 2025.

O numero de empresas que reportam limitagdes a actividade aumenta na comparacdo trimestral
homologa de 66 para 79.

Os empresarios do sector apresentam os seguintes constrangimentos por ordem crescente:
equipamento insuficiente, dificuldades financeiras, avarias mecanicas frequentes, burocracia e falta
de mao-de-obra especializada.

Os equipamentos insuficientes estdo ligados as dificuldades de importacdo, mas também as avarias
frequentes que reduzem a sua vida util.

As dificuldades financeiras comecam a aparecer de forma mais recorrente como um entrave a
actividade.

As avarias mecanicas estdo também ligadas a destreza no uso dos equipamentos e dificuldades na
manutengao (pegas e mao-de-obra especializada).

A burocracia ¢ queixa recorrente em todos os sectores ¢ um dos maiores entraves a actividade
econdmica em geral.

A falta de mao-de-obra especializada tem que ver com a falta de qualidade do ensino em geral e do
ensino voltado para a destreza técnica numa profissdo, em particular. Analisamos esta questao no
capitulo 4.1 sobre o ambiente de negdcios.

O sector mineiro ¢ claramente dominado pelos diamantes, e estes enfrentam uma crise estrutural
grave devido a concorréncia crescente dos sintéticos. As reservas de outros minérios sdo “segredo
de Estado” (apesar do Planageo) e ainda de duvidosa rentabilidade econémica. S6 a concretizacao
do interesse de grandes empresas mundiais poderd trazer as prospec¢des necessarias ao
desenvolvimento mineiro, mas, pelos dados das exportagdes, que atingem uns ridiculos 55 milhdes
de USD (-36,2%%), a perspectiva, apesar das promessas, ¢ de declinio acelerado.

Para um desenvolvimento complementar deste sector, veja, por favor a seccdo Exportagdes no
Capitulo 3, Conta Externa.

1.8.4 AGRICULTURA, PECUARIA E SILVICULTURA (APS)

Tabela/Grafico 19 — Comparagio da variacio do VAB agricola em medidas de volume e em
valor deflacionado com a inflacdo do INE

420

30 Tri. 2° Tri. 30T 5 . Tri. 30T ) 2° Tri.
2022 2023 2024 2025

ice em valor deflacionado - APS (3.° Tri 2022 = 1)
ice em volume - APS (3. Tri 2022 = 1)

ice em valor deflacionado - APS (3.° Tri 2022 = 1))
indice em volume - APS (3. Tri 2022 = 1))

Fonte: INE.

A actividade agricola, pecudria e silvicultura (APS) € muito sazonal, com picos nos 2.° Trimestres,
minimos nos 4.° Trimestres e valores médios nos 1.° Trimestres.

Com os novos dados, a incoeréncia entre as linhas de volume e valor quase desaparece no inicio,
mas vai-se acentuando até atingir 78 p.p. no 4.° Trimestre de 2025 (!?). Observa-se ainda um
afastamento cronico das linhas nos 2.° Trimestres, o que € contraditorio com a sazonalidade da
produgdo: os pregos crescem mais quando ha maior produgao?

A partir do periodo base, a linha de valor deflacionado situa-se bastante acima da linha de volume, o
que pode ser interpretado como um crescimento dos pregos agricolas muito acima da inflagao.
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As variagdes entre trimestres sdo sazonais, mostrando linhas de tendéncia que descrevem
trajectorias sinusoidais. A de volume inicia-se perto de 1,80, desce até 1,40 em meados de 2023.
sobe até 1,70, em finais de 2024 e depois apresenta uma trajectoria descendente até 1,29, em 2025.
A de valor deflacionado inicia-se em 1,70, desce até cerca de 1,40 no final de 2022, sobe até quase
2,00 no inicio de 2025 e termina em cerca de 1,80.

Tabela/Grafico 20 — Varia¢oes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variaciao anual de precos do sector

Var. Ac.
) ) Var. Ac.  Var. Facea 3" Tri 22 ;(r)m ();
Indice Tri. Indice VarTri  VarAc. Homol Pre- Precos
AU Tri.25 Homdl ~ Homdl.  ¢osface face IQNPC
Valor  TCMC
R desde 2022
Volume 083 089 3,1%) 38% 131%|  3,1%
Valor 096 163 70,0% 2,0% 17,5 23% 11,1% 349

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 0,83 para 0,85 (+3,1%), com uma variacdo acumulada de
3,8%, o que representa um crescimento per capita ligeiramente positivo. Face a 2022, a produgdo
aumenta 13,1% a um ritmo médio anual de 3,1%, com um per capita negativo! Portanto, ndo se
observam ganhos de produtividade em volume!

Em valor deflacionado, o indice trimestral passa de 0,96 para 1,63 (+70%), com uma variacao
acumulada de 22,0%. Face a 2022, os rendimentos reais aumentam 52,3% a um ritmo de 11,1% por
ano!

Crescendo as quantidades quase em linha com a populagdo, os precos deveriam manter-se proximos
da inflagdo. A Uinica explicagao plausivel para este comportamento dos pregos € o condicionamento
das importagdes. Estando os produtores excessivamente protegidos da concorréncia externa
(embora, desde o 4.° Trimestre de 2024 as importagdes tenham aumentado), os pregos tendem a
colar-se aos dos piores produtores € nao ha incentivo para a melhoria da competitividade.
Esperemos que o aumento da concorréncia interna possa pressionar os precos para baixo, mas seria
de todo aconselhavel rever esta politica, usando a producao externa como forma de pressionar os
pregos agricolas. Outra hipdtese, talvez mais plausivel, ¢ a de que os nimeros do VAB nominal do
INE estejam empolados! Ha que auditar urgentemente estes numeros, quer em volume, quer em
valor.

No tultimo ano, os rendimentos reais por volume situam-se 17,5 p.p. acima da inflagdo, ou seja, a
inflagdo nos pregos agricolas foi de cerca de 33%! Relativamente a 2022 os pregos dos produtos
agricolas, cresceram 35 p.p. acima da inflagdo média do periodo, ou seja, os pregos cresceram 55%!
Estes numeros estdo claramente desfasados da realidade!

Tabela/Grifico 21 — Indice per capita da producio agricola, pecuaria e silvicola em volume
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Fonte: INE.
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A producdo per capita anual da APS mantém-se quase estagnada face ao valor do periodo base,
com uma variagdo de —2,1% em 2023, agora com um crescimento de 0,5% em 2024 e 0,7%, em
2025!

De acordo com o INE, na agricultura, a inica coisa que sobe sdo os pregos!

Tabela/Grafico 22 — Pesos do VAB da agricultura e pecuaria na soma dos VAB em volume e
valor do IPCN
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Fonte: INE.

A distancia entre as duas medidas ¢ acentuada, mas pouco variavel, excepto nos finais de ano
agricola (2.° Trimestres) onde se acentua a diferenca.

O peso do sector apresenta fortes variagdes em linha com a sazonalidade da produgio.

Em volume, a linha de tendéncia situa-se sobre os 10%, mas com tendéncia fortemente decrescente
no final do ano. O peso acumulado da APS em volume, em 2024, foi de 10,2% e, em 2025, 10,3%.

Em valor, a linha de tendéncia situa-se entre 18% e 20%! O peso acumulado da APS em valor, em
2024, foi de 19,7% e, em 2025, 23,0%. S6 no 4.° Trimestre, o VAB da APS em valor subiu 70,0%
quando em volume apenas cresceu 3,1%!

E mais do que evidente que estes dados s6 podem estar errados!

A agricultura, como € quase unanimemente reconhecido, tem bastante potencial, devido a existéncia
de agua e terra aravel disponivel. Além disso, encontra-se num nivel muito baixo de produtividade,
permitindo crescimentos rapidos.

No imediato, a melhor forma de desenvolver a produgdo agricola ¢ o escoamento eficiente da
producdo: a simples existéncia de pequenos comerciantes dispersos pelo mundo rural, que levem as
enxadas, catanas, adubos sementes, etc., € comprem a produgdo agricola, e de estradas de terra
batida em condig¢des razoaveis de utilizagdo, permitiria um crescimento imediato significativo.

Portanto, promover o pequeno comércio rural ¢ prioritario para o desenvolvimento imediato da
APS. Acresce que este comércio, que precisa de incentivos materiais € morais para se reestabelecer,
proporciona aos camponeses a uUnica forma de crédito que compreendem facilmente: recebo 1
enxada e fico a dever x sacos de feijao.

Contudo, o nivel de produtividade que € possivel alcancar com esta medida € extremamente baixo.
Para desenvolver a agricultura, necessitamos de comegar ja a trabalhar noutras direc¢des, embora
devamos ter consciéncia de que os seus resultados ndo serao significativos num horizonte de, pelo
menos, 10 anos.

Para alcangarmos os niveis de produtividade da nossa regido, precisamos de aumentar rapidamente
o numero de empresas e exploracdes agricolas empresariais. Para que novos produtores, com
elevados conhecimentos do negocio e das técnicas agricolas, possam ser atraidos, ¢ fundamental
resolvermos o problema do acesso a terra e da segurancga juridica. Sem a alteragdo da lei de terras,
permitindo a livre aquisi¢do (ndo cedéncia) dos direitos de terras e a sua livre comercializagdo, nao
havera novos investimentos significativos na nossa agricultura. Se os investimentos possiveis tém
de passar pelas relacdes pessoais no ministério e administracdes locais, atraimos empresarios
“politicos” e ndo empresarios conhecedores.

49 | 152



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

Alterar a Lei de terras ndo viola os principios constitucionais: a terra continua propriedade do
Estado, as comunidades serdo mais bem protegidas com titulos onde esteja claramente impedida a
sua comercializagdo, e o livre comércio de direitos de exploragdo com fins lucrativos permitira uma
distribuicdo eficiente dos recursos que hoje ndo existe.

Outro problema grave ¢ a seguranga contra roubos e destruicao de colheitas, nomeadamente através
de queimadas, o que deve ser enfrentado com urgéncia, punindo exemplarmente os infractores, mas,
que, infelizmente, ndo tem apresentado evolugdo visivel.

Existe um custo excessivo de muitos insumos agricolas que ¢ necessario enfrentar, antes de mais,
criando concorréncia entre os importadores, mas, se necessario, subsidiando a venda a pregos mais
reduzidos, através do OGE, e promovendo a sua producgdo interna (sera mais cara, mas reduz o risco
cambial, a pressdo sobre a taxa de cAmbio e a incerteza). Contudo, se fosse possivel dar o apoio do
OGE apenas na fase de comercializagdo, garantir-se-ia que um volume crescente de produgdo
entraria efectivamente no circuito comercial interno e haveria maior igualdade de tratamento entre
as fazendas e os camponeses, que usam menos insumos. O bloqueio do estreito de Ormuz esta a
criar um grave problema para os fertilizantes, o que advoga em favor de uma maior produgao
interna.

Uma das formas de promover o crescimento agricola ¢ estabelecer pregos minimos garantidos,
operacionalizados pela REA com fundos do Ministério da Agricultura, garantindo o interesse dos
agricultores em produzir mais, uma vez que ha a garantia de escoamento da produ¢do a um prego
que assegura um ganho minimo. Infelizmente, este projecto parece estar, no essencial,
inoperacional!

Para desenvolver o empresariado nacional, necessitamos de melhorar o conhecimento agricola e a
sua divulgacdo, o que pode ser feito por imitacdo dos estrangeiros que pudermos atrair e pela
retoma, em simultaneo, da capacidade de criar e desenvolver conhecimento das nossas escolas, que
ja& foram referéncia africana. A colaboracdo das escolas com as fazendas e destas com os
camponeses da regido (fazendas ancora) permitirdo dispersar o conhecimento e aumentar a
produtividade de todos os subsistemas. E um trabalho que comegou a ser feito no inicio desta
legislatura e que tem apresentado bons resultados, como teste. Contudo, o seu efeito geral ¢ muito
reduzido, sendo necessario expandir rapidamente estas experiéncias com investimento estatal nas
escolas, apoio ao servigo publico das fazendas ancora e, sobretudo, aumentando rapidamente o
nimero de exploragdes agricolas empresariais.

O crédito e seguro agricolas sdo importantes para o desenvolvimento do empresariado agricola,
podendo haver algum envolvimento do OGE; mais vale dar algum dinheiro a fundo perdido ligado
a efectiva colocacdo no mercado de mais producgdo agricola, do que criar potenciais perdas mal
documentadas, criando uma bolha de crédito malparado, que podera rapidamente transformar-se
num real aumento da incerteza e do risco que comprometam o futuro do crédito agricola.

Nao nos esquegamos que a producao agricola ¢ subsidiada em todo o mundo e, concordemos ou nao
com o sistema, ndo temos forca para o alterar. A nossa Unica solu¢do para termos uma agricultura
competitiva ¢ subsidiar, pelo menos ao nivel da mediana dos nossos concorrentes!

O principal potencial da agricultura ¢ o desenvolvimento do restante agro-negdcio, ndo subsidiado e
grande criador de valor. Incentivos as pequenas industrias de transformag¢do do produto agricola, ao
desenvolvimento do conhecimento agricola e ao comércio interno e internacional da produgado
agricola permitirdo que o agro, como um todo, possa ser criador de valor, anulando, em agregado,
os subsidios necessarios para o sucesso da agricultura.
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1.8.5 PESCAS

Tabela/Grafico 23 — Comparacao da variacado do VAB das pescas em medidas de volume e
valor deflacionado do IPCN
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Fonte: INE.
Houve alteracgdes significativas dos dados referentes aos trimestres anteriores.

Voltamos a ter afastamentos significativos. A série inicia-se com o VAB deflacionado abaixo da
linha de volume, mas as linhas cruzam-se no periodo base e afastam-se cada vez mais, atingindo 34
p-p- no final da série.

As linhas sdo fortemente sazonais, agora com maximos nos 1.° e 4.° Trimestres ¢ minimos nos 3.°,
mais de acordo com a sazonalidade do sector devido as vendas nos 2.° e 3.° Trimestres.

A tendéncia da curva de volume € crescente iniciando-se em cerca de 1,30 e terminando préximo de
1,40.

A tendéncia em valor deflacionado € crescente no inicio, depois estabiliza em cerca de 1,30, até
final de 2024, mas dispara para quase 1,80, no final da série!

Tabela/Grafico 24 — Variacoes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variaciao anual de precos do sector

/e
, , VarAc Var Faceado T2 i
Indice Tri. Indice VarTri VarAc. Homol Pre- Precos
A Tri.25 Homdl  Homdl.  cosface " I?VPC

Valor  TCMC '€
desde 2022

Volume 1,53 1,63 6,4% 0,9%| 1% 1,7%

Valor 1,58 197 244% 14,9% 139 253%  5,8% 17,0

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral sobe de 1,53 para 1,63 (+6,4%), com uma variacdo acumulada de
+0,9%. Face a 2022, a produ¢do aumenta 7,1% a um ritmo médio anual de 1,7%!! Afinal ndo se
estava a pescar tanto quanto se pensava antes desta revisdo dos niimeros do INE; ou serdo os
numeros actuais que estdo errados?

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,58 para 1,97 (+24,4%!), com uma
variacdo acumulada de +14,9%! Face a 2022, os rendimentos reais aumentam 25,3% a um ritmo de
5,8% por ano.

A variagdo dos rendimentos por volume no ultimo ano situou-se 13,9 p.p. acima do IPCN, ou seja,
os precos aumentaram cerca de 30% (!!). Relativamente a 2022 os precos situam-se 17 p.p. acima
da inflacdo média, ou seja, 37% ao ano!

Antes de mais, um aumento significativo da producao deveria traduzir-se numa redugdo dos pregos.
Em vez disso, temos um aumento brutal, o que s6 pode ser explicado ou por um erro nos registos,
ou por redugdes brutais das importacoes, criando escassez.
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Tabela/Grafico 25 — Variagoes do TAC das pescas

TAC das pescas 2022 2023 2024 2025 A 2025
Crustaceos € moluscos 5390 5390 5390 6090 13,0%
Demersiais 77086 77 086 77 086 66 892 -13,2%
Pelagicas 298370 311870 222370/ 144870 -34,9%
Total 380 846 394 346 304 846| 217852 -28,5%
Crescimento total 3,5% 22,7% -28,5%

Fonte. Decretos presidenciais.

O Total Admissivel de capturas (TAC) cresceu 3,5% em 2023. Porém, em Agosto desse ano, o
Ministério foi obrigado a retirar apressadamente do mar uma das embarcagdes de pesca industrial
de espécies pelagicas (as unicas cujo TAC tinha crescido) por se ter verificado uma deterioragdo da
biomassa nos cruzeiros cientificos realizados no 1.° Semestre, o que efectivamente se traduziu numa
reducdo do TAC em 2023. O crescimento das pescas em 2022 e 2023 resultou, efectivamente, numa
sobre-exploracdo da biomassa, especialmente das espécies pelagicas, o que obrigou a reducdo
drastica de quase 23% no TAC total e de 29% no destas espécies, em 2024; em 2025, por
imperativo de sustentabilidade, o TAC reduz-se 29%, com 13% nas espécies Demersais, 35% (!)
nas pelagicas e cresce 13% nos crustaceos e moluscos!

Finalmente, os dados das pescas come¢am a mostrar um abrandamento significativo, mas ainda
assim positivo (0,9% no ano) quando se esperaria o contrario, em linha com o imperativo de
reducdo do TAC em 23%. Surge a duvida se as capturas efectivamente aumentaram, mostrando uma
enorme incapacidade de controlo do TAC ou se sd3o os numeros do INE que ndo estdo correctos,
mas os numeros do PIB em valor deflacionado estdo claramente desfasados da realidade.

Tabela/Grafico 26 — Pesos do VAB das pescas na soma dos VAB em volume e em valor
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Fonte: INE.
A distancia entre o peso em valor e em volume vai-se alargando ao longo da série, comegando perto
de 0,5 p.p., mas alcangando 1,1 p.p. no final da série.

A tendéncia do peso em volume situa-se proximo de 1,6% (antes da mudanga de metodologia do
INE era 3,5%, no 4.° Trimestre de 2024). O peso em volume foi de 1,6%, em 2024 e 2025.

A tendéncia do peso em valor ¢ sinusoidal e crescente, subindo de cerca de 2,0%, para cerca de
2,6% (era 8% no final de 2024, antes da alteracdo de metodologia)! O peso em valor foi de 2,1%,
em 2024, e 2,3%, em 2025.

Infelizmente, a pesca de captura ndo tém futuro a vista. Deixdmos degradar a biomassa e agora

temos de retirar os barcos do mar! As capturas finalmente estdo a ceder, embora ainda muito longe
do TAC!

O nosso principal problema ¢, portanto, o controlo das capturas, havendo ainda muito por fazer!

Nos ultimos dias apareceram noticias do crescimento da aquacultura em 2025 de 2 mil para 22 mil
toneladas. O valor € interessante, representando cerca de 20% do TAC, mas carece de confirmagao,
sendo para ja uma noticia de jornal. A pesquisa no site do ministério para aquacultura revelou zero
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publicagdes. Os numeros oficiais, que devem ser os do INE, também nada referem sobre esta
actividade. Aguardemos a confirmagdo, mas tem-se notado maior presenga de tilapia nos mercados
e a pregos aceitaveis, pelo que parece haver algum fundamento para o crescimento da produgao.
Caso se alcancem as 80 mil toneladas em 2027 (cerca de 35% do TAC actual), seria uma Optima
noticia para o sector.

1.8.6 INDUSTRIA TRANSFORMADORA

Tabela/Grafico 27 — Comparac¢ao da variacdo da industria transformadora em medidas de
volume e em valor deflacionado pela inflacio do INE
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Fonte: INE.

Houve alteragdes de dados por parte do INE em TODOS os trimestres de 2025!

Existe, mais uma vez, o cruzamento das linhas no periodo-base. A incongruéncia da sazonalidade
anterior desapareceu, € agora o pico situa-se nos 4.°® Trimestres. Porém, uma sazonalidade
acentuada, com um indice que varia quase 40 p.p. no final da série parece estranha a industria
transformadora.

A tendéncia em volume ¢ crescente, passando de cerca de 0,95 para cerca de 1,30!

A linha do valor deflacionado situa-se acima da linha de volume a partir do periodo base, mas, com
a alteracao dos dados, as linhas voltam a cruzar-se no 1.° Trimestre de 2024. A tendéncia da linha de
valor deflacionado, sobe de cerca de 0,95 para mais de 1,25!

Tabela/Grafico 28 — Varia¢oes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variaciao anual de precos do sector

V0
, , VarAe Var Faceadd T2 i
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A Tri.25 Homdl  Homdl.  cosface face INPC
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desde 2022
Volume 1,20 14 16,5% 8,0% 18,7%|  4,4%
Valor 1,14 1,32 15,1% 75% 0,4 162%  3,8% 2,1

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 1,20 para 1,40 (+16,5%), com uma variacdo acumulada de
8,0%! Face a 2022, a produgdo aumenta 18,7% a um ritmo médio anual de 4,4%!!

Esta revisao constante dos dados, que leva a conclusdes quase opostas, deixa-nos sem saber qual o
rumo deste sector: ora cresce a um ritmo inferior a populacdo, ora mais moderado, ora muito
superior!

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,14 para 1,32 (+15,1%), com uma
variagao acumulada de 7,5%. Face a 2022, os rendimentos reais aumentam 16,2% a um ritmo de
3,8% (eram 12% no 3.° Trimestre !!??) por ano.

53152



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

Os rendimentos reais por unidade de volume situam-se 0,4% p.p. abaixo do IPCN (era 4,5%
acima!! no 3.° Trimestre); desde 2022, os rendimentos reais por unidade de volume situaram-se 2,1
p.p. abaixo da inflagdo média.

O sector apresenta bom dinamismo, sendo, a nosso ver, o caso de maior sucesso na diversificagdo, a
par dos outros servigos e do comércio, o que ¢ bem visivel nas prateleiras dos supermercados e
pracas, € com crescimentos claramente acima do crescimento populacional, mas este yo-yo de dados
que aumentam e diminuem todos os trimestres nao pode continuar!

Tabela/Grafico 29 — Pesos do VAB da industria transformadora na soma dos VAB em volume
e em valor
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Fonte: INE.

Em volume, a linha de tendéncia do peso ronda os 4,5%, mas com uma subida brusca para 5,5 no
4.° Trimestre. O peso em volume foi de 4,7%, em 2024, e 4,9%, em 2015.

Em valor, a linha de tendéncia do peso do sector oscila entre 6% e 8%. O peso em valor foi de
6,6%, em 2024, ¢ 6,8%, em 2015.

Apesar da redugdo dos rendimentos por unidade de volume desde 2022, o peso em valor continua
cerca de 1,5% acima da linha de volume.

Tabela/Grifico 30 — Indice de confianca dos empresarios da indistria transformadora

14

1.°Tri. | 2.° Tri. = 3.° Tri. = 4.° Tri. 1.°Tri. | 2.° Tri. ' 3.° Tri. = 4.° Tri. 1.°Tri. | 2.° Tri. = 3.° Tri. = 4.° Tri. 1.°Tri. | 2° Tri. = 3.° Tri. | 4.° Tri.
2022 2023 2024 2025
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Fonte: INE.

A subida do indice nos 1.°° Trimestres de 2024 e 2025 ¢ estranha. O regresso aos valores mais
frequentes, proximos dos 5 pontos, parece reflectir o sentimento da industria desde o 2.° Trimestre
de 2023 até ao final de 2024. A linha de tendéncia ¢ ligeiramente concava, proxima dos 7 pontos.
Em 2025, a confianga sobe para 10 pontos no 1.° Trimestre, mas depois desce quase em linha recta
para 5 pontos no 4.° Trimestre, valor igual ao 4.° Trimestre de 2024,

Polinomial (Indicador de Confian¢a da Indastria Transformadora)

O nimero de empresas que reportou limitagdes a actividade desceu de 65 para 56 no ultimo ano.

Os principais constrangimentos sdo, por ordem decrescente: falta de matérias-primas, frequentes
avarias mecanicas, dificuldades financeiras e excesso de burocracia.
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A falta de matérias-primas parece estar a afectar recorrentemente a produgdo interna devido ao
condicionamento das importagdes, sobretudo na industria transformadora.

As avarias frequentes estdo ligadas a falta de pecgas e servigos de manutencdo adequados e a fraca
formacao de mao-de-obra capaz de realizar a manutengao industrial.

As dificuldades financeiras mantém-se como uma das preocupagdes principais do sector € sdo
comuns a todo o tecido econdémico.

A burocracia de Estado e as regras excessivas, também comuns a generalidade dos sectores, serdo
analisadas no capitulo sobre o ambiente de negdcios.

Continua fortemente dominante a teoria que defende que a industria transformadora se faz com
planos industriais detalhados, dirigidos pelo Estado.

Pensamos que o Estado deve ter uma actividade planificadora exclusivamente ao nivel da estratégia
macro-econdémica, definindo a ideia para o desenvolvimento, os objectivos estratégicos e os
mecanismos de incentivo do Estado aos agentes privados para a sua realizagdo, sem entrar em
detalhes do que, como, onde e com que caracteristicas deve ser produzido. E assim que deve
funcionar a planificagdo numa economia de mercado.

Para o incentivo ao desenvolvimento da industria, € essencial:

e Garantir que os sistemas comerciais internos e externos assegurem um fluxo regular de
matérias-primas. E fundamental resolver: a auséncia de comerciantes no campo e
camionistas nas estradas, o mau estado das vias e os constantes controlos policiais; €
priorizar as importagdes de matérias-primas.

e (Colmatar o problema das avarias frequentes ¢ de contratacdo de mao-de-obra especializada
com a revisdo urgente dos curriculos com vista a uma educacdo profissionalizante desde os
niveis mais baixos, que ofereca uma saida profissional basica com a 9.* classe, média, com a
12.* e técnico-superior com o 2.° ano universitario.

e As empresas estdo descapitalizadas e necessitam de acesso a mais liquidez para investir na
sua expansdo. A bonificagdo geral do crédito a producdo através de medidas de politica
monetéaria e do OGE, discriminando positivamente as taxas de juros as empresas € micro-
negdcios, mas mantendo-as elevadas para o crédito ao consumo, sdo medidas importantes
para aumentar a producdo industrial, em substituicdo da actual obrigagdo da banca de
conceder crédito ao abrigo dos Avisos 9 e 10. Contudo, o que mais eficazmente pode
promover o crédito ¢ a redug¢do da procura de crédito pelo Estado e a melhoria do ambiente
de negocios.

® Regras simples de funcionamento, que permitam aos operadores colocar os seus produtos no
mercado a precos compativeis com os rendimentos dos angolanos, sem cairem na
informalidade.

* Inspeccoes com base em listagem publicas e exaustivas por CAE e micro-negocio,
proibindo expressamente qualquer outra verificagao.

e Estabilidade da Taxa de Cambio Efectiva Real como missdo principal do BNA a par do
combate a inflagdo e ao desemprego.

* Protec¢do aduaneira adequada que ndo permita a entrada de produtos externos abaixo do
nivel de pregos do produtor interno mediano, efectivo ou potencial, mas que promova a
concorréncia.

e Acesso simples a terrenos e autorizagdes de construcdo e livre comércio das instalagcdes
industriais. Dotar os locais de concentragdo industrial (ndo s3o mais de 30 no pais) de agua,
esgotos e electicidade para melhorar as condi¢des de funcionamento das empresas,

e Justica rapida que proteja efectivamente os lesados e puna severamente os incumprimentos.
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Interpretagdo da lei pelos tribunais e AN, proibindo-se as interpretacdes administrativas,
nomeadamente pela AGT. Revisdo da legislagdo existente no sentido da proteccdo dos
negocios em detrimento da arrecadagdo imediata de receita.

Intolerancia total para com a governagdo por impulsos, definindo uma estratégia clara que
vigore durante décadas, garantindo que ndo se aprovardo estratégias e normas que ponham
em causa investimentos realizados sem o necessario prazo de adaptacdo e a justa
compensacdo de quem confiou no Estado, como tem acontecido recorrentemente (bebidas
em pacotinhos, plasticos, frango, etc.).

Primado da lei, eliminando a ideia de que as autoridades de qualquer tipo possam exigir o
cumprimento de “instrugdes superiores” ou dar directivas aos micro-negocios € empresas: a
regulacdo da actividade faz-se, exclusivamente, através da lei.

Perseguicdo efectiva de todos os agentes de autoridade que exijam dos micro-negdcios e
empresas algo que ndo esteja consignado na lei ou que, por alguma outra forma, usem o
nome do Estado para ndo cumprir a lei.

Combate a pequena corrupgdo, alterando as praticas das chefias e criando servigos de
investigagdo efectivos que permitam sangdes disciplinares duras para os prevaricadores e,
especialmente, para as chefias que ndo cumpram as suas obrigagdes de controlo,
simplificando a relacdo dos negodcios com o Estado e aliviando a carga burocratica.

1.8.7 COMERCIO

Tabela/Grafico 31 — Comparacio da variacio do VAB do comércio em medidas de volume e
valor deflacionado com a inflacao do INE
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Fonte: INE.

As linhas mantém um pequeno afastamento até ao 1.° Trimestre de 2024, afastando-se depois para 6
pontos no final da série.

A configuragdo ¢ semelhante, com picos nos 4.°8 Trimestres e 1.°® Trimestres € minimos nos 2.°
Trimestres. As alteragdes dos dados voltaram a posicionar os maximos nos 1.° Trimestres!!! Como
se explica que o comércio alcance maximos entre Janeiro e Margo?

A tendéncia € crescente, passando a linha de volume de 1,05 para 1,15, e a de valor de 1,05 para
1,23! Sempre a linha de valor a crescer mais.
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Tabela/Grafico 32 — Variacoes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variaciao anual de precos do sector
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Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral sobe de 1,16 para 1,23 (+5,8%), com uma variacdo acumulada de
5,4%. Face a 2022, a produ¢do aumenta 9,5% a um ritmo médio anual de 2,3%! O comércio que era
0 sector que mais crescia antes da revisao dos dados, agora cresce abaixo da taxa de aumento
populacional.

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral sobe de 1,21 para 1,29 (+6,6%), com uma
varia¢ao acumulada de 7,5%. Face a 2022, os rendimentos reais aumentam 15,5% a um ritmo de
3,7% por ano.

A variagdo homologa dos rendimentos por volume situou-se 2 p.p. acima do IPCN, em 2025 e 5,5
p.p. desde 2022. Segundo o INE, tal como na APS, o que sobe no comércio, sdo os precos!

Com os sectores de bens transaccionaveis (APS, Pescas e Transformadora) a crescerem 4,7% em
acumulado e as importagdes de bens de consumo sem combustiveis cerca de 13%, em USD, o
crescimento de 5,4% do comércio parece aceitavel. Contudo, voltamos a crescer sobretudo nos bens
importados, o que, de um lado, alivia a inflagdo, mas, de outro, refor¢ca a componente meramente
comercial da nossa economia.

Como dissemos, o comércio ¢ um dos principais contribuintes para a variagao positiva do PIB, com
0,8% em 3,2% de crescimento do VAB em volume, excluindo telecom e subsidios, que parecem ser
erros evidentes.

Tabela/Grafico 33 — Pesos do VAB do comércio na soma dos VAB em volume e em valor
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Fonte: INE.

Em volume, a linha de tendéncia do peso do comércio situa-se proxima de 13,5%. O peso do sector,
em 2024, foi de 13,4%, e, em 2025, 13,7%.

A linha de tendéncia em valor deflacionado situa-se entre 18% e 19%. O peso do sector, em 2014,
foi de 18,6%, e, em 2025, 19,1%. Os pregos cresceram acima do IPCN.
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Tabela/Grifico 34 — Indice de confianca dos empresarios do comércio
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Fonte: INE.

A confianca dos empresarios do comércio permanece estavel até ao 3.° Trimestre de 2022, em 11
pontos, tornando-se depois muito irregular, mas em alta; a partir do 2.° Trimestre de 2024 apresenta
um crescimento regular e acentuado até 16 pontos no 1.° Trimestre de 2025, corrigindo para 15
pontos no 2.° Trimestre ¢ descendo para o nivel mais baixo da série, no 3.° Trimestre (11 pontos);
mas volta a subir para 13 pontos, no 4.° Trimestre. Os empresarios do comércio parecem indecisos.

No que diz respeito a percentagem de produtos internos, os numeros do 3.° Trimestre parecem
empolados, mas regressam a 65%, no 4.° Trimestre.

O nuimero de empresas que reportou limitagdes da actividade desceu de 59 para 52 face ao ano
anterior.

Os principais constrangimentos melhoram relativamente ao 4.° Trimestre de 2024, sendo, por ordem
decrescente, os seguintes: dificuldades financeiras, excesso de burocracia, insuficiéncia de procura,
precos de venda demasiado elevados e pessoal com formagao.

As dificuldades financeiras e o excesso de burocracia e regulamentagdo sdo constantes nas queixas
dos empresarios e irdo ser analisados no Capitulo 3, sobre o ambiente de negocios.

Precos de venda demasiado elevados e insuficiéncia da procura continuam a ser a constante do
sector, 0 que parece mostrar que o sector gostaria de ter mais transac¢des € menores precos, mas,
aparentemente, ndo consegue tornar esse modelo suficientemente rentavel devido aos custos de
aquisi¢do e operacao, ou devido a exigéncia de margens demasiado elevadas!

As dificuldades com a contratagdo de mao-de-obra estdo ligadas ao nosso ensino, que apresenta
fraco grau de exigéncia e da excessiva formacdo genérica € nenhuma formacao profissional.
Considerando a entrada no mercado de trabalho da maioria das criangas aos 15 anos, insistimos em
que se mudem os curriculos de forma a que a escola ofereca conhecimentos de uma profissao ao
nivel de aprendiz com o 9.° ano, de nivel profissional médio com o 12.°, técnica-superior com o 2.°
ou 3.° ano da universidade e superior com o 4.° ano.

Neste sector, ha que distinguir o comércio rural de insumos agricolas e compra da producdo
camponesa que deve ser incentivado, nomeadamente, promovendo a importancia desta actividade,
em geral, e por parte de cidadaos nacionais, em particular, usando todos os meios a disposi¢ao do
Estado, desde bonificagdes de crédito a incentivos fiscais, apoios a fundo perdido, etc., de forma a
que se restabelega urgentemente a rede de comerciantes locais que foi destruida pelo Estado ao
longo destes 50 anos. Este ¢ o principal entrave ao crescimento imediato e exponencial da producao
agricola camponesa (ver acima a sec¢ao sobre a agricultura).

E também fundamental complementar este apoio com a promogido da logistica (ver proxima
secgao).

Nas cidades, o comércio esta suficientemente desenvolvido, ndo necessitando de apoios especiais,

mas nao dispensando as medidas gerais de incentivo ao crescimento econdmico referentes ao
ambiente geral de negécios.
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A politica de comércio externo deve ser remodelada permitindo a livre importagdo, partindo de uma
taxa de cambio nominal que proteja genericamente a producdo interna em geral, fixando, a partir
dai, a taxa de cambio real, e protegendo os produtos menos eficientes com taxas aduaneiras que
coloquem os produtos importados acima da mediana dos precos internos, mas que constituam uma
forte barreira a subida de pregos, pressionando-os para que se aproximem do nivel dos melhores
produtores internos.

1.8.8 LOGISTICA (TRANSPORTES E ARMAZENAGEM)

Tabela/Grafico 35 — Comparacio da variacio do VAB da logistica em medidas de volume e
em valor deflacionado com a infla¢cao do INE
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Fonte: INE.

Existe uma forte coeréncia entre as linhas de volume e valor deflacionado até ao periodo-base,
afastando-se posteriormente até 64 p.p. no 1.° Trimestre de 2025, voltando depois a colar-se no 4.°
Trimestre. A linha do volume situa-se acima da linha de valor no periodo de afastamento, ou seja,
de acordo com o INE, os pregos dos transporte e logistica situaram-se abaixo do IPCN entre 2022 e
2025, o que ¢ completamente inverosimil, num sector altamente deficitario.

Os indices apresentam uma fortissima sazonalidade, com saltos bruscos entre trimestres, passando
de cerca de 0,5 para 2,5 e novamente 0,5, no espaco de 3 trimestres (420%!!)! E estonteante e
inverosimil!

Custa-nos muito crer que a logistica, ou qualquer outro sector, tenha estas oscilagdes de volume e
valor, parecendo haver sérias transferéncias de dados entre trimestres, o que evidencia problemas na
recolha de dados, mas também problemas muito graves no tratamento da informacao!

Tabela/Grafico 36 — Variacdes homodloga e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacao anual de precos do sector

) ) Var. Ac. Var. Face a 22 Vﬁ;;;z:'
Indice Tri. Indice VarTri  VarAc. Homdl Pre- Precas
AU Tri.25 Homél ~ Homdl.  ¢osface face I%IPC
Val TCM
[BIEE alor TOMC joste 2022
Volume 232 249 5,8% 6,4% 25,0%|  5,7%
Valor 1,77 244 37.7% 16,1%; 92 8,0%| 1,9% -13,6

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 2,23 para 2,45 (+5,8%), com uma variagao acumulada de
6,4%! Face a 2022, a produ¢do aumenta 25% a um ritmo médio anual de 5,7%!! O sector continua
muito mal representado no PIB (ver peso), mas, aparentemente tem-se conseguido recolher mais
informagdo o que podera explicar este crescimento. A irregularidade dos dados também pode ser o
resultado da relacao recente com a informacao do sector.

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,77 para 2,44 (+37,7% !!!), com uma
variagdo acumulada de 16,1% (com os dados do 3.° Trimestre era negativa)! Face a 2022, os
rendimentos reais aumentam apenas 8% a um ritmo de 1,9% por ano.
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A variagdo homologa dos rendimentos por volume, em 2025, situa-se 9,2 p.p. acima do IPCN (era
negativa com os dados do 3.° Trimestre); contudo, relativamente a 2022, situaram-se -13,6 p.p.
abaixo do IPCN médio. Ou seja, de acordo com estes dados, os precos da logistica finalmente
superaram o IPCN em 2025, depois de se terem mantido abaixo durante a maior parte da legislatura.

Um sector altamente deficitario tem, naturalmente, de ter precos a subirem mais do que a inflagao;
acresce que a variagdo dos precos dos combustiveis tem relagao directa com os pregos do sector e
estes também tém uma variacdo superior a inflagdo. Finalmente, parece que os pregos se
conformaram com esta realidade, mas ndo ¢ credivel que se tenham mantido abaixo do IPCN
durante os anos de 2023 e 2024. As variagdes extremas neste sector (+420% no espago de 3
trimestres) mostram de forma evidente a irregularidade e inconsisténcia dos dados.

Tabela/Grafico 37 — Pesos do VAB da logistica na soma dos VAB em volume e em valor
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Fonte: INE.

O peso em volume situa-se sempre acima do peso em valor, mostrando uma deterioragdo acumulada
dos precos relativos do sector, o que € absolutamente impossivel num sector altamente deficitario!
As curvas afastam-se no auge sazonal da actividade quando se esperaria exactamente o contrario
pela logica econdmica e quando sabemos que nao ha praticamente sazonalidade de pregos no sector.

As curvas de tendéncia sdo ligeiramente sinusoidais, com a de volume préxima de 6%, mas
mostrando forte pendente positiva no final da série (8%), quando era negativa com os dados do 3.°
Trimestre. O peso do sector em volume passou de 7,1%, em 2024, para 7,4%, em 2025.

A curva de valor situa-se entre um pouco acima de 2% e abaixo de 4%. O peso do sector em valor
passou de 2,5%, em 2024, para 2,8%, em 2025.

O peso do sector em valor mostra bem que o sector (e a informacgdo sobre o sector) ¢ muito
deficiente, o que limita bastante o crescimento dos sectores da industria e da agricultura e pescas,
prejudicando o crescimento geral do PIB.1

Tabela/Grafico 38 — Indice de confianca dos empresarios dos transportes

1.°Tri. | 2° Tri.  3°Tri. | 4°Tri. | 1.°Tri. | 2° Tri. | 3°Tri.  4°Tri. | 1.°Tri.  2°Tri. | 3.°Tri.  4°Tri. | 1.°Tri. | 2° Tri. | 3.° Tri. | 4.° Tri.
2022 2023 2024 2025

=== |ndicador de Confian¢a Transportes e Servigos Auxiliares aos Transportes
Polinomial (Indicador de Confianga Transportes e Servicos Auxiliares aos Transportes)

Fonte: INE.
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A confianga dos operadores de transportes desce de um maximo de 19 pontos, no 4.° Trimestre de
2022, para 11, no 2.° Trimestre de 2023, estabilizando com ligeira tendéncia de baixa até ao 4.°
Trimestre de 2023 e disparando, sem qualquer justificagdo, para 24 pontos (+14 pontos) no 1.°
Trimestre de 2024 com ligeira correcgdo para 22 pontos no 3.° Trimestre. Depois temos uma nova
variagdo abrupta e pouco justificavel, mas desta vez negativa, para 1 ponto (-21 pontos), no 4.°
Trimestre de 2024, mantendo-se entre 1 e 2 pontos até ao 2.° Trimestre de 2025. No 3.° Trimestre de
2025, quando a subida dos combustiveis deveria gerar pessimismo, o nivel de confianca sobe para 9
postos e no 4.° Trimestre para 17. Os nimeros do INE fazem desmoronar toda a teoria econémica.

Para aumentar a confusdo, neste quadro de optimismo, o numero de empresas que reportam
constrangimentos a actividade sobe de 43 para 54, na compara¢ao homologa!

Os constrangimentos reportados sdo, por ordem decrescente: dificuldades financeiras, dificuldades
na obten¢do de crédito, concorréncia e insuficiéncia de procura. A burocracia € citada, mas ¢ muito
ligeiramente negativa.

As dificuldades financeiras e de crédito sdo uma constante, mostrando que o tecido empresarial tem
uma forte percep¢ao de que lhe falta capital. Os problemas de capitalizagdo dos negdcios sdo um
tema comum nas queixas dos empresarios € um dos problemas fundamentais que iremos
desenvolver no Capitulo 4.1, relativo ao ambiente de negécios e 4.2, relativo a politica monetaria.

Contudo, ndo se percebe como é que um sector de suporte aos sectores mais dindmicos da
economia, manifestamente insuficiente para satisfazer as suas necessidades, tem falta de procura e
excesso de concorréncia (!?).

E um sector que estd muito mal descrito nas abordagens do INE, quer se trate do PIB, quer dos
inquéritos as empresas! A informagao deste sector ndo tem quase utilidade, sendo urgente que o INE
melhore a sua qualidade!

Este sector é muito deficitario, sendo necessario:

® Reparar e manter as vias rodovidrias, nomeadamente, os eixos principais de ligacao Norte-
Sul e Oeste-Leste e as ligagcdes as sedes de provincia através do Governo Central; dotar as
provincias de meios do OGE que lhes permitam reparar € manter as vias de ligacao entre a
sede de provincia e as sedes municipais que ndo sejam servidas pelos eixos centrais; dotar os
municipios, directamente através do OGE ou dos orcamentos provinciais, dos meios que
lhes permitam reparar e manter as vias de ligacdo dos locais de produgdo a sede e as
estacdes de caminho-de-ferro do municipio que ndo sejam servidos pelos eixos centrais e
vias provinciais, nomeadamente através de estradas de terra com o auxilio da engenharia da
FAA.

¢ Eliminar todas as inspecgdes pela PN ndo relacionadas com a seguranga rodovidria (j& existe
a lei mas ndo ¢ cumprida); realizar inspec¢des rodoviarias aleatorias, organizadas, bem
identificadas e com um comando visivel e bem identificado, proibindo definitivamente todas
as restantes.

e Promover pequenas estruturas logisticas em todas as localidades e em todas as estacdes de
caminho-de-ferro para concentrarem a produ¢do local e a despachem para as estruturas
logisticas médias e grandes, gerais e especializadas, localizadas nos municipios e estagcdes
principais (ver acima a sec¢@o sobre 0 comércio).

* Promover, prioritariamente, ao longo das vias de comunicagdo, todos os aspectos gerais do
ambiente de negocios.
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1.8.9 CONSTRUCAO

Tabela/Grafico 39 — Comparacao da variacao do VAB da construcio em medidas de volume
e em valor deflacionado com a inflacdo do INE
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Fonte: INE.

Existe coeréncia entre as linhas em valor deflacionado e em quantidades até o final de 2022, mas
depois aparece um afastamento absurdo e crescente que atinge 42 p.p. no 3.° Trimestre de 2025.
Esta queda constante dos precos por unidade produzida ndo parece estar NADA de acordo com a
realidade. A sazonalidade dos ultimos 2 anos, com o indice em volume dos 3.° e 4.° Trimestres a
rondar os 1,30 ¢ minimos de 0,70, nos 1.° e 2.° Trimestres, também nado tem coeréncia. Parece
reproduzir o ano de 2020, o que, nos dados anteriores tinha desaparecido, em 2024, na linha de
volume, mas regressa com a revisdo dos dados. E outro sector cujos dados continuam muito
incoerentes!

A tendéncia em volume oscila entre 0,80 e 1,30 (50 p.p.); em valor deflacionado entre 0,80 e 1,00
(20 p.p.) e com regularidade sazonal, o que ndo parece corresponder a realidade, onde a
sazonalidade é muito reduzida.

Tabela/Grafico 40 — Varia¢oes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacao anual de precos do sector

) ) Var. Ac. Var. Face a 22 Vﬁ;;;z:'
Indice Tri. Indice VarTri  VarAc. Homdl Pre- Precas
AU Tri.25 Homél ~ Homdl.  ¢osface face I%IPC
Val TCM
[IEE alor— TOMC e 2022
Volume 1,30 1,32 2,0% 2.9% 37%|  0,9%
Valor 1,02 093 -8,2% -10,6% -13,1 27,0%  -7,6% -29.6

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 1,30 para 1,32 (+2,0%), com uma variagao acumulada de
2,9%. Face a 2022, a produ¢do aumenta 3,7% a um ritmo médio anual de 0,9% (era 8,2% com os
numeros do 3.° Trimestre).

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,02 para 0,93 (—8,2%), com uma
variagao acumulada de —10,6%. Face a 2022, os rendimentos reais decrescem 27,0%, a um ritmo
anual de —7,6%!!

Os rendimentos por volume no ultimo ano situam-se 13,1 p.p. abaixo do IPCN; desde 2022, 29,6
p.p. abaixo do IPCN!

Segundo o INE, a construgao cresce 3% em volume, mas reduz-se 11% em valor deflacionado, com
os precos por volume a situarem-se 11% abaixo do IPCN. Desde 2022 cresce a um ritmo anual
médio de 0,9%, mas baixando os rendimentos reais a um ritmo de 8%. E caso para dizer que a
construcao “trabalha para aquecer”!
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Considerando as inumeras queixas dos altos precos dos materiais, poderemos estar perante um
aumento dos custos de produgdo que o sector ndo conseguiu transmitir para os precos ao cliente,
reduzindo a rentabilidade. Contudo, o que se ouve sobre o sector sdo queixas dos precos finais em
alta, ndo esta subida menor do que o IPCN reportada pelo INE.

Tabela/Grafico 41 — Pesos do VAB da construciao na soma dos VAB em volume e em valor
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Fonte: INE.

A construcdo ¢ um sector importante em volume, com um peso de entre 6% e 8%. O peso em
volume decresce de 7,2%, em 2024, para 7,1%, em 2025.

Em valor, o peso ronda os 4% a 6%! O peso em valor decresce de 4,3%, em 2024, para 3,7%, em
2025.

Este sector parece estar muito mal representado no PIB do INE, apesar da 16gica de calculo (volume
de produg¢do e importacdo de cimento e clinquer) parecer ajustada a produgdo informal!

Tabela/Grifico 42 — Indice de confianca dos empresarios da industria de construcio

1.° Tri. 2.° Tri. 3.° Tri. 4.° Tri. 1.° Tri. 2.° Tri. 3.° Tri. 4.° Tri. 1.° Tri. 2.° Tri. 3.° Tri. 4.° Tri. 1.° Tri. 2.° Tri. 3.° Tri. 4.° Tri.
2022 2023 2024 2025

= Indicador de Confianga Construcao Polinomial (Indicador de Confianca Construgio)

Fonte: INE.

O indice apresenta valores positivos apenas entre os 1.° e 3.° Trimestres de 2023; era o sector mais
pessimista da economia! Contudo, sem razao aparente, tudo muda a partir no 3.° Trimestre de 2024,
com o indicador a subir 11 pontos e a manter-se positivo até ao final da série (4 pontos) com apenas
um valor negativo no 2.° Trimestre (—4 pontos). Isto exactamente quando aparece a crise de precos
dos principais materiais de constru¢do, nomeadamente cimento e aco.

No 3.° Trimestre de 2025, as obras publicas representam 69,7% com um crescimento de 7,1 p.p.
relativamente ao Trimestre homologo. As empresas inquiridas sdo sobretudo as ligadas as
empreitadas publicas, deixando de fora a imensa profusdo de micro, pequenas ¢ médias empresas do
sector. Sdo, portanto, inquéritos que mais representam a evolu¢do das obras publicas do que a
evolugdo da constru¢dao. Contudo, mesmo com esta restricao, as respostas fazem pouco sentido!

O numero de empresas que reportou restricdes a actividade aumentou de 26 para 61 (56 no 3.°
Trimestre)!

Os principais constrangimentos sao, por ordem decrescente: taxas de juro elevadas, dificuldade na
obtencao de crédito, burocracia, insuficiéncia de procura e falta de materiais.

As dificuldades na obtengdo de crédito e os juros altos sdo um constrangimento importante do
sector, sobretudo para as empresas de obras publicas, devido aos inumeros atrasos nos pagamentos
por parte do Estado!
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As questdes burocraticas que tinham reaparecido no trimestre passado ganham forca. Alguma coisa
parece ter melhorado com o Simplifica, mas parece ndo ser suficiente para deixar de constar das
preocupagdes das empresas.

A insuficiéncia da procura, reaparece. A relagdo entre procura e oferta tem de ser melhor conhecida,
mas este parece ser um dos poucos sectores onde a restricdo estd do lado da oferta, ndo se
percebendo esta preocupacao dos empresarios, excepto para os que dependem muito das obras
publicas. A falta de crédito a habitacdo, o prego dos materiais de constru¢do e o acesso a terrenos e
licencas de construgdo parecem condicionar a procura, mas, na verdade, para as empresas
inquiridas, parece ser apenas a reducao das obras do Estado que importa.

Para solucionar o problema da procura e melhorar o acesso a habitagao consideramos essencial:

e Titularidade dos terrenos e casas e promoc¢do da sua livre comercializacdo sem qualquer
restri¢ao, para que a banca possa aceitar os titulos como garantia de crédito.

* Substituigdo do actual regime de hipoteca e do novo regime de alienagdo fiduciaria por um
regime equilibrado que garanta o despejo, tomada da posse e comercializagdo dos titulos
dados como garantia de crédito, mas que proteja as pessoas, singulares ou colectivas, na
faléncia ou insolvéncia.

e Disponibilizar lotes com as respectivas localizagdes, infraestruturas e pregos nas sedes
administrativas e nos seus portais electronicos, bastando aos cidaddos ou promotores
imobiliarios escolher o que desejam, pagar o prego directamente a CUT, incluindo o IP da
transaccdo, e assinar e receber IMEDIATAMENTE uma escritura tipo de compra-venda da
propriedade ou direito de superficie.

e Substituir as licengas de construg@o pela op¢ao por um dos Projectos Tipo disponiveis para a
zona ou pela simples apresentacdo de um projecto assinado por um arquitecto.

¢ Incentivar o aparecimento de mais promotores imobilidrios quer para habitacdo propria, quer
para habitacdo arrendada, com fortes incentivos fiscais que serdo progressivamente
retirados.

¢ Incentivo ao crédito nos moldes gerais do restante apoio a produgdo com bonificagdo dos
juros por parte do Estado e ndo da banca: defini¢do do bonus a pagar pelo Estado para todo
o crédito efectivo concedido a producdo e habitacdo com eventual discriminagdo positiva
dos projectos com maior valor acrescentado interno, medido pelas contas efectivas do
beneficiario e transferéncia mensal da bonificagdo dos juros para a banca. Eliminagdo das
restrigdes aos produtos do PRODESI e da obrigacdo de concessdo de crédito pela banca
constantes dos Avisos 9 e 10.

e Redugdo efectiva e definitiva da carga fiscal do arrendamento e promogdo activa da
habitagdo de arrendamento pelo Estado.

e Revisdo de forma urgente e radical de todo o demais regime legal sobre habitagdo, com o
objectivo de a estripar da ideologia que ainda carrega e a tornar um verdadeiro bem de
mercado para a habitacao nao-social!

O principal propésito do Estado ¢ a habitagdo social, que pode ser um enorme incentivo para a
actividade de construgao:

¢ A habitacdo social deve ser arrendada para que se possa adaptar a variacdo dos niveis de
rendimento, comecando com valores simbdlicos que crescam a medida que os rendimentos
aumentem, de forma a forgar as pessoas que ascenderam socialmente a abandonar as casas
sociais e deixando-as para quem delas necessita.

e O Estado deve dar acesso aos mais necessitados dividindo a renda a pagar entre si € o
beneficidrio em fungdo dos rendimentos do beneficidrio, através de critérios simples e do
trabalho das estruturas locais de trabalho social.
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¢ Os promotores imobiliarios ou gestoras imobilidrias devem fazer o papel de senhoria: o
Estado compra a habitagdo social, descontando os valores das rendas futuras com as devidas
actualizacdes e acrescendo uma taxa de gestdo, e o promotor ou gestor cobra as rendas aos
inquilinos e ao Estado e executa as demais fun¢des de senhoria.

A escassez de materiais também reaparece. A cessagdo da produgdo de cimento pela CIF (problemas
legais) e os problemas na refinacdo do combustivel usado pelas cimenteiras por parte da Sonangol
esta a pressionar o preco do cimento e a condicionar a disponibilidade deste material essencial para
a construcao!

A auto-constru¢do nas cidades ndo ¢ solucdo. Com o crescimento populacional, teremos, na
proxima década, mais de 1 milhao* de novos cidadaos, e uma quantidade semelhante atinge a idade
adulta todos os anos. Para ndo deteriorar a situacdo, mesmo sem resolver o défice habitacional
actual, necessitamos de mais de 200 mil habitacdes por ANO, localizando-se cerca de 63% nas
cidades, ou seja, mais de 125 mil habitagcdes, TODOS os anos! Dividindo pelas 20 mil habitacdes
do Kilamba, necessitamos de 6 Kilambas POR ANO nas nossas cidades e cerca de 3 Kilambas POR
ANO em Luanda.

Como ¢ evidente, construir 3 Kilambas em Luanda e mais 3 no conjunto das restantes cidades,
TODOS OS ANOS, em casas rasas, implica uma extensao colossal e infra-estruturas de urbanizag¢ao
incomportaveis. Considerando mais de 20 habitagdes por prédio, corresponde a uma extensao de 60
Kilambas TODOS OS ANOS em Luanda! Temos de promover a habitagdo em altura. Nenhuma
cidade do mundo pode resolver a questao da habitacdo sem edificios altos que reduzam o espaco ao
solo. Por isso, a auto-constru¢ao tem de ser uma solucdo limitada, destinada a gente mais rica, nas
cidades; no campo, onde o problema do espago ndo se coloca, pode ser uma soluc¢ao!

O Estado deve urbanizar e vender muitos terrenos a pre¢o de mercado para que, quem possa, 0s
compre ¢ neles construa. O que esta errado em todo o processo de acesso aos terrenos ¢ oferecé-los
e urbanizé-los gratuitamente, gastando recursos escassos que deveriam ser destinados aos mais
pobres, através da habitagdo social; e ndo aceitar que o problema da habitagdo s6 pode ser resolvido
com construcao em altura!

1.8.10 IMOBILIARIO

Tabela/Grafico 43 — Comparacio da variacio do VAB dos servicos de imobiliario e aluguer
em medidas de volume e em valor deflacionado com a inflagdo do INE
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Fonte: INE.

Houve algumas alteragdes significativas dos dados passados, com influéncia maior na sazonalidade
do que nos valores acumulados anuais, em volume, mas em todos os dados, em valor.

2 Estes dados nao foram actualizados tendo em conta o que se apurou no Censo 2024.
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Mais uma vez, temos uma actividade que apresenta minimos em volume nos 2.°® Trimestres,
mimetizando a situacdo de 2020! De repente, todos os 2.°® Trimestres, os cidaddos e empresas
deixam de arrendar ou comprar habitacdo, retomam gradualmente no 3.° Trimestre e tém um
comportamento normal nos 4.° e 1.° Trimestres.

Parece que alguns sectores sdo calculados aplicando indices de crescimento aos valores passados.
Em 2020, dada a situacdo excepcional, isso ndo aconteceu, mas, dai para a frente, a especificidade
de 2020 foi reproduzida nos anos seguintes. Isso foi particularmente evidente em quase todos os
sectores, entre 2021 e 2024. Depois, esta sazonalidade inexplicavel melhorou para os sectores de
maior peso no PIB, mas mantém-se para os sectores de menor peso.

As linhas de crescimento sdao muito proximas até ao 4.° Trimestre de 2022, mas divergem
acentuadamente a partir dai, alcancando 54 p.p. no 4.° Trimestre de 2025! Este distanciamento
parece ser o resultado da metodologia de calculo que, como j& explicamos, parece distorcer de
forma acentuada, o PIB nominal.

A linha de volume é crescente entre 1,00 e 1,15.

A linha de valor deflacionado ¢ fortemente decrescente a partir do fim de 2023, baixando de 1,00
para 0,68 (uma queda de 32%).

Tabela/Grafico 44 — Varia¢oes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacao anual de precos do sector

) ) Var. Ac. Var. Facea 22 \Ig(r)m?);
Indice Tri. Indice VarTri  VarAc. Homol Pre-
Serv Imob . , , Pregos
A4 Tri.25 Homdl  Homdl.  cosface face INPC
Valor TCMC
ALS desde 2022
Volume 1,18 1,22 3.4% 3,1% 8,5%| 2,1%
Valor 1,04 068  -353% -14,0% -16,5 -182%|  4,9% 24,6

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 1,18 para 1,22 (+3,4%), com uma variacdo acumulada de
3,1%. Face a 2022, a producao aumenta 8,5% a um ritmo médio anual de 2,1%!!

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,04 para 0,68 (—35,3% !?), com uma
varia¢ao acumulada de —14,0%. Face a 2022, os rendimentos reais decrescem 18,2% a um ritmo de
—4,9% por ano!

A variagdo homologa dos rendimentos por volume no ultimo ano situa-se 16,5 p.p. abaixo do IPCN;
desde 2022 a queda ¢ de 24,6%!

Parece um sector em profunda crise!

Aqui sim, temos uma baixa dos rendimentos por volume, de certa forma confirmada pela realidade.
Os precos da habitacdo antiga mantém-se altos, mas baixam em comparacdo com 0s pregos que se
arrastam desde 2014 e os precos da habitagdo nova, embora em crescendo, sdo muito mais baratos
do que no auge petrolifero que terminou em 2014!

66 | 152



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025
Tabela/Grafico 45 — Pesos do VAB do imobiliario na soma dos VAB em volume e em valor
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Fonte: INE.

O peso em volume ¢ muito variavel, com maximos nos 1.° Trimestres e com a linha de tendéncia a
oscilar muito proximo de 4,7%. O peso do sector em volume foi de 4,7% em ambos os anos.

Em termos nominais, o peso do sector ¢ decrescente e a linha de tendéncia desce de 3,2% para
2,0%. O peso do sector em volume foi de 2,7%, em 2024, e 2,2%, em 2025.

O peso excessivamente baixo do sector tem sobretudo que ver com a informalidade. O sector €, na
verdade, muito mais importante do que aparenta!

A dinamiza¢do do mercado imobiliario depende das condigdes que enuncidmos para a construgao,
mas ¢ também fundamental legalizar e promover a importancia do trabalho dos intermediarios,
criando normas de funcionamento adequadas que ndo aumentem os precos e defendam os
compradores e inquilinos, formalizando o sector sem transferir valor dos arrendatarios e
compradores para os prestadores de servigos imobiliarios.

E um sector fundamental. O mercado imobiliario encontra-se estagnado por inimeros entraves
legais e burocraticos que o condicionam fortemente. Sem titularidade, eliminagdao dos entraves de
toda a espécie ao comércio legal de terrenos e habitacdes e sem a legalizagdo da promocgdo e da
intermediag¢do imobiliaria ndo havera possibilidade de desenvolver a constru¢do, nem promover a
habitacio e criar o capital necessario ao desenvolvimento geral do pais. E crucial que se ponham
todos os esfor¢os na libertagdao plena do comércio imobiliario e de arrendamento.

1.8.11 SERVICOS PUBLICOS

Os servigos publicos correspondem as remuneragdes pagas aos trabalhadores do Estado, incluindo
militares e policias.

Tabela/Grafico 46 — Comparacio da variacdo do VAB dos Servicos Publicos em medidas de
volume e em valor deflacionado com a inflagao do INE
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Fonte: INE.
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As trajectorias das linhas de tendéncia s3o muito irregulares, cruzando-se frequentemente até ao 2.°
Trimestre de 2024.

A linha em volume volta a reproduzir a queda da actividade de 2020 (!?), o que ¢ completamente
absurdo. Entdo, em todos os 2.° Trimestres, de repente, as horas trabalhadas no sector publico caem
cerca de 30% (40%, em 2025!), para retomar o curso normal no trimestre imediatamente a seguir?
Os dados dos 2.° Trimestres ndo t€ém qualquer credibilidade. A linha de volume deveria representar
as horas pagas, o que, na nossa realidade deveria corresponder muito aproximadamente a variagao
dos efectivos nas folhas de salarios do Estado. Nao entendemos onde se estdo a ir buscar estes

dados!

Curiosamente, na linha de valor, esta mimetizacdo de 2020 desaparece, mas cria-se uma estranha
sazonalidade negativa nos 1.° Trimestres!

Os aumentos da funcao publica ocorrem em Junho de 2022, Setembro de 2024 (com rectroactivos a
Junho) e Marco de 2025 (com rectroactivos a Janeiro) e deveriam ter um efeito imediato, sendo nos
trimestres seguintes os saldrios nominais corroidos pela inflagdo. Contudo, estes efeitos ndo se
observam nos dados do INE.

A linha de valor da fungdo publica deveria corresponder aos salarios nominais deflacionados
efectivamente pagos, mais os duodécimos do 13.° més. Seria uma linha levemente descendente,
com uma pendente proxima do indice de variagdo mensal dos efectivos ponderado pelos salarios e
dividido pelo indice de inflagdo mensal. Sendo a pendente da linha de volume igual ao indice de
variagdo dos efectivos ponderados pelos salarios, a linha de valor deveria afastar-se, para baixo, o
valor correspondente ao indice de inflagdo mensal, representando a diferenca entre ambas a perda
de poder de compra dos salarios da fungdo publica. Nos momentos de aumento salarial, haveria
uma brusca deslocacdo para cima da curva do valor, correspondente a recuperacdo do poder de
compra.

Nada de semelhante se observa nas curvas dos servigos publicos do INE!

O que sera que representam os servigos publicos no PIB do INE?

Tabela/Grafico 47 — Varia¢oes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variaciao anual de precos do sector

Var. Ac.

Var. Ac. Var. Facea 22 Homél

Indice Tri. findice VarTri VarAc. Homél Pre-

Serv Piib Precos

A Tri.25 Homdl  Homdl.  cosface
TCMC face INPC

V/
Valor desde 2022

Volume L4 122 11%) 7,6% 166%  3,9%
Valor 131 143 8,5% 14,2% 6,1 492%| 10,5% 280

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral sobe de 1,14 para 1,22 (+7,7%), com uma variagdo acumulada de
7,6%, que nos parece completamente estranha a realidade das contratacdes publicas. Nao ha um
crescimento de 8% dos efectivos! Face a 2022, a producdo aumenta 16,6% a um ritmo médio anual
de 3,9%. Se isto fosse verdade, teriamos um crescimento dos efectivos pagos pelo Estado acima do
crescimento populacional ao longo da legislatura e com sinais de agravamento, o que seria muito
preocupante.

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,31 para 1,43 (+8,5%), com uma
variacdo acumulada de 14,2%. Face ao 2.° Trimestre de 2022 o crescimento acumulado ¢ de 49,2%
a um ritmo anual médio de 10,5%.

A variagdo relativa dos rendimentos reais por unidade de volume ¢, no ultimo ano, de 6,1 p.p. e de
28 p.p. desde 2022! O poder de compra da funcdo publica em Angola melhorou, em média, 28%
por ano nesta legislatura?
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Recordemos que o crescimento do PIB em volume tem uma forte componente do Estado, com uma
contribuicao acumulada deste sector de 0,7% em 3,2% de crescimento da soma dos VAB excluindo
telecom e subsidios. Mais de 25% do crescimento do PIB real apresentado pelo INE advém deste
sector! As conclusdes ficam ao cuidado do leitor!

Tabela/Grafico 48 — Pesos do VAB dos servicos publicos na soma dos VAB em volume e em
valor
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Fonte: INE.

Os pesos do sector em volume oscilam entre 7,8% e 9,2%. O peso dos servigos publicos em volume
foi de 8,3%, em 2024, e 8,7%, em 2025.

Em valor o peso oscila entre 8,0% e 13,1%. O peso dos servigos publicos em valor foi de 10,9%,
em 2024, ¢ de 12,0%, em 2025.

1.8.12 TURISMO (ALOJAMENTO E RESTAURACAO)

Tabela/Grafico 49 — Comparaciao da variacio do VAB do turismo em medidas de volume e
em valor deflacionado pela inflacido do INE
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Fonte: INE.
Ha, mais uma vez, alteracdes significativas nos dados anteriores.

Os 2.° Trimestre aparecem com picos extraordinarios, absolutamente inexplicaveis! O que acontece
de Abril a Junho? As pessoas resolvem, de repente, viajar e comer fora e o indice salta de 1,60 para
entre 2,80 ¢ 3,20 (cerca do DOBRO?!)? No 3.° Trimestre existe uma sazonalidade negativa
compreensivel porque ndo ha aulas e uma parte dos utilizadores da hotelaria tem férias e viaja para
fora do pais. Nestes trimestres a restauracao e hotelaria tem uma queda de cerca de 30% face aos
valores dos 1.° e 4.° Trimestres, o que ¢ natural.

S6 ndo se entende, nem aqui, nem em todos os sectores menores, a mimetizagao dos dados de 2020!
No 2.° Trimestre desse ano, os numeros da rubrica “outros servigos” foram empolados pelos
servigos médicos e de hotelaria (requisicdo de hotéis para o confinamento) e o padrio de
sazonalidade ¢ reproduzido até hoje, também no turismo.
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As linhas mantém-se quase coladas até ao 3.° Trimestre de 2024, afastando-se depois até 12 p.p. no
2.° Trimestre de 2025, mas permanecem bastante proximas, apresentando, contudo, uma excessiva
sazonalidade.
As linhas de tendéncia sdo sinusoidais e proximas, oscilando entre 1,70 e 2,00.
Tabela/Grafico 50 — Variacdes homodloga e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacdo anual de precos do sector

) ) Var. Ac. Var. Face a 22 V;Z;Iﬁ;'
Indice Tri. Indice VarTri  VarAc. Homol Pre- Precos
A Tri.25 Homdl ~ Homdl.  cosface face I?VPC
Val TCM
INPC Vabor  TCMC G e 20
Volume 1,82 215 18,0% 6,8% 113%  2,7%
Valor 1,88 22 17,2% 9,0% 2,0 162%|  3,8% 44

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 1,82 para 2,15 (+18%), com uma varia¢do acumulada de
6,8%. Face a 2022, o crescimento acumulado é de 11,3% a um ritmo anual médio de 2,7%. O fraco
crescimento na legislatura ¢ contrariado por um crescimento inusitado em 2025, talvez resultante da
cimeira EUA-Africa, mas também do 4.° Trimestre onde nada justifica um crescimento de 18%.

Em valor deflacionado, o indice trimestral passa de 1,88 para 2,20 (+17,2%), com uma variagao
acumulada de 9,0%. Face a 2022, o crescimento acumulado é de 16,2% a um ritmo anual médio de
3,8% (nos dados iniciais o turismo quase nao crescia, mas foi melhorando a medida que o INE foi
corrigindo os dados).

A variagdo homologa dos rendimentos por volume situa-se, este ano, em 2,0 p.p. acima do IPCN e,
desde 2022, 4,4 p.p. acima do IPCN médio. Os precos do turismo crescem mais do que a inflacao?
Tabela/Grafico 51 — Pesos do VAB nominal e real do turismo na soma dos VAB
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Fonte: INE.
O peso em volume anda préximo de 0,7%,2 tendo-se fixado em 0,7%%, em 2024, e 0,8%, em 2025.

O peso do turismo em valor varia entre 1,3% e 1,4%, tendo-se fixado em 1,4%, em 2024, e 1,5%,
em 2025. O turismo tem um peso insignificante no PIB.

Tabela/Grifico 52 — indice de confianca dos empresarios do turismo
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Fonte: INE.
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A confianga do sector do turismo atingiu o pico no 1.° Trimestre de 2023, com 27,8 pontos, caindo
constantemente até atingir 9 pontos no 3.° Trimestre de 2024, mantendo-se depois proximo dos 10
pontos, mas apresentando uma nova queda para 2 pontos no 4.° Trimestre de 2025! O sector cresce
18% e os empresarios tornam-se mais pessimistas!

O numero de empresarios que aponta dificuldades desce de 59 para 35, mas ficam mais pessimistas!

Os principais constrangimentos melhoram relativamente a 2024, com a descida mais expressiva no
principal constrangimento (desce de 44 para 24), sendo por ordem decrescente, os seguintes:
insuficiéncia de procura, precos demasiado elevados, dificuldades financeiras e pessoal qualificado,
estes 3 ultimos quase ex equo, e burocracia.

A insuficiéncia da procura e pregos de venda demasiados elevados parecem indicar que o modelo de
negocio ainda é excessivamente dirigido para a procura externa e s6 melhora quando hé eventos
internacionais.

As dificuldades financeiras parecem também aqui ser reforcadas pela desadequacdo do modelo de
negocios face a mudanga do perfil da procura. Os negécios foram criados num momento de boom
petrolifero e muito dirigidos aos expatriados, procura esta que se reduziu muito e se tornou mais
sensivel ao preco.

A insuficiéncia de pessoal qualificado parece agora transversal aos diferentes sectores.

O excesso de burocracia e regulamentagdes ¢ particularmente penalizador nas actividades de
alojamento e restauracdo com exigéncias que nao sdo valorizadas pelos clientes, e deficiente
aplicacdo geral das regras mais bdasicas, tornando os pregos inadequados e os negocios dificeis de
gerir.

O nivel de tratamento das autoridades de migragao, aduaneiras e policiais melhorou bastante, mas
continua a nao ser acolhedor para o turismo de lazer. A fila dos estrangeiros no novo aeroporto
continua a demorar uma eternidade e a dos nacionais também ¢ bastante demorada.

Fortes elementos de repulsdo do turismo sdo a qualidade (especialmente para o turismo externo) e
os precos do sector (especialmente para o turismo interno).

A limpeza geral e a qualidade das estradas sdo também fortes impedimentos, assim como a
apresentacao e divulgacao dos locais histéricos e outras atracgdes turisticas.

Podemos dizer, sem grande medo de errar, que, neste sector, salvo rarissimas excepgoes, esta tudo
por fazer!

Nada no nosso turismo nos traz vantagem competitiva com os nossos concorrentes da SADC. A
prioridade ¢ imitar rapidamente as regras e padrdes do turismo da nossa regiao!

1.8.13 ELECTRICIDADE E AGUA

Tabela/Grafico 53 — Comparacao da variacio do VAB da electricidade e Agua em medidas de
volume e em valor deflacionado com a inflagao do INE
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Fonte: INE.
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As linhas cruzam-se no 3.° Trimestre de 2022 e no 1.° Trimestre de 2025. A linha de valor ndo tem
qualquer sentido, uma vez que as tarifas s6 mudaram no 2.° Trimestre (Junho) de 2025. A linha de
valor deveria situar-se abaixo da linha de volume ¢ afastar-se ao ritmo da inflagdo e ter subido com
as novas tarifas, mas os numeros do INE mostram exactamente o oposto! Uma inconsisténcia ainda
mais acentuada do que nos servigos publicos.

S6 mesmo nds para pormos os rendimentos reais por volume a subirem quando as tarifas se mantém
e descerem quando as tarifas sobem!

Tabela/Grafico 54 — Variacoes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacao anual de precos do sector

) . Var. Ac. Var, Face a 22 ‘I;(l)m?;
Indice Tri. Indice VarTri  VarAc. Homol Pre- Precos
u Tri.25 Homél ~ Homoél.  ¢osface face I(;NP C
Val TCMC
R desde 2022
Volume 1250 127 1,5% 1,0% 10,6%|  2,6%
Valor 1200 L1 -12,1% -11,7%) -12.,6 47%  12% SA

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 1,25 para 1,27 (+1,5%), com uma variagao acumulada de
+1,0%. Relativamente a 2022, apresenta um crescimento de 10,6% a um ritmo médio anual de
2,6%, agora abaixo do crescimento populacional. Tudo muda trimestre a trimestre, mesmo quando
falamos de dados acumulados desde 2022!

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,26 para 1,11 (—12,1%), com uma
variagdo acumulada de —11.7%, exactamente quando entram em vigor as novas tarifas. Quase
apetece dizer que mais valia as empresas de electricidade e d4gua ndo terem mexido nas tarifas para
ndo prejudicar a sua rentabilidade; o sacrificio exigido aos consumidores foi, nos nimeros do INE,
completamente vao!

Relativamente a 2022, apresenta um crescimento de 4,7% (era 12,0%), a um ritmo médio anual de
1,2%.

A variagdo homologa dos rendimentos por volume situa-se 12,6 p.p. abaixo do IPCN, no ano em
que sobem as tarifas e baixa a inflacdo. Desde 2022, os rendimentos apenas se situam 5,4 p.p.
abaixo do IPCN, com as tarifas congeladas até¢ Junho de 2025!

Estes dados nao parecem ter qualquer ligacao a realidade.

Tabela/Grafico 55 — Pesos do VAB da electricidade e Agua na soma dos VAB em volume e em
valor
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Fonte: INE.

O peso em volume situa-se proximo de 1,7% e em valor varia entre 1,1% e 1,4%. O peso da E&A
em volume foi de 1,7%, em 2024 e 2025. O peso da E&A em valor foi de 1,4%, em 2024, ¢ 1,2%,
em 2025.

A produgdo de 4gua ¢ insuficiente, sendo necessario acelerar as estruturas de captacdo, elevacao e
transporte de agua.
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A produgdo de electricidade ¢ excedentaria, ndo sendo agora prioritario construir mais instalagdes
de grande capacidade, apenas instalagdes locais que aliviem a pressdo sobre as necessidades de
transporte. Os grandes parques fotovoltaicos contratados recentemente sdo um desperdicio de
dinheiros publicos!

As prioridades neste sector sdo para as redes de distribuicdo, levando a energia excedente e agua
para as casas ¢ locais de concentracao industrial; para a retengdo e captacao de agua, sobretudo no
Sul, sujeito a seca; e para o tratamento geral da 4gua, que hoje ndo ¢é potavel.

Como prioridade maxima, ha que abastecer com electricidade e 4gua imediatamente os menos de 30
locais de concentragdo industrial existentes no pais! Nao se entende como algo tal simples e
evidente para a competitividade industrial continua por fazer.

1.8.14 TELECOMUNICACOES

Tabela/Grafico 56 — Comparacao da variacio do VAB das Qunicacdes em medidas de volume
e em valor deflacionado com a inflacdo do INE
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Fonte: INE.

A linha de tendéncia em volume oscila ligeiramente a volta de entre 0,90 até ao 3.° Trimestre de
2024 e depois sobe, sem qualquer razdo aparente, para 1,10 até ao 1.° Trimestre de 2025. Nessa
altura temos um salto brusco para 1,54 (42% num Trimestre) e cerca de 1,75 (62% face ao 1.°
Trimestre) no final da série!

Que revolucdo silenciosa foi esta nas telecom que fez subir a producdo 62% no espago de 2
trimestres s6 mesmo o INE nos pode esclarecer?

A linha de valor mantém-se proxima de 0,90 até ao 1.° Trimestre de 2025, depois salta para 1,12 e
1,22 no espago de 2 trimestres, uma evolugdo mais moderada do que a do volume, mas, ainda
assim, completamente inexplicavel. O inicio da actividade da Aficell, a partir do 2.° Trimestre de
2022, nao tem efeito visivel na producgdo; mas algo completamente opaco, no 2.° Trimestre de 2025,
faz disparar a produgdo 60%!

Também ¢ certo que os precos relativos se deterioraram, mas ndo a partir de 2023 e ndo com esta
diferenca abismal que atinge 55 p.p. no 4.° Trimestre de 2025, exactamente apoOs as tarifas terem
sido revistas! Parece que, em Angola, subir tarifas aumenta o volume de transacgdes e deteriora a
rentabilidade! Precisamos urgentemente de uma nova teoria econémica s6 aplicavel “ca na banda”!

Tabela/Grafico 57 — Variacdes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacdo anual de precos do sector

, , Var. Ac. Var. Face a 22 V;Z'mlz;'
Indice Tri. Indice VarTri.  VarAc. Homol Pre-
Telecom . , 2 Precos
A4 Tri.25 Homdl  Homdl.  cosface face INPC
Val TCMC
G | e desde 2022
Volume 1,06 1,760 65,7% 50,5% 709%| 14,3%
Valor 0,84 1,21 44.1%] 29.8% 138 204%|  4,8% 295

Fonte: INE.
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Em volume, o indice trimestral passa de 1,06 para 1,76 (+65,7%. Viva!), com uma variagdo
acumulada de +50,5%! Face a 2022, a variagao ¢ de +70,9% a um ritmo médio anual de 14,%!
Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 0,84 para 1,21 (+44,1%), com uma
variacao acumulada de +29,8%! Face a 2022 a variagado ¢ de 20,4% (era —14,5% no 3.° Trimestre) a
um ritmo médio anual de +4,8%.

A variagao homologa dos rendimentos por volume situa-se —13,8 p.p. abaixo do IPCN, apesar da
revisdo dos pregos; relativamente a 2022 situa-se —29,5 p.p. abaixo do IPCN médio.

Tabela/Grafico 58 — Pesos do VAB nominal e real das telecomunicacées na soma dos VAB
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Fonte: INE.

O peso do sector em volume situa-se ligeiramente abaixo de 1,5% até ao 2.° Trimestre de 2024,
depois passa a cerca de 1,7% até ao primeiro trimestre de 2025 e sobe em flecha para 2,7% no 3.°
Trimestre. O peso das telecom em volume foi de 1,6%, em 2024, e 2,3%, em 2025.

O peso em valor ronda os 0,5% até ao 2.° Trimestre de 2025 subindo para 0,7% no 3.° Trimestre e
corrigindo para 0,6% no 4.° Trimestre. O peso das telecom em valor foi de 0,4%, em 2024, ¢ 0,5%,
em 2025.

As telecom nao tém qualquer peso no PIB, demonstrando uma fraca base de utilizagdo. De qualquer
forma parece que os dados sao demasiado inverosimeis para poderem ser usados!

1.8.15 INTERMEDIACAO FINANCEIRA E DE SEGUROS

Tabela/Grafico 59 — Comparacio da variacao do VAB da intermediac¢ao financeira e seguros
em medidas de volume e em valor deflacionado com a inflacdo do INE
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Fonte: INE.

A variagdo do VAB em volume segue uma linha descendente até ao 2.° Trimestre de 2022 (0,94 na
crise cambial) e depois uma linha ascendente até 1,15 no 4.° Trimestre de 2025.

A linha de valor deflacionado ¢ completamente ininteligivel, mas a linha de tendéncia ¢ sempre
crescente de 0,90 até 1,20.

74| 152



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

Tabela/Grafico 60 — Variacoes homologa e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variaciao anual de precos do sector

) ) Var. Ac. Var. Face a 22 \;-ill;;]ﬁi:.
Indice Tri. Indice VarTri  VarAc. Homdl Pre- Precas
AU Tri.25 Homdl ~ Homdl.  cosface face I§\IPC
Val TCMC
IEE {3 desde 2022
Volume 1,09 1,15 5,1% 6,7% 45%|  1,1%
Valor 1,02 1,14 12,1%) 15,5% 83 252%  5,8% 19,8

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 1,09 para 1,15 (+5,1%), com uma variagao acumulada de
+6,7%. Comparando com 2022 o indice sobe 4,5% (no 3.° Trimestre caia 11,2%) a um ritmo médio
anual de 1,1%.

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,02 para 1,14 (+12.1%), com uma
variagdo acumulada de 15,5% (era 5,9% no 3.° Trimestre). Comparando com 2022 o indice cresce
25,2% (antes decrescia 3,4%) a um ritmo médio anual de 5,8%!

A variacdo homologa dos rendimentos por volume situa-se 8,3 p.p. acima do IPCN; e 19,8! p.p.
desde 2022!

Contudo, aqui a correc¢do do INE parece ter trazido os nimeros para mais proximo da realidade.

Tabela/Grafico 61 — Pesos do VAB da intermediac¢ao financeira na soma dos VAB em volume
e em valor
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Fonte: INE.

A linha de tendéncia do peso em volume ¢ descendente, caindo de 1,2% para 0,9% e subindo depois
para 1,00! O peso da intermediacao financeira em volume foi de 1,0%, em 2024, ¢ 1,1%, em 2025.

Em a linha de tendéncia sobe de 1,5% para mais de 1,7%! O peso da intermediacdo financeira em
valor foi de 1,5%, em 2024, e 1,7%, em 2025.

1.8.16 OUTROS SERVICOS

Tabela/Grafico 62 — Comparaciao da variacio do VAB dos outros servicos em medidas de
volume e em valor deflacionado com a inflagdo do INE
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+ indice em volume - Outros Serv (3.° Tri 2022 = 1)

Fonte: INE.
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Curiosamente, este sector residual e diverso € talvez aquele onde ha maior coincidéncia nas linhas
de volume e valor.

Os dados apresentam uma estranha varia¢do regular em serra. As linhas de tendéncia sobem de
cerca de 0,80 para cerca de 1,40.

Tabela/Grafico 63 — Variacdes homodloga e anual em volume e valor deflacionado do IPCN e
variacdo anual de precos do sector

) ) Var. Ac. Var. Face a 22 V;Z;Iﬁ;'
Qutros  Indice Tri. Indice VarTri  VarAc. Homol Pre- Precos
A Tri.25 Homdl ~ Homdl.  cosface face I?VPC
Val TCM
INeC - Valor  TCMC g e 2022
Volume 1,61 1,81 12,5% 9,7% 28%  53%
Valor 1,56 1,77 13,4% 10,2%; 05 195%  4,5% 27

Fonte: INE.

Em volume, o indice trimestral passa de 1,61 para 1,81 (+12,5%), com uma variacdo acumulada de
9,7%. Comparando com 2022, observa-se um crescimento de 22,8% a um ritmo médio anual de
5,3%.

Em valor deflacionado do IPCN, o indice trimestral passa de 1,56 para 1,77 (+13,4%), com uma
variacao acumulada de 10,2%. Comparando com 2022, observa-se um crescimento de 19,5% a um
ritmo médio anual de 4,5%.

A varia¢do homologa dos rendimentos em 2025 situa-se em linha com o IPCN (+0,5%); desde 2022
¢ um pouco inferior ao IPCN (-2,7 p.p.).
Tabela/Grafico 64 — Pesos do VAB nominal e real dos outros servicos na soma dos VAB
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Fonte: INE.

O peso em valor ¢ sempre inferior ao do volume, mas a distancia ¢ regular, um pouco acima de 2
p-p-

Em volume, a linha de tendéncia oscila entre 6% e 8%, mas dispara para 10% no final da série. O
peso em volume foi de 8,2%, em 2024 e 8,7%, em 2025.

Em valor deflacionado, a linha de oscila entre 5% e 7%, mas dispara para 8,5% no final da série. O
peso dos outros servicos em valor foi de 6,6%, em 2024, e 7,0%, em 2025.

Apesar de alguma inconsisténcia nos dados, este, juntamente com a industria transformadora,
comércio e servigcos publicos, parece ser dos sectores mais dinamicos da nossa economia nao
extrativa.. Seria til o INE discriminar pelo menos que sub-sectores o compdem e com que peso no
PIB global.
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2 INFLACAO

2.1 MEDIDAS DA INFLACAO

2.1.1 INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR NACIONAL (IPCN)
Tabela/Grafico 65 — Inflacio mensal nacional — INE — 2023-2025
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Fonte: INE.

A inflagdo mensal em 2024 comega por ser elevada e crescente, passando de 2,49%, em Janeiro,
para 2,61%, em Abril. A partir desse ponto, assiste-se a uma queda marcada da inflagdo mensal, que
em Julho de 2024 atinge o nivel de Julho de 2023 e, de seguida, se mantém estavel proximo dos
1,6%. No comego de 2025, a linha volta a cair quase continuamente (observe-se a quase
coincidéncia dos valores mensais com a tendéncia) de 1,67% para 0,95%. A anomalia de Julho ficou
a dever-se ao efeito da subida do gasoleo (na subida de 24 de Margo, uma variagao do mesmo valor
absoluto ndo produzia qualquer efeito), que teve um efeito apenas nesse més, regressando-se
imediatamente a trajectoria descendente que se vinha verificando. No 1.° Trimestre de 2026 a
inflagdo continua a descer até 0,52% em Fevereiro, mas apresenta sinais de estabilizar, com uma
ligeira subida em Marco para 0,55%.

A inflagdo mensal média do ultimo trimestre do ano (0,91%), representa um valor anualizado de
11,5%, uma das mais baixas de sempre, € que, a verificar-se em 2026, se situaria 2,2 p.p abaixo da
estimativa do OGE26 para a inflagdo homologa em Dezembro desse ano. Caso se mantivesse a
média do 1.° Trimestre de 2026 ou a estabilizacdao préxima da inflacao de Marco (0,55%), a inflagdao
anual em 2026 seria de cerca de 7%, uma inflagdo de um digito, como ha muito nao
experimentamos. Contudo, observa-se uma ligeira inflexdo da inflagdo mensal a partir de Fevereiro,
com 0,55 em Margo e 0,58% em Abril.

Tabela/Grafico 66 — Inflacio nacional homologa 2023-2025
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Fonte: INE.

77 152



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

Em 2024, a trajectoria inicial do IPCN homoélogo € uma recta de pendente bem inclinada, iniciando-
se em 22% e alcangando 30% em Maio (8 pontos percentuais em 5 meses). Em Junho e Julho,
estabiliza em 31% e inicia a trajectdria descendente a partir dessa data, alcangando 27,5% no final
do ano, continuando a trajectoria descendente em 2025 e atingindo 15,70% em Dezembro deste
ano, fixando-se em 0.9 p.p abaixo da estimativa do OGE25 (16,6%). Contudo, a inflagio média
situou-se em 20,38%, aceitavelmente acima dos 17,5% previstos pelo BNA.

Tabela/Grafico 67 — IPCN por produto 2022-2025
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Fonte: INE.
As categorias que mais contribuiram para o [IPCN acumulado de 15,7%, em 2025, foram:

* Alimentagdo e bebidas nao-alcoolicas, que apresenta um crescimento anual de precos de
15,7% e um contributo de 7,61% para a inflagdo anual. Desde 2022, a curva da infla¢do
trimestral desta categoria descreve uma lomba com o maximo em 9,4%, no 1.° Trimestre de
2024, descendo depois até 3,0%, no 3.° Trimestre de 2025, proximo do nivel do 2.°
Trimestre de 2022, terminando o ano nos 3,3%.

* Habitagdo, agua, electricidade e combustiveis, que apresenta um crescimento anual de
precos de 17,0% e um contributo de 1,83% para a inflacdo geral. Desde 2022, a curva da
inflagdo trimestral da categoria descreve também uma lomba, mas, desta vez, deslocada para
a direita, com a subida a iniciar-se apenas no 4.° Trimestre de 2023, com 4,2%, atingindo o
pico no 1.° Trimestre de 2024 (4,9%), descendo até 2,8%, no 4.° Trimestre de 2024. Em
2025 volta a subir, atingindo 5,2%, no 2.° Trimestre e depois desce para 3,5% no 4.°
Trimestre.

* Transportes, que apresenta um crescimento de 19,2% e um contributo de 1,47%. A curva
desde 2022 ¢ bastante irregular, com um pico no 3.° Trimestre de 2023 (efeito da subida da
gasolina e gasoleo em Junho), outro no 2.° Trimestre de 2024 (subida da gasolina em Abril)
e no 3.° Trimestre de 2025 (subida do gasdleo em Julho). Curiosamente o INE ndo registou
qualquer efeito da subida do gasoleo em finais de Margo de 2025! Com excepgdo dos 2.° €
4.° Trimestres de 2023, os restantes trimestres apresentam uma inflacdo proxima de 2,5%, o
que significa que, de acordo com o INE, as subidas de combustiveis t€ém apenas efeitos
imediatos, registando-se um efeito quase nulo (0,3%), no ultimo Trimestre de 2025.

* Mobiliario, equipamentos domésticos e manuten¢ao, que apresenta um crescimento anual de
precos de 14,3% e um contributo de 0,94% para a inflacdo geral. A curva apresenta uma
queda até ao 4.° Trimestre de 2022, depois estabilidade proxima de 2,5% até ao 2.°
Trimestre de 2023, um crescimento rapido dos precos para 4,3% até ao 2.° Trimestre de
2024, estabilidade neste patamar até ao 2.° Trimestre de 2025, e termina o ano com uma
reducao forte fixando-se nos 1,7%, no 4.° Trimestre.

* Vestuario e calgado, que apresenta um crescimento anual de pregos também de 14,3% e um
contributo de 0,92% para a inflagdo geral. A curva ¢ estavel até ao 2.° Trimestre de 2023
(5,5%), depois cresce significativamente até ao 2.° Trimestre de 2024 (8,6%) e, de seguida,
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volta a cair para o patamar de 5,6% até¢ ao 1.° Trimestre de 2025. Desde essa altura desce
acentuadamente para 2,0%, no 3.° Trimestre, estabilizando em 2,1% ao terminar o ano.

Embora a tendéncia geral mostre sinais de arrefecimento da inflacdo, os elevados custos em
sectores essenciais continuam a representar um desafio para o poder de compra das familias e
empresas, e para a estabilidade macroecondémica do pais.

Algo parece estar errado nos coeficientes dos produtos, ja que, nas notas metodoldgicas, os pesos
estdo diferentes da estrutura resultante dos inquéritos de 2018/19 e, com o calculo inverso,
dividindo a participacdao pelo crescimento, encontra-se ainda uma terceira estrutura de pesos. Os
valores da inflagdo geral, assumindo que os crescimentos por categoria de produtos estdo certos,
seriam muito proximos: 15,62%, com a estrutura que esta agora nas notas metodoldgicas, 15,52%
com a estrutura de pesos apresentada nos inquéritos de 2018/19 e 15,69% (o dado oficial com uma
ligeira diferenca) com as taxas de participagdo publicadas pelo INE. S6 que, dividindo a
participagdo pelo crescimento da categoria, obtemos a tal 3.* estrutura de precos que ndo ¢ nem a
que estd nas notas metodoldgicas actuais, nem a que foi divulgada inicialmente para os pesos
resultantes dos inquéritos.

Tabela/Grafico 68 — Variacao trimestral da inflacio do INE
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Fonte: INE.

A variagdo trimestral do IPCN apds o inicio da legislatura (4.° Trimestre de 2022) apresenta um
comportamento crescente, com uma lomba entre o 2.° Trimestre de 2023 e o 3.° Trimestre de 2024,
e um crescimento da inflacdo trimestral de 2,5% para cerca de 5%. Desde o 3.° Trimestre de 2024,
observa-se uma estabilizagdo da inflacdo trimestral num patamar ligeiramente abaixo dos 5%. No
2.° Trimestre de 2025, a inflagdo trimestral quebra a barreira de 4%, caindo para 3,77% e
estabilizando para 3,62% no 3.° Trimestre, quebrando a barreira de 3%, no 4.° Trimestre (2,75%).

Resumidamente, a linha de tendéncia polinomial de grau 3 desenha uma curva concava que se inicia
em cerca de 2,5%, atinge o méaximo de cerca de 7,8% no 1.° Trimestre de 2024 e termina o ano de
2025 em cerca de 2,75%, aproximando-se dos valores do inicio da série. A trajectoria descreve uma
lomba com uma subida brusca e uma descida por patamares, regressando ao inicio da série, mas, no
1.° Trimestre de 2026, a inflagdo trimestral desce para 1,75%, abaixo dos valores do inicio da série.
Entre o inicio da legislatura e o 1.° Trimestre de 2026, observa-se uma queda da inflagdo trimestral
de 2,5% para 1,75%.

A linha de regressdo linear (pontilhado grosso) ¢ agora apenas muito ligeiramente crescente,
proxima de 3,5%, demonstrando como as linhas de regressdo linear tém pouca validade para um
numero reduzido de observagdes e em situacdes de inflexdo de tendéncias, como sustenta a teoria,
mas ¢, infelizmente, ignorado frequentemente na pratica.

O desvio-padrao desta série baixa para 1,83%%, e com tendéncia a estacionar proximo deste valor,
mantendo-se, contudo, excessivamente elevado, sobretudo em comparacdo com os valores da
inflacao trimestral, reflectindo a situagdo de crise e recuperagao que se viveu neste periodo.
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As pressdes inflacionistas resultantes da redu¢do dos rendimentos petroliferos ndo estdo a ter efeitos
na inflacdo e na taxa de cdmbio o que ¢ algo estranho.

Nao existe qualquer calculo alternativo ao IPCN e o INE nao fornece os dados base para que se
possa criticar o calculo. E essencial procurar uma forma de aferir estes valores que parecem nao
coincidir com o sentimento de subida de pregos de um vasto nimero de opinides nos media. Ha
alguns problemas conhecidos nos calculos do INE nomeadamente: 1) os coeficientes resultam de
um inquérito realizado em 201819, sabendo-se que as crises posteriores de 2020 e 2023 podem ter
alterado significativamente o padrao de consumo; 2) ¢ notavel o impacto quase nulo na inflagao dos
aumentos do combustivel, quando ndo existem ajustes dos pregos dos taxis (Abril) e muito ligeiro
quando os precos dos transportes sobem (Julho), o que ¢ algo Unico no mundo; 3) ha ainda o
problema das médias dos pregos: o INE calcula o pre¢o médio nao ponderado das observagdes em
locais tao diferentes como as pracas e os supermercados mais caros, aumentando o preco médio e
tornando a variagdo dos pregos em percentagem (inflagdo) menor. Apelamos para o que o INE
divulgue todos os dados base: pregos nos diferentes mercados e ponderadores por produto para que
se possam confirmar ou criticar, com bases sustentadas, os numeros do INE.

Porém, para ja, temos boas noticias, com a inflagdo a parecer caminhar para 1 digito.

2.1.2 INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR EM LUANDA (IPCL)

Apesar de ser mais usado o IPCN, ¢ o indice de Luanda que pode ser mais facilmente verificavel
por ndo ser perfeitamente clara a metodologia de calculo do indice nacional e existirem muitas
incertezas nos indices provinciais. Também hé alguma razio para acreditar que as alteragdes mais
substanciais ocorram primeiro em Luanda e s6 posteriormente se estendem a média do pais.

Tabela/Grafico 69 — Inflacio mensal em Luanda (2023-2025)
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Fonte: INE.

Na trajectéria do IPCL, observa-se um crescimento mais ligeiro no inicio de 2024 e uma redugdo
mais acentuada a partir de Maio, embora com uma inflagdo mensal ainda superior a do IPCN até
Agosto. No 4.° Trimestre de 2024, a inflagdo mensal € ligeiramente inferior ao IPCN (1,49% contra
1,62%), acentuando-se as diferengas até¢ ao 3.° Trimestre (0,96% contra 1,19%). Posteriormente,
esta tendéncia inverte-se para 1,07% vs 0,91%, no ultimo Trimestre do ano. No 1.° Trimestre de
2026 o IPCL continua acima do IPCN, mas a diferenca atenua-se (0,62 vs 0,58).

A inflacdo acumulada em Luanda atingiu 14,2%, abaixo do total nacional. Porém, se usarmos a
média do ultimo Trimestre como base (1,07%) teremos uma inflagao anualizada de 13,7%, com um
diferencial de 2,2 p.p. acima da que se obtém para o total nacional.
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Tabela/Grafico 70 — Variacao trimestral do IPCL
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Fonte: INE.

A variagdo trimestral do IPCL atinge um maximo de 10,4% no 1.° Trimestre de 2024, descendo por
patamares para atingir cerca de 3% a partir do 2.° Trimestre, mas descendo muito significativamente
no 1.° Trimestre de 2026 para 1,88%!

A linha de tendéncia polinomial de grau 3 desenha uma curva concava que se inicia em cerca de
2,5%, atinge o maximo de cerca de 7,5% no 4.° Trimestre de 2023 e atinge cerca de 1% no final da
série. A tendéncia de reducdo confirma-se com a inflagdo do 1.° Trimestre de 2026, que atinge
1,9%, o que compara com com cerca de 3% dos ultimos 3 trimestres de 2025.

A linha de regressao linear (pontilhado grosso) apresenta-se agora com um formato ligeiramente
decrescente que se inicia em cerca de 5,5% e termina proximo de 5,0%.

O desvio-padrao desta série é enorme para o valor trimestral da inflacdo (3,0%) reflectindo a
situagdo de crise e recuperagao!

Tabela/Grafico 71 — Inflacio homodloga em Luanda
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Fonte: INE.

A inflagdo homologa em Luanda atinge 32,12% em 2024. Em 2025 a trajectdria da inflagdo
homologa ¢ uma linha recta de pendente acentuadamente negativa que se inicia em 30% e termina
em 14,2%, 1,5 p.p. abaixo da inflacdo nacional.
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2.1.3 COMPARACAO DOS INDICES DE INFLACAO NACIONAL E DE LUANDA

Tabela/Grafico 72 — Indices de inflacdo do INE de Luanda e nacional, face ao fim da
legislatura anterior (Set 2022).
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Fonte: INE e CINVESTEC.

O indice de inflagdo referente ao fim da legislatura anterior atinge, em Dezembro, 195 pontos em
Luanda e 181 a nivel nacional. No espaco de 13 trimestres desta legislatura, os precos em Luanda
cresceram cerca de 95% a um ritmo médio anual composto de cerca de 23%, em, no total nacional,
cerca de 81%, a um ritmo médio anual de cerca de 20%!

2.2 CAUSAS DA INFLACAO EM ANGOLA

A causa determinante das variacdes dos pregos continua a ser o fluxo de Moeda Externa (ME) para
a economia, nomeadamente o proveniente dos rendimentos petroliferos.

Contudo, se, até Setembro de 2023, esta influéncia se manifestou através da pressao sobre os precos
de importagdo devido a desvalorizacdo cambial, a partir dessa data foi a escassez provocada pela
redu¢do da importacao de bens alimentares e medicamentos que determinou uma inflacao crescente.

A reducao da inflagdo em 2025, na presenca da manutengao do crescimento do M2, mas do retorno
das importagdes, demonstra a importancia da escassez de produtos na evolu¢do dos pregos em
Angola.

Tabela/Grifico 73 — indice de importacio de bens alimentares e medicamentos
149
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Fonte: BNA.

As importagdes de bens alimentares, depois de um pico de 1,49 (49% acima do valor do 3.°
Trimestre de 2022), baixam para 0,70, no 4.° Trimestre de 2023 e mantém-se proximas dos 0,7 nos
2.° e 3.° Trimestres de 2024. Esta reducao das importagdes nao foi evidentemente compensada pela
producdo interna de bens. Contudo, no 4.° Trimestre de 2024, o valor das importagdes de alimentos
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salta para 1,07 (7% acima do 3.° Trimestre de 2022), caindo para 0,96 ¢ novamente para 0,73 no
final do 3.° Trimestre, subindo para 1,04 no 4.° Trimestre € com uma variagao anual de 4,6%.

A importacdo de medicamentos segue uma trajectoria semelhante, mas mais acentuada, alcangando
cerca de 0,76 (10% abaixo do inicio da legislatura) no final da série, mas com um crescimento de
15,8% relativamente a 2024

Foi esta reducdo, sobretudo no volume de alimentos disponiveis, que pressionou os precos até ao
final do 3.° Trimestre de 2024, e cuja inversao permitiu a redu¢ao na inflagdo mensal até ao final de
2025.

Tabela/Grafico 74 — Comparacio das variagdes do IPCL e indice do M2
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Fonte: INE e CINVESTEC.

A correlagdo existente entre o0 M2 e o IPCL perde-se em 2024, acentuando-se o GAP no 2.°
Trimestre de 2025, que volta a estreitar-se, mas ligeiramente, nos 3.° e 4.° Trimestres. A relacdo
logica destes 2 indicadores sempre foi fraca, uma vez que o crescimento do M2 esteve sobretudo
relacionado com os depositos do Estado (forte contribuinte da inflagdo) e das empresas (cuja
relagdo com a inflacdo ¢ fraca) e ndo com as familias (o principal contribuinte monetario para a
inflagdo).

Contudo, o controlo monetario e cambial foi também, como dissemos no inicio deste capitulo, um
forte factor de desinflagdo. De um lado o BNA manteve uma politica contraccionista que foi
importante para a contengdo do M2, exigindo, em geral, juros e reservas bancarias elevados, mas
permitindo, através do Aviso 10, algum espaco para o crédito as empresas. O sucesso ndo foi
suficiente para incentivar o crescimento da oferta interna de bens finais porque se insiste em nao
corrigir 2 erros deste Aviso, e porque o risco de incumprimento dos devedores ¢ elevado e
crescente, devido ao ambiente de negocios desfavoravel.

Contudo, a componente de oferta estd estabilizada, e hoje volta a ser a componente monetaria o
principal factor de inflagdo, com o crescimento da populagdo a exercer uma grande pressao sobre os
rendimentos nominais.

O Aviso 10 tem por base uma boa filosofia de crédito que consiste em manter elevadas as taxas
gerais, desincentivando o crédito ao consumo, mas bonificando as taxas de crédito a produgao (o
que tem um pequeno efeito inflacionista inicial, mas ¢ essencial para quebrar o ciclo vicioso de
excedente de procura em que vivemos desde a Independéncia). O problema ¢ que faz recair o 6nus
da bonificacdo sobre o banqueiro e ndo sobre o Estado. Sem grande prejuizo, o BNA poderia ter
uma taxa de cedéncia especial, ligada ao crédito a producao que incentivasse o crédito, para além do
desconto nas reservas obrigatorias; e, sobretudo, o OGE deveria bonificar os juros do crédito a
producao. O outro erro, este mais grave e mais facilmente superavel, tem que ver com a limitagao
do Aviso 10 a um numero muito reduzido de produtos, o que afecta bastante a sua eficacia e cria
distorcoes sectoriais. Contudo, o principal problema do sucesso nas politicas de crédito reside na
concorréncia que o Governo faz as empresas na busca de crédito.
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Apesar de recomendarmos a criagdo de instrumentos monetarios em Kwanzas que reduzam a
disponibilidade para consumir, ha uma pressao constante para o aumento da massa monetaria em
Moeda Nacional (MN) resultante da redugdo gradual dos stocks de ME das familias e do Estado, na
tentativa de manter o nivel da despesa face a inflacao, que continuara a criar pressao inflacionista e
¢ dificil de esterilizar, pelo menos no que diz respeito as familias. Quanto ao Estado, a redugdo da
despesa do OGE ¢ um imperativo, apesar de ser quase sempre impossivel de realizar face aos
interesses politicos de quem governa, ndo apenas em Angola, mas no mundo inteiro. A tUnica forma
de suster o crescimento da despesa publica € fixar-lhe limites imperativos.

Para o combate a inflagdo, propomos:

* Na politica cambial, a definicdo de um valor fixo de 50 USD por barril de petroleo no OGE
e o destino obrigatdrio dos rendimentos excedentes do Estado para a reducdo da divida
publica e para a criagdo de reservas internacionais que permitam ao BNA gerir a taxa de
cambio.

+ O BNA deve, a partir de um ponto base, manter o indice da taxa de cambio real efectiva
(REER = 1), deixando a moeda deslizar na razao inversa da relagdo entre a nossa inflagao e
a inflacdo externa, usando as Rl para intervir no mercado cambial. Esta gestdao ndo ¢ facil
porque a variagcdo cambial retro-alimenta a infla¢do interna, correndo-se o risco de aumentar
as pressoes inflacionistas se nao for gradual e bem trabalhada; mas ¢ um risco necessario.

* Complementar a protecgdo interna com taxas aduaneiras que protejam os produtos de maior
consumo ou onde sejamos menos competitivos.

* Paralelamente, criar indices sociais que beneficiem os produtos basicos (5 produtos
essenciais), com o correspondente subsidio aos seus pregos grossistas (independentemente
da sua origem) e que penalizem os produtos mais luxuosos de forma a reduzir a pressao
sobre a taxa de cambio, cujos efeitos inflacionistas sdo tradicionalmente elevados.

* Na actuacao fiscalizadora, penalizar o dumping e a sobre-facturacao, sobre-taxando, em sede
de imposto industrial, de capitais e taxa de operagdes cambiais, sempre que 0s precos se
situem fora de uma margem de tolerancia adequada face aos precos de referéncia nos
armazéns dos importadores.

* Manter um crescimento moderado da massa monetaria e sempre dirigido a producao,
penalizando o crédito ao consumo, reduzindo o stock de crédito ao Estado, mas aumentando
o crédito a produgdo.

+ E fundamental reduzir drasticamente as despesas governamentais e eliminar a importagio de
bens e servigos pelo governo, o que ja consta do DP 213/23. Caso contrario, sera necessario
continuar a aumentar o financiamento interno ao OGE, devido a dificuldade crescente de
obtengao de financiamento externo, com elevado efeito inflacionista.

e  Criar limites imperativos a despesa do Estado.

* Reduzir os efeitos do crescimento do M2 através da criacdo de instrumentos monetarios em
Kwanzas que reduzam a disponibilidade para consumir e a pressao sobre a taxa de cambio.

* Dedicar o orgamento a melhoria do Ambiente de Negocios, o que terd um efeito
desinflacionista, compensando o aumento gradual dos rendimentos do trabalho e do apoio
social efectivo, que sdo essenciais a politica social do Estado, mas t€m efeitos inflacionistas.
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3 CONTA EXTERNA
3.1 BALANCA CORRENTE
3.1.1 VISAO GERAL

A comparacao ¢ feita entre os 4.° Trimestres (variacdo Trimestral) e o acumulado (variagao
acumulada) do ano de 2025 sobre o ano de 2024.

Tabela/Grafico 75 — Balanca de bens e servigos
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Fonte: BNA.

Em 2025, a balanca de bens e servigos apresentou um abrandamento significativo, traduzido numa
reducdo expressiva do excedente da balanga comercial. O saldo positivo situou-se em 6,6 mil
milhdes de USD, o que corresponde a uma diminui¢do de 53% face ao acumulado de 2024,
reflectindo um enfraquecimento relevante do contributo externo liquido da balanga comercial para a
economia angolana.

Esta evolugdo foi determinada, sobretudo, pelo comportamento da balanca de bens, que, apesar de
continuar a constituir o principal suporte do excedente comercial, registou uma contrac¢do
acumulada de 33% e uma reducdo trimestral de 39%, evidenciando uma perda significativa de
dinamismo das exportacdes liquidas face ao mesmo periodo do ano anterior.

A balanga de servigos, estruturalmente deficitaria, estagnou, apresentando uma ligeira melhoria de
cerca de 3% no 4.° Trimestre de 2025.

Em termos globais, os resultados apontam para uma perda de dinamismo da componente externa
real, expressa na redugdo do excedente da balanca comercial e no enfraquecimento da balanga de
bens. Embora a conta de bens e servigos permanega positiva, a magnitude da contrac¢do observada
em termos acumulados e trimestrais mostra o surgimento de pressdes crescentes sobre a posi¢ao
externa do pais, particularmente num contexto de elevada dependéncia das exportagdes de bens
primarios. Contudo, a situacdo geopolitica alterou-se significativamente com a guerra no Irdo,
esperando-se nos primeiros trimestres de 2026 um melhoria do deficit e, considerando os danos
causados a infraestrutura de producao petrolifera no Médio Oriente, os precos do petroleo e gas
deverdo manter-se altos até ao final do ano, melhorando a balanca comercial. Caso a situagdo
militar se mantenha ou agrave, a balanga comercial de Angola ird ter um superavit adicional.
Contudo, as mudangas geopoliticas dependem muito de factores imprevisiveis e tudo pode
acontecer.

3.1.2 BALANCA COMERCIAL NAO-PETROLIFERA
Tabela/Grafico 76 — Balanca de bens e servicos excluindo o sector petrolifero
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Fonte: BNA.

Para a construgdo deste quadro, foi utilizada a defini¢do de bens ndo-petroliferos constante da Balanga de Pagamentos,
apresentagdo analitica, do BNA. No que respeita aos servigos, considerou-se o saldo entre os servigos prestados ao
exterior e a aquisicao de servigos ao exterior, excluindo os servicos associados as actividades petroliferas, conforme a
Balanca de Pagamentos, apresentacio-padrao.

Balana comercial wo-petrolifera (Vilhdes de USD)
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A evolucdo da balanga comercial ndo-petrolifera no ano de 2025 confirma a persisténcia de um
défice estrutural neste segmento. O saldo da balanga de bens e servicos excluindo o sector
petrolifero fixou-se em —16,2 mil milhdes de USD, traduzindo um aumento do défice acumulado de
13,6%.

No lado das exportagdes ndo-petroliferas, registou-se um montante de 2,5 mil milhdes de USD no
acumulado até ao 4.° Trimestre de 2025, correspondente a uma variagdo acumulada de +10,9% mas
com um crescimento trimestral de 17,5%. Apesar desta evolucdo positiva, os valores permanecem
reduzidos face as necessidades da economia, evidenciando a limitada capacidade exportadora fora
do sector petrolifero.

As importagdes nao-petroliferas totalizaram 18,7 mil milhdes de USD, apresentando uma variagao
acumulada de 13,2% e trimestral de cerca de 15,8%. A assimetria entre estas duas componentes ¢é
reveladora. Com exportagdes de apenas 2,5 mil milhdes de USD face a importagdes de 18,7 mil
milhdes de USD, a economia angolana necessita de recorrer massivamente as receitas petroliferas
para financiar a sua procura externa de bens e servicos. Por cada délar exportado fora do sector
petrolifero, sdo importados cerca de 7,5 dolares, tornando a estabilidade cambial estruturalmente
dependente do desempenho petrolifero.

A taxa de cobertura das importagdes pelas exportagdes ndo-petroliferas ilustra de forma inequivoca
esta assimetria, apresentando uma ligeira deterioracdo em termos acumulados, passando de 13,8%
para 13,5%. O indicador permanece estruturalmente baixo, confirmando que as exportagdes
continuam a cobrir apenas uma fraccdo minima das necessidades internas de bens e servigos. Em
termos trimestrais, observa-se um recuo um pouco mais ligeiro, de 13,9% para 13,6%. Sem as
exportacoes petroliferas teriamos de prescindir de cerca de 86% do que hoje importamos.

3.1.3 EXPORTACOES
Tabela/Grafico 77 — Exportacgdes por categoria de produto
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Fonte: BNA.

As Exportagdes Totais de Bens e Servigos alcancaram 30,7 mil milhdes de USD em 2025. Este
resultado representa uma contrac¢do significativa de 16,9% face ao periodo homologo de 2024,
espelhando uma tendéncia de queda que se verificou também na comparacao trimestral (—15,7%). A
principal causa desta quebra reside na performance do sector petrolifero, que constitui o pilar da
estrutura exportadora, representando cerca de 92% do total. As exportagdes de petroleo recuaram
18,8% no acumulado e 18,0% no Trimestre. Esta deterioracdo deveu-se a conjugacdo de dois

86 | 152



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

factores: por um lado, a queda no preco médio do petroleo; e, por outro lado, a redug@o nos volumes
exportados.

Em nitido contraste, o sector diamantifero demonstrou algum dinamismo devido a abertura da mina
do Luele. As exportacdes de diamantes registaram um crescimento de 14,6% no acumulado,
atingindo 1.761 milhdes de USD em 2025 face a 1.536 milhdes de USD em 2024. No entanto,
apesar deste desempenho notavel, o peso estrutural reduzido dos diamantes (aproximadamente
5,7% do total) ndo foi suficiente para mitigar as perdas substanciais observadas no segmento
petrolifero.

O panorama das Outras Exportacdes de Bens e Servicos ¢ igualmente positivo. As exportagdes de
Outros Bens e Servigos registaram um crescimento de 3,0% no acumulado, atingindo 766 milhdes
de USD, em 2025, face a 743 milhdes de USD, em 2024, impulsionado sobretudo pelo crescimento
das exportagdes de bens (5,4% no acumulado). No entanto, este crescimento de 23 milhdes de USD
ndo tem materialidade. As exportagdes de Servigos, contudo, registaram uma contrac¢do de 8,5% no
acumulado, reflectindo alguma volatilidade nesta subcategoria.

Tabela/Grafico 78 — Estrutura das exportacoes por categoria de produto
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Fonte: BNA.

A estrutura das exportacdes por categoria de produtos, altera-se, com o petrdleo a baixar de 93,8%
para 91,8%, os diamantes a subirem de 4,2% para 5,7% e a soma de tudo o resto a passar de 2,0%,
para 2,5%, devido a redugao das exportacdes totais.
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Tabela/Grafico 79 — Evolucio das exportacgdes petroliferas por produto
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Fonte: BNA.

As exportagdes de petroleo bruto registaram uma contraccao significativa, situando-se em 24,4 mil
milhdes de USD em 2025, o que representa uma queda de 22,2% face ao periodo homologo e de
19,4% no 4.° Trimestre. Esta dinamica negativa constitui o principal factor de pressdo descendente
nas exportagdes totais do pais e penaliza fortemente a receita externa. A queda reflecte a conjugacdo
de dois factores: a reducdo dos volumes exportados (—9,3% no acumulado, equivalente a uma
quebra de cerca de 37 milhdes de barris) e a descida do preco médio por barril, de 80 USD, em
2024, para 68 USD, em 2025 (—14,2% no acumulado).

Em contraste, as exportagdes de gas natural apresentaram um crescimento robusto de 20,5% no
acumulado, atingindo 3,2 mil milhdes de USD, impulsionado pelo aumento significativo dos
volumes exportados (+23,1% no acumulado), ndo obstante a queda no preco por barril (—2,1%).
Contudo, devido ao peso ainda reduzido do gas na estrutura exportadora petrolifera (cerca de 11,5%
do total), este desempenho positivo nao foi suficiente para compensar as perdas do petréleo bruto.

Os produtos refinados mostraram um desempenho negativo tanto no acumulado (—16,9%) como no
trimestre homologo (—39,9%), penalizados pela queda acentuada do preco por tonelada métrica (—
23,2% no acumulado), parcialmente compensada pelo aumento dos volumes exportados (+8,3%).

O desempenho das exportacdes petroliferas levanta questdes estruturais sobre a estratégia de
industrializagdo do sector:

1. Os investimentos em refinarias, iniciados tardiamente e com prazos de execugdo
superiores ao previsto, continuam sem apresentar evidéncias publicas de rentabilidade ou
de geragdo liquida positiva de divisas. Para projectos desta magnitude, seria expectavel a
divulgagdo de estudos de viabilidade com fluxos de caixa projectados e realizados (em
Kwanzas e divisas), permitindo a avaliagdo independente do retorno econdmico e
cambial destes investimentos. A auséncia desta transparéncia dificulta a avaliacdo do
impacto real na economia nacional.

2. O segmento petro-quimico, composto maioritariamente por investimentos privados de
menor dimensdo, apresenta menor risco de execucdo, mas enfrenta desafios de escala
que limitam a sua competitividade internacional e o impacto nas exportacoes.
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E critico que se proceda a uma avaliagdo rigorosa e transparente dos retornos efectivos (e nado
apenas projectados) dos investimentos em refinacdo, incluindo a andlise de custo-beneficio em
termos de geracao liquida de divisas, para informar futuras decisdes de politica industrial no sector.

Tabela/Grafico 80 — Exportacgdes de petrdoleo bruto em valor e quantidade
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Fonte: BNA.

As exportagdes de petroleo bruto registaram uma contrac¢do acumulada de 22,2%, resultado da
conjugacao de dois factores com impactos similares:

1. Efeito-volume (-9,3%)
Os volumes exportados recuaram de 1.078 para 978 milhares de barris/dia, uma redu¢ao de 100 mil

barris/dia em termos absolutos. Esta queda de 9,3% reflecte o declinio natural dos campos maduros
em produc¢do e a ndo entrada em produgdo de novos projectos.

2. Efeito-preco (-14,2%)

O preco médio de realizacao caiu de 80 para 68 USD/barril, uma redugdo de 12 USD/barril. Esta
queda acompanha a tendéncia de baixa do mercado internacional de crude no periodo, influenciada
pela desaceleragdo da procura global (sobretudo na China) e por perspectivas econdmicas globais
menos favoraveis.

O impacto combinado destes dois efeitos gerou:
- Perda de receita por efeito-volume: ~2.900 milhdes de USD
- Perda de receita por efeito-preco: ~4.000 milhdes de USD
- Perda total: ~6.958 milhdes de USD (de 31.398 para 24.440 milhdes de USD)

As exportagdes médias didrias de petrdleo bruto situam-se em 978 mil barris/dia no acumulado de
2025, mostrando exportacdes médias abaixo do limiar critico de 1,0 milhdo de barris/dia em todos
o0s trimestres.

Esta trajectoria descendente persistente evidencia que os esforgos de estabilizagdo do sector (nova
lei de hidrocarbonetos, criagdo da ANPG, rondas de licitagdo) conseguiram abrandar o ritmo de
declinio, embora este se mantenha estruturalmente irreversivel no curto prazo. O ritmo de declinio
dos campos maduros continua a superar a taxa de entrada em produ¢do de novos projectos,
sugerindo um hiato critico de investimento na Ultima década. Poderd haver, num prazo curto,
alguma reversdo com a entrada em opera¢do de novos projectos, mas a tendéncia de médio prazo
continuara negativa.

A conjugacdo da queda estrutural de volumes com a volatilidade de pregos (fora do controlo
nacional) agrava significativamente a vulnerabilidade da economia e sublinha a urgéncia critica de
diversificacdo efectiva das fontes de receita externa. Contudo, a instabilidade geopolitica ira
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beneficiar os pregos do petrdleo e gas, previsivelmente durante todo o ano de 2026, revertendo a
queda das exportagdes em valor.

Os produtos refinados cairam 16,9% em valor no acumulado, apesar de um aumento de 8,3% nos
volumes exportados, devido a queda acentuada de 23,2% no preco médio de realizacdo (de 631 para
484 USD por tonelada métrica). Estes dados reforcam a necessidade critica de uma avaliagdo
independente dos retornos efectivos dos investimentos em refinagdo, incluindo a anélise detalhada
de: custos operacionais (feedstock, energia, manuten¢do); margens de refinagdo realizadas face a
margens internacionais; e fluxo de caixa liquido em divisas (receitas de exportagdo face a
importagdes de inputs).

Tabela/Grafico 81 — Precos do petroleo exportado
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Fonte: BNA.

O preco médio de realizacdo do petroleo registou uma trajectoria continuamente descendente ao
longo da série. Em 2025, fixou-se numa média anual de 68 USD/barril, face aos 80 USD/barril
registados em 2024, traduzindo uma queda de 14,2%.

No 4.° Trimestre de 2025, o prego situou-se em 62 USD/barril, o valor mais baixo da série
analisada, sinalizando uma tendéncia de deterioragdo que se foi acentuando ao longo do ano. Esta ¢
a tendéncia econémica que tenderd a manter-se ou até a agravar-se com o final da fase aguda da
confrontacdo geopolitica.

A descida dos precos ao longo de 2025 reflectiu uma reconfiguragdo da oferta global,
nomeadamente a resiliéncia das exportagdes russas com reorientagdo para mercados asiaticos, as
dificuldades da OPEP+ em manter cortes de produgdo coordenados e o enfraquecimento da procura,
impulsionado pela desaceleragdo do crescimento econdmico chinés, de um lado, e pela maior
eficiéncia energética nas economias desenvolvidas, com especial destaque para a China, de outro.

A queda dos precos resultou numa perda estimada de receita de aproximadamente 4,0 mil milhdes
de USD em 2025 (efeito-prego), pressionando as reservas cambiais ¢ impondo a necessidade de
ajustamento or¢gamental com maior risco de endividamento.

No momento de elaboracdo do presente relatério, o enquadramento dos mercados energéticos
globais alterou-se de forma abrupta e sem precedentes recentes. O conflito militar no Médio
Oriente, com particular incidéncia no Estreito de Ormuz — corredor por onde transita cerca de um
quinto da oferta mundial de petroleo — e na destrui¢do de infraestruturas energéticas em varios
paises do Médio Oriente, gerou uma perturbagdo severa do abastecimento global, com o preco do
Brent a ultrapassar os 100 USD/barril e a atingir picos superiores a 120 USD/barril em marco de
2026. Esta inversao da trajectoria de pregos, ira reverter as perdas de receita cambial registadas em
2025, dado que o petrdleo angolano, por nao transitar pelo Estreito de Ormuz, se posiciona como
substituto estratégico de elevado valor para compradores asidticos e europeus.

Contudo, a volatilidade extrema dos mercados e a incerteza quanto a duragdo e desfecho do conflito
impdem cautela na extrapolagdo desta conjuntura favoravel. Um ambiente de precos elevados mas
instaveis ndo substitui a necessidade estrutural de diversificagdo da base exportadora e de
consolidac¢ao fiscal, permanecendo estas as prioridades inadidveis da politica econémica angolana.

90 | 152



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025
Tabela/Grafico 82 — Investimento directo estrangeiro no sector petrolifero em Angola
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Fonte: BNA.
O principal constrangimento estrutural do sector petrolifero ¢ a insuficiéncia de investimentos em
exploracdo e desenvolvimento de novas reservas. A probabilidade de esgotamento das reservas
actuais sem substituicdo adequada constitui um risco significativo para a sustentabilidade da
producdo e, consequentemente, para o crescimento econdémico do pais.

Entre 2022 e 2024, o sector registou desinvestimento liquido persistente, com as saidas de IDE a
superarem sistematicamente as entradas. Em 2022, o saldo foi fortemente negativo (—4.796 milhdes
de USD), reflectindo o pico do repatriamento de lucros e recuperacdo de custos operacionais por
parte das empresas a operar no sector. O desinvestimento liquido manteve-se em 2023 (-2.244
milhdes de USD) e 2024 (—1.464 milhdes de USD), embora com magnitude decrescente,
sinalizando uma gradual normaliza¢ao dos fluxos de repatriamento de capital.

Em 2025, registou-se uma reversdao desta tendéncia, com o saldo do IDE petrolifero a tornar-se
positivo em +189 milhdes de USD, resultado da conjugacao de entradas de 8.853 milhdes de USD e
saidas de 8.664 milhdes de USD. Contudo, esta melhoria resulta essencialmente da reducao das
saidas de capital (de 10.977 milhdes de USD em 2024 para 8.664 milhdes de USD em 2025, uma
queda de aproximadamente 21%), e ndo do aumento das entradas de novo investimento, que
registaram uma contrac¢do de 9.513 para 8.853 milhdes de USD (—6,9%).

Esta dinamica sugere que a reversao do saldo resulta de uma normalizacdo dos fluxos de
repatriamento de capital apos o periodo de recuperagdo intensiva de custos (2022-2024), ndo de
uma retoma dos investimentos em exploracdo e desenvolvimento de novos campos. As entradas de
IDE mantém-se relativamente estagnadas e em ligeira queda desde 2024, um nivel insuficiente para
compensar o declinio natural das reservas existentes e garantir a descoberta e desenvolvimento de
novas jazidas em escala adequada.

Assim, embora o saldo positivo de 2025 represente uma melhoria face aos anos anteriores, ndao
resolve o problema estrutural da insuficiéncia de investimento novo em exploragdo. A
sustentabilidade da produgdo petrolifera no médio-longo prazo continua a exigir um aumento
substancial das entradas de IDE, particularmente em projectos de exploragdo de novas reservas.
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Tabela/Grafico 83 — Variacao das exportacdes de gas
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Fonte: BNA.

As exportacdes de gas natural totalizaram 3.248 milhdes de USD em 2025, representando um
crescimento homologo de 20,5%. Este desempenho resulta da conjugagdo de dois factores: um
incremento de 23,1% no volume exportado (de 42.373 para 52.143 mil barris equivalentes) e uma
reducdo de 2,1% no prego médio de realizacao (de 64 para 62 USD por barril equivalente).

A decomposicdo da variagdo mostra que o efeito-volume contribuiu positivamente para o
crescimento, enquanto o efeito-preco teve um contributo ligeiramente negativo.

Este desempenho contrasta com a retrac¢ao de 22,2% das exportagdes de petrdleo bruto no mesmo
periodo, evidenciando a divergéncia nas dinamicas dos dois segmentos.

O aumento dos volumes exportados reflecte a maior disponibilidade de gas e capacidade
operacional, enquanto a evolucdo dos precos acompanhava um contexto internacional menos
favoravel. Apesar do crescimento, as exportagdes de gas natural representam cerca de 11,5% do
total das exportacdes petroliferas em 2025 (3.248 milhdes de USD em gas face a 28.147 milhdes de
USD no total petrolifero). A continuidade desta trajectéria de crescimento dependera da
materializagdo de investimentos na explora¢do de gés ndo associado (alguns ja em producdo) e
infraestrutura de liquefagdo e processamento, bem como da manutencao de condigdes favoraveis no
mercado internacional. Nestas ultimas observa-se uma variagdo reduzida com estabilidade entre
oferta e procura sem consideragdes de natureza geopolitica. A deterioragdo da situagdo politico-
militar no Médio Oriente terd um efeito semelhante ao dos precos do petréleo, mas provavelmente
mais acentuado, devido a maior concentra¢ao da producdo nesta regido.

Tabela/Grafico 84 — Variac¢ao das exportacoes de refinados
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Fonte: BNA.

As exportagdes de produtos refinados totalizaram 459 milhdes de USD em 2025, representando
uma reducdo de 16,9% face a 2024. Esta queda no valor exportado ocorreu apesar do aumento de
8,3% nos volumes (de 8.747 para 9.474 centenas de toneladas métricas), devido a reducdo de 23,2%
no preco médio de realizacao (de 631 para 484 USD por tonelada métrica). Este padrao — aumento
de volumes com queda de receitas — reflecte a evolucdo desfavoravel dos precos no mercado
internacional de derivados. A expectativa de evolugdo dos precos, quer no curto, quer no médio
prazo ¢ semelhante a dos pregos do petroleo.
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Tabela/Grafico 85 — Variag:ﬁo das exportacgdes nao-petroliferas (dados agregados)
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Fonte: BNA.

Em 2025 as exportagdes ndo-petroliferas totalizaram 2.527 milhdes de USD, registando um
crescimento de 10,9% face ao ano de 2024 (2.279 milhdes de USD). Esta varia¢do positiva resulta
do desempenho favoravel de ambas as componentes, com destaque para os diamantes brutos.

As exportacdes de diamantes brutos atingiram 1.761 milhdes de USD no acumulado de 2025,
representando cerca de 70% do total das exportagdes ndo-petroliferas, com crescimento de 14,6%
face ao periodo homologo de 2024 (1.536 milhdes de USD) e variagdo trimestral de 10,2%. As
exportagdes de outros bens e servigos totalizaram 766 milhdes de USD, registando um crescimento
acumulado de 3,0% e uma variagdo trimestral expressiva de 29,5%, sinalizando algum dinamismo
no final do ano.

A estrutura das exportacdes nao-petroliferas continua fortemente concentrada nos diamantes (cerca
de 70%), evidenciando dependéncia de um unico produto primdrio. A diversificagcdo efectiva das
exportacdes exige expansdo sustentada das restantes exportagdes, que actualmente representam
apenas 30% do total ndo-petrolifero.

Tabela/Grafico 86 — Evoluciao do preco e da quantidade (milhdes de quilates) de exportacio
de diamantes
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Fonte: BNA.

Como mencionado na andlise anterior, em 2025 as exportagdes de diamantes brutos totalizaram
1.761 milhdes de USD, registando um crescimento de 14,6% face aos 1.536 milhdes de USD de
2024. Contudo, esta variagdo positiva em valor resulta essencialmente do aumento expressivo no
volume exportado; note-se que o grafico revela uma reducao no preco por quilate, de 150 para 102
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USD/quilate (—32,0%), enquanto os volumes cresceram substancialmente, de cerca de 11.220 para
17.305 quilates.

Esta dinamica evidencia uma deterioracdo substancial nas condigdes de comercializagdo dos
diamantes angolanos: o efeito-volume positivo ¢ parcialmente anulado pelo efeito-preco negativo,
resultando num ganho liquido moderado de 14,6% em receitas. O aumento dos volumes resulta do
inicio de produgdo na nova mina do Luele, que elevou a producao para sensivelmente o dobro. Nao
se tratando de ganhos de produtividade estruturais, o crescimento estabilizou a partir do 3.°
Trimestre dado que a producao da nova mina se iniciou no 3.° Trimestre de 2024.

A queda de cerca de 32% no pre¢o médio por quilate reflecte a deterioracdo dos pregos
internacionais dos diamantes, influenciada crescentemente pela concorréncia dos diamantes
sintéticos, sem evidéncia de variacdo significativa na qualidade das exportacdes angolanas. A
estratégia de compensar a queda de precos através do aumento de volumes permite pelo menos a
estabilizacdo dos fluxos financeiros em divisas, mas ndo resolve a vulnerabilidade estrutural a
deteriorag¢do dos termos de troca neste segmento. Dado que os diamantes representam cerca de 70%
das exportacdes ndo-petroliferas, a evolu¢do dos precos e da composicdo qualitativa das
exportacdes merece uma monitorizagdo rigorosa, mas pouco se poderd fazer relativamente aos
precos. Uma maior aposta na lapidagdo pode melhorar o desempenho do sector, mas os circuitos
comerciais mundiais sdo demasiado concentrados e com inlimeras barreiras a entrada.

Tabela/Grafico 87 — Exportacdes de outros bens e servicos
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Fonte: BNA.

No acumulado em 2025, as exportacdes de outros bens e servigos (excluindo diamantes) totalizaram
766 milhdes de USD, registando um crescimento modesto de 3,0% face ao mesmo periodo de 2024
(743 milhdes de USD). Este desempenho agregado resulta de dinamicas fortemente divergentes
entre as diferentes categorias de produtos.

As construgdes e materiais de construcao destacam-se como o segmento de melhor desempenho,
com exportacdes de 174 milhdes de USD no acumulado de 2025, face a 116 milhdes de USD em
2024, traduzindo um crescimento acumulado de 49,7% e uma variacao trimestral de 158,2%. Este
crescimento reflecte o fornecimento de materiais para mercados regionais, com consequéncias nos
precos internos, onde se verifica escassez agravada pela paralisagdo de uma grande cimenteira
envolvida em processos judiciais e pela reducdo ou paralisacdo temporaria das restantes por
incapacidade de abastecimento de fuel pela Sonangol. Este constrangimento volta a levantar o
espectro da irregularidade de abastecimento da produgdo interna, constituindo um revés grave para
a diversificacao econdmica.

Os bens alimentares registaram 114 milhdes de USD no acumulado, um crescimento de 17,5% face
aos 97 milhdes de USD de 2024, com uma variagdo trimestral expressiva de 148,3%, sinalizando
dinamismo crescente no final do ano. No entanto, o crescimento acumulado s6 aparece no 4.°
Trimestre, o que pode ser apenas um evento pontual, com um peso significativo devido a termos
uma base de partida muito baixa.

Os outros bens totalizaram 151 milhdes de USD, com um crescimento acumulado de 3,6% e uma
variagao trimestral de 70,0%, representando um contributo positivo para o agregado.
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Em sentido contrario, a maioria das restantes categorias apresentou desempenho negativo:

¢ Maquinas e equipamentos: 127 milhdes de USD (—4,1% no acumulado e —41,4% no
trimestre), composta quase na totalidade por reexportacdo de equipamentos, com um
reduzido ou nenhum valor acrescentado para a economia nacional.

® Minérios e minerais: 55 milhdes de USD (-36,2% no acumulado), reflectindo uma
contracgdo estrutural preocupante neste segmento.

* Bebidas e tabaco: 16 milhdes de USD (-30,9% no acumulado ¢ —14,3% no trimestre).

e Madeira e cortiga: 11 milhdes de USD (-21,9% no acumulado e —10,2% no trimestre),
reflectindo as dificuldades estruturais persistentes deste sector.

e Servicos: 118 milhdes de USD (-8,5% no acumulado e —49,8% no trimestre), revertendo o
desempenho positivo acumulado que se ficou a dever a um crescimento pontual no 1.°
Trimestre de 2025. Este exemplo mostra a importancia das variagdes pontuais num contexto
em que a base ¢ muito baixa.

A anélise por categoria revela que o crescimento agregado de 3,0% assenta numa base fragil,
concentrada em constru¢cdo, bens alimentares e outros bens, enquanto a maioria das categorias
regista contraccdo. Este padrio refor¢a a necessidade de politicas activas de promocdo das
exportacdes nao-petroliferas e nado-diamantiferas, dado o seu peso ainda residual na estrutura
exportadora angolana.

Tabela/Grafico 88 — Estrutura das exportacoes

Lo | s [

Pos st disexrtaies e s s [UPSSTNENRUI VI v 115 EIVRPEIVET Y [ SEVESTVEEUVRTAE (S PWIAWEY . (VoA
1" Petrilo B nilies USD) W2 S ST S8 B0 S4% W% 82 S8 S0% B P& D% W% D% S0 D% O 5%
22 Gisnilhes USD) W% % 6% 6% 08 A% 6% 8% 0% 3% 9% 0% U2 L% Lg% T gk 01 39
3 Dianates buos il USD) S W% 3N S A% A 3% 3 SIN 4% A% SE ST 6% S% 4% ST 031 1SS
49 Refudos il e USD) I L% 0f% 1% 1% L% L% L% 1% 1% 1% IS% 1% 1% 1% IS 1% 49 0
59 Consnges e matersd ot 0% 0 02 0% O 0% 0% 0% 02 0% 0% 0¥ 0% 0% 0% 0% 0% 206 035
69 Miguies  eqipentos 0% 0% 0% 0% 0% 0% &% OF% 0% 0% 0% 086 0% 0% 0% 0% 0% D31 006
70 Bensalmenares 0% 0% O 0% 0% 0% 0% 0¥ 0% 0¥ 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 195 ol
82 Minrios e minei 0% OM% 0% O 0% 0% 0% O 0 O 0% O 0% 0% 0% 0% 0% 021 0
9 Beidase oo OO 00 00 00%  OM% 0% 0% 01% 0% 0% 00 0% 0% 0% 0% 0% 00 00l
10° Madeie coria D% 0 0% 0% 0% 0% 00 00% 00 00 00 OF% 0% 00 0%  OF% 0% 006 00
o e 0¥ 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 10 000

Senigs O 0% 0N 02 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% D41 0
Tod % 100 0P 0%  00% 100 0% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0P 100% 00 100 000 0

Fonte: BNA.

A estrutura das exportagdes em 2025 mantém-se fortemente concentrada no sector petrolifero, que
representa conjuntamente cerca de 92% do total exportado. O petrdleo bruto continua como produto
dominante com 79,7% do total, embora tenha registado uma reducdo de 5,36 p.p. face a 2024
(85,0%). Esta redugdo resulta essencialmente da queda absoluta das suas exportagdes em valor, e
ndo de um crescimento expressivo das categorias alternativas, evidenciando perda de receitas sem
substitui¢do adequada por outros sectores.

Dentro do sector petrolifero, observam-se movimentos compensatorios parciais:

e O gas natural (2.* posi¢do) consolidou-se como segundo produto mais exportado,
aumentando o seu peso de 7,3% para 10,6% (+3,29 p.p.), reflectindo um crescimento
absoluto robusto em valor e em volume, apesar da queda nos pregos unitarios.

¢ Os diamantes brutos (3.* posi¢do) ganharam 1,58 p.p., passando de 4,2% para 5,7%,
reflectindo o crescimento em valor impulsionado pelo aumento do volume, apesar da queda
acentuada dos precos por quilate.

® Os produtos refinados (4.* posicdo) mantiveram uma participacao estavel em 1,5% (+0,00
p.p.), confirmando o peso marginal deste segmento apesar dos investimentos realizados em
refinagao.
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* As construgdes e materiais de construgdo (5.* posi¢do) registaram o maior ganho relativo
entre as categorias menores, passando de 0,3% para 0,6% (+0,25 p.p.), com uma variagao
trimestral expressiva de +2,06 p.p., impulsionada pelo crescimento no fornecimento de
materiais para mercados regionais — com as consequéncias nos precos internos ja
assinaladas.

* As maquinas e equipamentos (6.* posicdo) mantiveram 0,4% do total (+0,06 p.p.),
compostas quase integralmente por reexportagdo, de limitado valor acrescentado interno.

® Os bens alimentares (7. posicdo) sobem de 0,3% para 0,4% , sinalizando dinamismo
crescente no final do ano.

* Os minérios e minerais (8.* posi¢ao) representam apenas 0,2% (—0,05 p.p.), confirmando o
desempenho inexpressivo deste segmento, apesar dos projectos existentes na area.

* As bebidas e tabaco (9.* posi¢do) e a madeira e corti¢a (10.* posi¢do) representam 0,1% e
0,0%, respectivamente, com expressdo praticamente nula na pauta exportadora,
questionando a pertinéncia do seu tratamento individualizado fora do agregado de outros
produtos.

* Nos agregados, a totalidade dos outros bens representam 0,5% (+0,10 p.p.), com variacao
trimestral de +1,02 p.p., contribuindo positivamente para o agregado.

* O conjunto dos servigos representa 0,4% (+0,04 p.p.), com uma contrac¢ao trimestral de —
0,41 p.p., reflectindo elevada volatilidade e a reversao do crescimento pontual registado no
inicio do ano.

A estrutura exportadora angolana apresenta uma concentragdo extrema em trés produtos — petréleo
bruto, gas e diamantes — que representam conjuntamente 96,0% do total. Esta concentragdo expoe
a economia a vulnerabilidades criticas: volatilidade dos precos das commodities, esgotamento
estrutural das reservas petroliferas e limitacdo efectiva da diversificagdo, com as categorias
alternativas a manterem peso marginal e agregado inferior a 4% do total exportado. Deste, 1,5%
corresponde aos combustiveis refinados e apenas 2,5% aos restantes bens.

As variagdes observadas em 2025 resultam fundamentalmente de factores conjunturais e estruturais
ligados ao sector petrolifero, sem que se observe uma recomposi¢do significativa da pauta
exportadora. O ganho de peso do gas representa uma evolucdo positiva, mas insuficiente para
alterar o padrao de dependéncia extrema. A diversificacdo efectiva das exportagdes continua a ser
um desafio estrutural ndo resolvido, exigindo politicas industriais activas, investimento em
infraestrutura de exportagdo e remoc¢do dos constrangimentos a competitividade dos sectores nao-
petroliferos.

3.1.4 IMPORTACOES
Tabela/Grafico 89 — Importag:(")es de bens e servigos por classificacdo economica

04 § " Var Ac.

LT 2T 3T T 2T AT 40T [ LT 2T 3T 40T AMT AT Trlm

Bens de consumo corrente §/ combustiveis 169 195 1380 1255 5926 1177 LI83 1368 1524 522 1408 1356  lde4 18 591 5151 SOI 104% 125%
Combustiveis 046 706 mmeo1 o 3ele s 765 12 812 3065 sl 381 626 1002 2661 3065 2661 234% -132%
Bens de consumo intermédio 483 498 446 a1 184 4 481 M T 2269 662 S8 TS 065 2583 2269 2583 -126% 139%
Bens de capital 926 930 979 §4 3689 810 83 9% 9% 3605 1021 10S6 10s4 1232 4360 3605 4362 255% 2U0%
Servigos s petroliferas 385 300 426 S 16 403 360 293 38 144 317 13 366 9% 119 144 1199 -204% -158%
Qutros servigos 1975 1627 1380 1986 6968 1985 I64l 756  leS6 708 1688 1655 2153 I8l 7312 7068 7312 17% 34%
T0TAL 6411 5656 5382 6239 23688 SSB3 5259 5708 6133 22683 ST4T 5253 6338 6690 24028 22683 24008 9M% S9%

Fonte: BNA.

Em 2025, as importacdes totalizaram 24.028 milhdes de USD, um crescimento de 5,9% face a 2024
(22.683 milhoes de USD), resultante de dinamicas divergentes entre categorias.

Importages em valor (milhdes de USD)

Categorias com crescimento: Os bens de consumo corrente sem combustiveis (24,6% da
estrutura) cresceram 12,5%, de 5.252 para 5.911 milhdes de USD, reflectindo a expansdo da oferta
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ao consumo, contribuindo para a redugdo da escassez e para a desinflagdo. Os bens de capital
(18,2%) registaram crescimento expressivo de 21,0%, de 3.605 para 4.362 milhdes de USD,
sinalizando alguma dindmica do investimento, € com a analise trimestral a evidenciar aceleracao
progressiva ao longo do ano, culminando em +25,5% no 4.° Trimestre. Os bens intermédios
(10,8%) cresceram 13,9%, de 2.269 para 2.583 milhdes de USD, reflectindo alguma recuperagio da
escassez de matérias-primas, que, apesar disso, continuam a ser uma das principais queixas dos
empresarios. Os servigos, excluindo servigos as petroliferas (30,4% do total e maior categoria)
cresceram 3,4%, de 7.068 para 7.312 milhdes de USD.

Categorias com retraccdo: Os combustiveis recuaram 13,2%, de 3.065 para 2.661 milhdes de
USD, reflectindo quedas nos precos internacionais. Contudo, persiste a anomalia de Angola
importar 2.661 milhdes de USD em combustiveis enquanto exporta apenas 459 milhdes de USD em
refinados, resultando num défice liquido de cerca de 2.202 milhdes de USD, evidenciando
limitagdes criticas da refinacdo nacional . Os servigos petroliferos cairam 15,8%, de 1.424 para
1.199 milhdes de USD, consistente com a retrac¢ao da actividade de exploragao no sector.

Tabela/Grafico 90 — Estrutura das importacdes por classificacio econémica

Estrutura das Importacdes de bens e servigos y} 04 .a'. Var Ac,
T 2T ¥T 4T LT 20T 3T 4T LN 2T 3T 4T AT AcdtT iy
Outros ervigos 0% W% D% SL8%  94% &% 3L2%  08% A% 3% 4% 3LS%  M0%  M0%  304% 2% 4% 036 A
Bens de consumo cortente s/ combustieis 5% M2%  Be% W% 0% 0% L% 0% 8% B% 3% B8% B1% B1% %  B%  ug% 030 18
Bens e capiel WA% 164% 182%  BI% 1% W% IST%  I4% 160% 159% 178% 200% 166% 184%  182%  159% 182% 241 226
Conbustiei 8% DS%  M4% 1% 3% B2% M46% 132% B2%  B&% 3% 3% 0%  I50% 1% 135% 1% L 24
Bens de corsumo inermédio 1% 0 88% 8% 68%  T8%  85% 9% &% 1% 100% ILS% L% 108% 9%  108%  100% 108% 246 0T
Servigos s petolfeas 60% 53% 0%  B4%  69% 7% 6%  50%  60%  63%  55%  42% 5% 44%  S0%  63%  50% LR 109
TOTAL [ 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% [ 100% | 100% ] 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% | 100% | 100% [ 00 [ 000

Fonte: BNA.

A estrutura das importagdes apresenta diversificagdo moderada, com os servicos ndo petroliferos
como maior categoria (30,4%), seguidos dos bens de consumo corrente (24,6%) e dos bens de
capital (18,2%).

Observa-se uma recomposicdo gradual com ganhos de peso em bens de capital (+2,26 p.p.), bens de
consumo corrente (+1,45 p.p.) e bens intermédios (+0,75 p.p.), enquanto combustiveis (2,44 p.p.) e
servigos petroliferos (—1,29 p.p.) perdem peso. O aumento combinado de capital e intermédios
(+3,01 p.p.) sugere uma ligeira melhoria na composicao qualitativa das importagcdes, com maior
orientacdo para investimento e inputs produtivos.

Contudo, a magnitude desta recomposi¢do € insuficiente para alterar significativamente o padrao de
importagdes, com o consumo final e os servicos ainda representando cerca de 61% do total. Persiste
a anomalia de Angola importar combustiveis (11,1% das importagdes) apesar de ser produtor
petrolifero, com um défice liquido de refinacdo de 2.202 milhdes de USD, o que ¢ um forte
argumento a favor das refinarias nacionais.

Tabela/Grafico 91 — Importacoes de bens e servicos por categorias de produto

- ] ) TR

Pos. Benseservigusimpartados —TOP 11+ Oiros [RURWININPYRINISIS VPNl 0= [P ¢ [FEEIBTPCRIRT N 0 VIR ;| |Va Ac
1 MAQUINAS E EQUIPAMENTOS §73 85 90 Sl 3499 T8 817 9% 92 3505 o9 1005 1013 1062 4008 3505 4008 115% 144%
2 SERVICOS DE TRANSPORTE 58 S90S M 21 T0 Tl9 85 303 3 M0 82 93 339 303 339 6% 83%
3 COMBUSTIVEL 946 M M 1 3els TS 76 92 812 3065 eI %81 66 100 2661 3065 2661 DBa% -132%
4 BENSALIVENTARES ST M A a0 1950 S0 M5 A 62 209 ST 4T M6 64 214 209 214 AT% 4%
5 CONSRUOESEMATERIASDECONSTRUGA 272 289 28 255 1088 31l 35 357 51 1510 468 30 48 413 118 1510 178 -03% I45%
6 VIAGENS 405 455 4 131 S5 M0 314 3T Isle B4 My 3 % 139 1Sl 131 0% S0%
7 SERVICOS DECONSTRUGAO 0840 49 45 14 38 25 ML I8 1% 21 26 $0 200 127 116 1207 3B33% L%
8 SERVICOS AS PETROLIFERAS 385 W 4 o4 165 43 360 W3 368 144 3T M3 36 23 199 144 1199 204% -IS%
9 PRODUTOSQUIMICOSEFARMACEUTICOS 326 286 22 20  10sé 198 209 2% 28 98 212 28 309 20 1133 98 118 -58% IS8%
10° VEICULOS ESUAS PARTES 389 W 0 133 I 2% a0 NS s 20 %9 293 36 109 80 109 4% 232%

OUTROS BENS E SERVICOS 03106 905§ 396 88 98 ST 3$9 94 90 1106 165 4126 359 416 208% 16%%

Total debens e servigos 6411 565 538 629 D368 53 5059 ST0B 6133 263 5741 5253 63 669 2408 M3 2408 9% 59%
Fonte: BNA.
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Em 2025, as maquinas e equipamentos consolidaram-se como principal categoria de importacao
(4.008 milhoes de USD, 16,7% do total), com um crescimento acumulado de 14,4%, reflectindo
investimentos em infraestruturas € modernizagdo produtiva.

Os servigos de transporte mantém-se como segunda maior categoria (3.329 milhdes de USD,
13,9%), crescendo 8,3%, impulsionados pelo aumento das importagdes.

As categorias com maior crescimento relativo foram as construgdes e materiais de construgdo
(+14,5%, para 1.728 milhdes de USD), consistente com projectos de infraestruturas; os produtos
quimicos e farmacéuticos (+15,8%, para 1.138 milhdes de USD), possivelmente reflectindo
necessidades do sector agricola e industrial e maior pressao sobre as importagdes de medicamentos;
e os veiculos e suas partes (+23,2%, para 1.099 milhdes de USD). Os bens alimentares cresceram
4,6% (para 2.144 milhdes de USD), evidenciando uma dependéncia persistente de importacdes para
a seguranga alimentar e saude. Os servicos de construcao cresceram 7,1% para 1.217 milhdes de
USD.

As quedas mais significativas registaram-se nos combustiveis (—13,2%, para 2.661 milhdes de
USD), devido a reducdo de precos internacionais — persistindo a anomalia do défice liquido de
refinacdo ja assinalada —; nos servicos as petroliferas (—15,8%, para 1.199 milhdes de USD),
consistente com a retrac¢do da actividade de exploragdo; e nas viagens (—9,0%, para 1.379 milhdes
de USD), apesar das noticias de crescimento do nimero de visitantes.

A categoria residual outros bens e servigos representa 17,2% do total (4.126 milhdes de USD), com
crescimento robusto de 16,9%, sugerindo uma diversificagdo crescente das importagdes nos
produtos com menor peso.

Tabela/Grafico 92 — Estrutura das importacdes de bens por categorias de produto sem
combustiveis

Estrutura dos bens e servigos imp(]rtadog = 2 3 0 204 2025 Var.
= TOP10 + Outros 1’ Tri Vo VT 4T o UTi 2T 30T 4°Tri i T 2T 3T 4T S Acd’T [Acd’T Rl et
| MAQUINAS E EQUIPAMENTOS 13,6% 158%  170%  130%  148%  143% 155% 164% 155% 155% 162% 190% 160%  159%  167%  155%  167% 034 123
2 SERVICOS DE TRANSPORTE 134% 102%  105%  127%  1U8% 127% 137% 138% 139% 135% 138% 141%  130%  144%  139%  135% 139% 045 031
3 COMBUSTIVEL W8 D% W% 190%  15% B2% 46 132%  132%  13S% 3% 7% 9% IS0 L% BS% 1% L4 24
4 BENSALIMENTARES 8.5% 8.7% 9.0% 6,9% 8% 90% 8% 78 106%  90%  102%  91%  T0%  95% 8.9% 90% 8% LIS 011
5 CONSTRUCOES E MATERIAS DE CONSTRUGA 4% 5,1% 5% 41% 46%  S6%  62%  62%  84% 6%  81%  T4% 1% 62% 2% 67%  T2% 221 0
6 VIAGENS 0,3% 45% 4% 10% STh 6%  65% 5% S3% 6T 58%  66%  S6%  Sl% 5% 6% 5% 026 -094
7 SERVICOS DE CONSTRUGAQ 48% 80% 4.6% 11% 1%  69% 48%  60%  26%  S0% 4% 43%  84% 3% 5\1% 50%  51% 037 006
§  SERVICOS AS PETROLIFERAS 6,0% 53% 79% 84% 69% 72 o8 S 60% 6% 53% 42 S8%  44% 5.0% 63%  50% -2 -129
9 PRODUTOS QUIMICOS E FARMACEUTICOS 51% 5,1% 41% 3.5% A4%  36%  40%  S0%  4T%  43%  4Th  SA% 4% 41% 47% 4% 4% 064 040
10 VEICULOS E SUAS PARTES 6,1% 6,7% 5T 42% S6%  28%  44% 4% 38% 3% 3% 49%  46%  S0% 46% 39%  46% LIS 064
OUTROS BENS E SERVICOS 172% 180%  168%  140%  16%  151% I50% 163% 158% 156% 163% 175% 175%  174%  172%  156%  172% 166 16l
Total de bens e servigos 1000%  1000%  1000%  1000%  1000% 1000% 1000% 100,0% 1000% 100,0% 1000% 100,0% 1000% 1000%  1000% 100,0% 1000% 000 000
Fonte: BNA.

A estrutura das importagdes em 2025 evidencia uma recomposi¢do moderada com alteragdes de
posigdes relativas entre as principais categorias.
* As maquinas e equipamentos consolidaram-se como categoria dominante (16,7%),
ganhando +1,23 p.p.
* Os servigos de transporte sobem 1 posi¢ao para 2.° lugar, representando 13,9% (+0,31 p.p.).
* Os combustiveis recuam para 3.° lugar, perdendo 1 posi¢cdo e —2,44 p.p., fixando-se em
11,1%.
* Os bens alimentares mantém a 4.* posicao com 8,9% (—0,11 p.p.), sem alteracao de relevo.

* As construcdes e materiais de construgdo sobem 2 posicdes para 5.° lugar, com 7,2% (+0,54
p.p.), reflectindo o dinamismo do sector.

* Asviagens descem 1 posic¢do para 6.° lugar, com 5,7% (-0,94 p.p.).
* Os servigos de construcao sobem 1 posi¢ao para 7.° lugar, com 5,1% (+0,06 p.p.).
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* Os servigos as petroliferas perdem 2 posi¢des para 8.° lugar, com 5,0% (-1,29 p.p.),

reflectindo a retrac¢do da actividade de exploragdo e uma possivel melhoria nao
quantificada do conteudo local.

* Os produtos quimicos e farmacéuticos mantém o 9.° lugar com 4,7% (+0,40 p.p.).

* Os veiculos e suas partes fecham o TOP 10 com 4,6% (+0,64 p.p.).
A categoria residual de outros bens e servigos aumentou o seu peso para 17,2% (+1,61 p.p.), a
maior variagao positiva de todas, evidenciando uma crescente diversificagdo das importagdes para
além das principais categorias tradicionais. Este padrdo contrasta com a concentracdo extrema
observada nas exportacdes, onde os trés primeiros produtos representam 96% do total.

A andlise das movimentagdes de posi¢des evidencia uma dindmica estrutural moderada, com seis
das dez categorias a alterar posi¢des, sugerindo um ajustamento gradual da composicdo das
importagdes em resposta a mudangas na actividade econdmica sectorial e nos pregos relativos.

3.1.5 TRANSFERENCIAS DE RENDIMENTOS
Tabela/Grafico 93 — Transferéncias de rendimentos (milhées de doélares)

- Tri. 2023 2024% Trimestral 2025
Balanca de transferéncias s 0 05 Varke
AT AT T”m

[Emmillhes de dilares|

i 2T 3T 4T Lo W'Ti 3T 4°Td LT 2T 3°Td 4°Ti

Rendimentos primarios (Lig,) Q617 2452 2000 2831 8603 1342 2435 1706 2162 -T644 1336 1435 1262 1678 5710 1 644 5710 104% -153%
Rendimentos secundarios (Liq.) -01 -139 4 il 485 66 -8 88 50 8 88 148 8 -8 -3 -) -3 6,6% 390%
Fonte: BNA.

A balanca de transferéncias registou um défice total de 6.109 milhdes de USD (5.710 em
rendimentos primarios + 399 em rendimentos secundarios), uma melhoria de aproximadamente
23% face aos 7.931 milhdes de USD do ano de 2024.

A balanga de rendimentos primarios (salarios, juros e lucros) apresentou um défice de 5.710
milhdes de USD, reduzindo-se 25,3% face a 2024.

A balanga de rendimentos secundérios (remessas familiares, despesas com saude/educag¢do no
exterior, compra de casas no exterior, etc.) agravou-se, passando de um défice de 287 para 399
milhdes de USD (+39%). Contudo, pelo seu peso residual (6,5% do total), ndo compromete a

melhoria geral da balanca de transferéncias, que permanece dominada pelos rendimentos primarios.
1T 2T 3T 4°Tri 1T 20T 3T 4°Tri 1T 20T 30T 40T Acd’T AcdlT T”“‘

Rendimentos primarios (Liq,) -1617 2452 2002 2531 8603 1342 2435 A6 2160 TeMd 1336 1435 1260 1678 ST T 5700 4% -253%
Rendimentos de trabaltio -84 -1 -09 - -3 -1 -1 -1 91 -320 -10 -86 -16 -§5 -316 -320 316 -60% -12%
Transferéncias do exterior 0 0 0 0 O 8 9 9 12 37 9 10 10 9 38 37 38 251% 31%
Transferéncias para o exterior 84 mn 09 74 305 87 82 86 102 357 8 96 86 94 354 357 354 82% 0%
Lucros ¢ juros -1533 2375 1932 2458 8298 1263 2361 -1629 2071 7324 -1266 1349 -1186  -1593 5304 7324 5394 -23,1% -264%
Transferéncias do exterior 133 144 134 173 584 147 166 162 160 634 131 245 m 142 740 634 740 -110% 16,7%
Transferéncias para o exterior 1666 2519 2067 2631 8882 1410 2527 1790 2231 7958 1397 1594 1409 173§ 6134 7958 6134 -222% -22.9%
Rendimentos secundrios (Liq,) 201 -139 -4 -1 -485 -66 58 -§8 -15 287 -§8 -148 -§3 -80 -399 287 399 66% 390%
Transferéncias do exterior 4 2 4 5 16 5 7 6 4 2 5 N 8 6 23 2 23 396% 47%
Transferéncias para o exterior 206 140 78 76 501 7 65 94 79 310 9 153 91 86 43 310 423 83% 365%

Fonte: BNA.

A balanga de rendimentos primarios registou um défice de 5.710 milhdes de USD, com uma
melhoria de 25,3% face aos 7.644 milhdes de USD de 2024. Esta melhoria resulta quase
exclusivamente da reducdo do défice em lucros e juros (—26,4%, de 7.324 para 5.394 milhdes de
USD), enquanto os rendimentos de trabalho mantiveram o défice estavel cerca de 320 milhdes de
USD (-1,2%).

A reducdo do défice em lucros e juros reflecte principalmente a queda das transferéncias para o
exterior (—22,9%, de 7.958 para 6.134 milhdes de USD), consistente com a retrac¢ao da actividade
no sector petrolifero e o menor repatriamento de lucros por empresas estrangeiras. As transferéncias

Tabela/Grafico 94 — Detalhe da balanca de transferéncias (milh(")es de d()lares)

[Em milhes de dilares]
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do exterior nesta rubrica cresceram 16,7% (de 634 para 740 milhdes de USD), atenuando
parcialmente o défice.

Os rendimentos de trabalho mantiveram o défice de cerca de 320 milhdes de USD, com
transferéncias para o exterior de 354 milhdes de USD, muito superiores as entradas de 38 milhdes
de USD, estas ultimas com crescimento modesto de 3,1%.

A balancga de rendimentos secundarios agravou-se significativamente, com o défice a passar de 287
para 399 milhdes de USD (+39,0%). Este agravamento resulta do aumento de 36,5% nas
transferéncias para o exterior (de 310 para 423 milhdes de USD), enquanto as entradas se
mantiveram praticamente estagnadas (22-23 milhdes de USD, +4,7%). Embora residual no contexto
global, este movimento evidencia pressdes persistentes sobre as remessas para o exterior devido as
despesas das familias no estrangeiro.

Tabela/Grafico 95 — Expatriaciao da rentabilidade dos capitais (milhoes de délares)

Tri. 2023 2024 Trimestral 2025
Juros e lucros transferidos m 04

[Em milhdes de dlares|
P 20 3T 4T LT 2T 3T 4°Tri 1T 2T 3T 4°Tri Acd’T Acd'T

Passivos Financeiros - Imestimento estrangeiro 70691 69493 67868 67912 67912 66204 66068 65319 64762 64762 69721 7L193 70808 74967 74967 64762 74967 158% 158%
Lucros e juros 1666 2519 2067 2031 8882 1410 2527 1790 2231 7958 1397 1594 1409 175 6134 7958 6134 -202% -129%
Rendimento transferido (% do investimento) 24% 6%  30% 3% I30% 2% 38%  27% 4% 123% 0% 2% 0% 3% 8% 123% 8% 03 "4l
Activos Financeiros - lnvestimento angolano 47183 MSTT deS3L 47518 47578 47346 48075 49468 50392 50392 51452 524D 51992 54365 54365 50392 54365 79% 79%
Lucros ¢ juros 133 14 134 173 584 47 166 162 160 64 131 M5 2 142 740 034 40 -10% 16,1%
Rendimentos transferido (% do investimento) -an_ 03% 03% 0%  04% 1% 03% 03% 03% 03% 13% 03% 03% 04%  03% 14 13%  14% -175% 010

Fonte: BNA.

Os lucros e juros remetidos por investidores estrangeiros para o exterior totalizaram 6.134 milhdes
de USD, uma redugao de 22,9% face aos 7.958 milhoes de USD de 2024, com tendéncia de redugdo
também no 4.° Trimestre (—22,2%). Esta queda reflecte principalmente a retrac¢do da actividade no
sector petrolifero, resultando em menores lucros das empresas estrangeiras a operar em Angola.

O stock de investimento estrangeiro em Angola (passivos financeiros) situou-se em 74.967 milhoes
de USD no final de 2025, crescendo 15,8% face aos 64.762 milhdes de USD de 2024. A taxa de
rentabilidade transferida situou-se em 8,2% no acumulado de 2025, inferior aos 12,3% de 2024 (—
4,1 p.p.), reflectindo uma muito menor rentabilidade efectiva das operacdes no contexto da
retraccdo do sector petrolifero.

O stock de activos financeiros angolanos no exterior atingiu 54.365 milhdes de USD no final de
2025, crescendo 7,9% face aos 50.392 milhdes de USD de 2024. Os rendimentos repatriados
totalizaram 740 milhdes de USD, um crescimento de 16,7% face aos 634 milhdes de USD de 2024.
A taxa de rentabilidade repatriada situou-se em 1,4%, ligeiramente superior a de 2024 (1,3%, +0,10
p.p.), permanecendo cerca de seis vezes inferior a rentabilidade transferida pelos investidores
estrangeiros.

A disparidade de rentabilidades (8,2% vs 1,4%) evidencia uma assimetria estrutural persistente. O
investimento estrangeiro, concentrado em sectores de alta rentabilidade, gera retornos elevados
mesmo num contexto de retrac¢do sectorial, enquanto os activos angolanos no exterior geram
rendimentos muito mais modestos.

O défice liquido em lucros e juros fixou-se em 5.394 milhdes de USD (6.134 — 740), melhor que os
7.324 milhdes de USD de 2024 (—26,4%). Esta saida liquida representa uma frac¢ao significativa do
excedente da balanga comercial de bens e servigos, evidenciando que parte relevante das receitas de
exportagdo ¢ absorvida pela remuneragdo do capital estrangeiro. A reducdo do défice resulta mais da
contracgdo econdmica do que de melhorias estruturais, sugerindo que uma recuperagao da
actividade petrolifera podera reverter esta melhoria temporaria.
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3.1.6 CONTA-CORRENTE
Tabela/Grafico 96 — Conta-Corrente (milhdoes de délares)

Tl 1% o | s |
Vi

Conta Corrente (milhes de USD) 023 04

RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

t
Ui VT 3T 4T P 2T 3T 4T P 2T 3T 40T Aed’T | Acd’T WfINA L

Conta Corrente 45 23 236 1272 4185 2077 12 M1l 9 630 M 402 NS 4 836 630 56 1% 9%
Bens ¢ Servigos Balanca comercial 248 4 4L 385 13113 3485 4085 3905 2767 1M1 2198 1984 1650 814 6646 4241 6646 1% -53%
Belanga de bens 4585 4625 027 6362 U800 SM45 6058 5915 4788 22605 4157 30 4145 2906 15038 22605 15038 -39% -33%
Balanga de Servigos Q%) W9 -1 2481 857 2360 197 2009 2021 8363 1960 1846 249 2090 8393 8363 4393 3% (%
Transferéncias de rendimentos 1818 281 207 2603 9088 1408 2492 ITO4 2237 9% L4 ISRD 345 LTS8 6110 TOR G0 2% -23%
Rendimentos primérios liquidos 617248 2002 251 8603 (1342 2435 1706 2100 7644 -I336 1435 1200 -l678 ST 7644 STI0 -22% 2%
Rendimentos secundirios liquidos 01 -139 -4 1 A5 6 8 88 5 W F -4 8 Rl 39 W 39 T 3%

Fonte: BNA

A conta corrente registou um superavite de 536 milhdes de USD, uma redugdo de 92% face aos
6.310 milhdes de USD de 2024. Esta deterioracdao acentuada resulta principalmente da contrac¢dao
da balanga comercial, parcialmente compensada pela melhoria na balanga de transferéncias de
rendimentos.

O superavite da balanca de bens e servicos caiu 53%, de 14.241 para 6.646 milhdes de USD (—
7.595 milhdes de USD). Esta redugdo resulta quase exclusivamente da balanga de bens, cujo
superavite recuou 33% (de 22.605 para 15.038 milhdes de USD), reflectindo a queda de 16,9% nas
exportacdes (principalmente petrdleo) num contexto de importagdes crescentes (+5,9%). A balanga
de servicos manteve o défice praticamente estavel em 8.363-839 milhdes de USD (variacao nula no
acumulado), embora a comparacdo trimestral evidencie ligeira deterioracao (+3% no défice do 4.°
Trimestre).

O défice da balanga de transferéncias melhorou 23%, recuando de 7.932 para 6.110 milhdes de
USD, impulsionado principalmente pela reducdo de 25% no défice dos rendimentos primarios (de
7.644 para 5.710 milhdes de USD), consistente com menores lucros repatriados por empresas
estrangeiras no contexto de retrac¢ao do sector petrolifero. Os rendimentos secundarios agravaram-
se (+39%, de —287 para —399 milhdes de USD), mas com impacto marginal dado o peso reduzido.

Embora a conta corrente se mantenha superavitdria, a sua redu¢do em 92% evidencia uma
deteriora¢do acelerada da posicdo externa. O superavite remanescente de 536 milhdes de USD
representa apenas 8% do valor de 2024, indicando uma margem de seguranga drasticamente
reduzida. A trajectoria observada — exportacdes —16,9%, importagdes +5,9% — sugere que, caso
persista, a conta corrente poderd reverter para défice em 2026, pressionando as reservas € a
estabilidade cambiais. A melhoria na balanca de transferéncias, embora positiva, resulta mais da
retraccdo econdmica do que de ganhos estruturais, sendo insuficiente para compensar o colapso da
balanc¢a comercial.

No entanto, o contexto geopolitico actual, com a subida abrupta dos precos do petroleo acima dos
100 USD/barril na sequéncia da crise do Estreito de Ormuz, introduz uma varidvel que podera
alterar significativamente este quadro em 2026. Angola, com exportacdes que ndo transitam pelo
estreito, encontra-se numa posi¢do potencialmente favordvel para recuperar, pelo menos parte do
excedente perdido em 2025, caso os precos se mantenham elevados.

3.2 POSICAO DO INVESTIMENTO INTERNACIONAL LiQUIDO

Nota 1: O BNA classifica os empréstimos titulados (Eurobonds) na rubrica de Investimentos de Carteira, o que
corresponde a perspectiva dos investidores externos, mas ndo a nossa. Para a perspectiva de Angola, sdo empréstimos e
foram reclassificados.

Nota 2: Nos dados do BNA, em 2024, aparece uma valorizagdo de 1.338 milhdes em empréstimos cujo saldo era de 12
milhdes, sem fluxos, o que, obviamente, ¢ um erro. Ao mesmo tempo, existe uma valorizagdo de sentido contrario em
moeda e depositos, esta correspondente a mais de 10% do saldo inicial da conta cujos fluxos sdo de —212 milhdes no
ano. Estes movimentos sdo, no essencial, revertidos em 2025, pelo que optimos por corrigir estas duas contas,
eliminando as valorizagdes positivas ¢ negativas de 1.388 milhdes em ambos os anos.
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Nota 3: Existe uma diferenga de 319,26 milhdes de USD no Investimento Estrangeiro em Angola em 2024. A rubrica
Outras contas a pagar/Governo geral/A curto prazo tem um saldo inicial deste montante em consonancia com o saldo
final de 2023, mas o valor desaparece no final do 1.° Trimestre sem haver qualquer fluxo ou valoriza¢do. Por ndo dizer
respeito a 2025 optamos por ndo corrigir no quadro.

Tabela/Grafico 97 — Posicao liquida do investimento internacional (milhdes de délares)

Posi¢iao do investimento Financeiro Ano Ac. 4.° Tri

(Milhdes de USD) Fluxos Valorizacao P‘;iskio lfofigﬁo Fluxos Valorizagao Bosivan Valor %
nal inicial final

Activo - investimento angolano no exte 1953 -180 34 625 34 625 5991 -2 145 38470 3 845 11,1%
Investimento directo 33 0 5325 5325 125 0 5450 125 2,3%
Empréstimos (2) 0 0 12 12 7 20 39 27 236,3%
Moeda e depositos (2) 212 -385 16 338 16 338 2552 -2 286 16 603 265 1,6%
Investimento de carteira -38 219 1877 1877 1138 219 3233 1356 72,3%
Derivados financeiros 1 -4 30 30 0 0 30 0 0,1%
Créditos comerciais ¢ adiantamentos 2166 1 10 773 10 773 1951 0 12724 1951 18,1%
Outros 5 -11 271 271 218 98 391 120 44.3%
Passivo - investimento estrangeiro em -4 133 1302 64 762 64 762 5631 4574 74 967 10 205 15.8%
Investimento directo -1 110 0 11 033 11 033 1149 0 12 182 1149 10.4%
Empréstimos (Nota 1) -3 746 1704 47 494 47 494 4288 4482 56 264 8770 18,5%
Direitos especiais de saque 0 -37 1281 1281 0 64 1345 64 5,0%
Moeda e depositos 2 -331 290 290 228 0 518 228 78.5%
Investimento de carteira (nota 1) 0 0 0 0 0 0 0 0

Derivados financeiros 0 0 0 0 0 0 0 0

Créditos comerciais e adiantamentos 714 -1 4478 4478 42 -15 4506 28 0,6%
Outros (3) 11 -32 186 186 -76 42 153 -33 -17,8%
Posicdo de Investimento Internacional -6 086 1483 30 137 30137 -359 6719 36 497 6360 21,1%
Activos de reserva 942 99 15768 15768 -1 262 1390 15 895 128 0,8%
Posiciio de Investimento Internacional -7 029 1384 14 369 14 369 903 5329 20 601 6232 43,4%

Fonte: BNA.ne

3.2.1 SALDO DO INVESTIMENTO EXTERNO

A Posicdo de Investimento Internacional liquido (incluindo reservas) situou-se em 20.601 milhdes
de USD no final de 2025, um aumento de 6.232 milhdes de USD (+43,4%) face aos 14.369 milhdes
de USD registados no final de 2024. Este reforco da posicdo externa resulta da conjugacdo de
fluxos financeiros positivos (903 milhdes de USD) e valorizagdes favoraveis (5.329 milhdes de
USD).

3.2.2 ACTIVOS — INVESTIMENTO ANGOLANO NO EXTERIOR

O investimento angolano no exterior (excluindo reservas) aumentou de 34.625 para 38.470 milhdes
de USD (+11,1%, +3.845 milhdes de USD), impulsionado por:

¢ Investimento de carteira: +72,3%, +1.356 milhdes de USD, para 3.233 milhdes de USD),
com fluxos de 1.138 milhoes de USD e valorizagdes de 219 milhdes de USD.

¢ C(Créditos comerciais e adiantamentos: aumento de 1.951 milhdes de USD (para 12.724
milhdes de USD, +18,1%), integralmente por via de novos fluxos, com o prazo médio de
recebimentos a prolongar-se significativamente — passando de cerca de 106 dias em 2024
para 151 dias em 2025 — o que representa uma imobilizac¢do crescente de recursos externos
€ merece monitorizagao rigorosa.

* Moeda e depositos: crescimento modesto de 265 milhdes de USD (para 16.603 milhdes de
USD, +1,6%), com fluxos de 2.552 milhdes de USD amplamente compensados por
desvalorizagdes de —2.286 milhdes de USD.

Os restantes fluxos e valorizagdes ndo apresentam materialidade relevante.

A estrutura dos activos evidencia uma concentragdo em créditos comerciais (33,1%) e moeda e
depositos (43,2%), representando conjuntamente cerca de 76% dos activos externos, com o
investimento directo a representar apenas 14,2%.

3.2.3 PASSIVOS — INVESTIMENTO ESTRANGEIRO EM ANGOLA
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O investimento estrangeiro em Angola aumentou de 64.762 para 74.967 milhdes de USD (+15,8%,
+10.205 milhdes de USD), com destaque para:
¢ Empréstimos externos: principal crescimento em valor absoluto (+ 8.770 milhdes de
USD, para 56.264 milhdes de USD, +18,5%). Tal como em 2024, este aumento resulta
maioritariamente de valorizagdes (4.482 milhdes de USD) e de fluxos de 4.288 milhdes de
USD. A natureza das valorizacdes reflete a depreciagao do USD face as moedas de emissao.

¢ Investimento directo: fluxo positivo de 1.149 milhdes de USD (para 12.182 milhdes de
USD, +10,4%). Estes dados sdo positivos, correspondendo a continua¢do da inversdo da
tendéncia de desinvestimento liquido observada nos anos anteriores, com contributos tanto
do sector petrolifero como do ndo-petrolifero.

Ha que assinalar o significativo crescimento do IDE ndo-petrolifero que passa de 353,5 para
959,4 milhdes (271%), o que representa uma importante inversdo da tendéncia de
estagnacdo em valores irrelevantes que se manteve em toda a legislatura.

e Moeda e depésitos: aumento de 228 milhdes de USD (para 518 milhdes de USD, +78,5%),
sem grande materialidade.

O prazo médio de pagamentos situou-se em 68 dias em 2025, face a 72 dias em 2024 — valor que
contrasta de forma preocupante com o prazo médio de recebimentos de 151 dias, evidenciando uma
assimetria significativa entre as obrigacdes de pagamento externo e a capacidade de mobilizagdo de
receitas.

A composi¢ao dos passivos externos continua a evidenciar um desequilibrio estrutural preocupante,
com forte predominancia de empréstimos (74,4% do total da rubrica) em detrimento do
investimento directo (16,2% do total da rubrica). Esta estrutura expde Angola a vulnerabilidades
criticas: os empréstimos exigem pagamento de juros e, principal, independentemente da conjuntura
economica, pressionando permanentemente as reservas cambiais; a concentracdo em divida
aumenta o risco de insolvéncia em cenarios de choque externo; € o baixo peso do IDE limita a
transferéncia de tecnologia, a criacdo de emprego e a diversificagdo econdmica.

Tabela/Grafico 98 — Evolu¢io da posicdo liquida do investimento estrangeiro em Angola
(milhdes de dolares)

ento ¢ iro ¢ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Var 25/17
Investimento directo 29 436 22717 18 879 21595 20 861 14262 12 143 11033 12182 -59%|
Empréstimos ! 48013 50377 53317 53548 52315 51964 49 536, 47 494 56 264 17%
Direitos especiais de saque 389 380 378 393 1375 1307, 1318] 1281 1345 246%)
Moeda e depdsitos 2355 2207, 1028 902] 919 706) 623 290 518 -718%|
Créditos comerciais e adiantamentos 894 0| 926) 1 629 2029 2 885 3766 4478 4 506 404%
Outros 422 10 107, 244 644 571 527, 186 153 -64%|
Total 81508 75 780 81 867 78311 78 143 71 695 67912 64 762 74 967 8%

Fonte: BNA.

A evidéncia empirica aponta para uma deterioracdo estrutural do perfil de financiamento externo de
Angola desde 2017, caracterizada por uma progressiva substitui¢do de capitais produtivos por
instrumentos de endividamento e financiamento de curto prazo.

O Investimento Directo Estrangeiro registou uma contrac¢do muito acentuada, passando de 29.436
milhdes de USD em 2017 para 12.182 milhdes de USD em 2025, o que corresponde a uma reducao
de 59%. Esta evolugdo ¢ particularmente desfavoravel, uma vez que o IDE constitui a forma de
financiamento externo mais associada a transferéncia de tecnologia, refor¢o da capacidade
produtiva e estabilidade de longo prazo. A sua retrac¢do prolongada sugere uma erosdo persistente
da confianca dos investidores no ambiente de negdcios e na previsibilidade regulatoria — ainda que
os dados de 2025 mostrem sinais incipientes de recuperagao.

Os DES sobem de 389 para 1.345 milhdes, gragas ao programa de criagdo monetaria do FMI pos-
pandemia em que os paises mais desenvolvidos transferiram os seus direitos para ajuda a
recuperagdo econdmica dos paises menos desenvolvidos, tendo-nos cabido cerca de mil milhdes de
USD.
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Em sentido oposto, os empréstimos externos reforgaram o seu peso relativo, aumentando de 48.013
para 56,264 milhdes de USD (+17%). Esta dindmica revela uma alteragdo estrutural do passivo
externo, com o pais a depender crescentemente de financiamento por divida em detrimento de
capitais proprios, implicando maior vulnerabilidade externa, aumento dos encargos financeiros e
maior risco de refinanciamento.

A rubrica de moeda e depdsitos apresentou uma forte contracgdo, de 2.355 para 518 milhdes de
USD (-78%), indicando uma reducdo significativa da exposi¢cdo dos ndo-residentes ao sistema
financeiro nacional, consistente com tensdes de liquidez externa, repatriamento de capitais e
aumento da percepcao de risco bancario e cambial.

Os créditos comerciais e adiantamentos cresceram de forma expressiva, de 894 para 4.506 milhdes
de USD (+404%), sinalizando que uma parte crescente do financiamento externo passou a ocorrer
através de crédito de fornecedores estrangeiros — mecanismo geralmente utilizado por economias
sujeitas a restricdes de divisas e limitagdes de acesso a financiamento externo de longo prazo.

Embora o stock total de investimento estrangeiro tenha variado apenas —8% desde 2017, a sua
composic¢ao degradou-se significativamente: menor peso de IDE e de depdsitos, maior dependéncia
de divida e crédito comercial. Esta reconfiguragdo traduz-se em maior fragilidade externa, menor
potencial de crescimento sustentado e maior exposicdo a choques adversos nos mercados
internacionais de financiamento.

3.3 SALDOS DA BALANCA DE PAGAMENTOS

Por facilidade, a conta de capital, sem qualquer expressao, ndo se percebendo exactamente o que €,
mas que ndo parece nada ter que ver com capital, foi somada a conta financeira.

3.3.1 PERSPECTIVA DOS ACTIVOS MONETARIOS
Tabela/Grafico 99 — Perspectiva dos activos monetarios como saldo da BP

Balanga de Pagamentos na perspectiva dos Trimestral 202 2024 | 2025
N 1T

Acd’T [Acd"T RIS

activos monetarios (Milhdes de USD) 10T 2°Tri 3°Tri 4°Tri 22T 3°Tri 4°Tri

Conta corrente 11763 4185 2017 1592 2111 529 6310 774 402 305 -944 536 6310 536 -278% -92%

Conta financeira e de capital 9006 6929 2031 -1308 2126 -1883 7348 407 536 947 1332 532 1348 3221 -171% -144%
Activos monetdrios excluindo reservas -163 -1423 -171 113 575 98 211 588 390 m 574 -365 211 2324 489% -1204%
Erros e omissdes liquidos 2920 1320 210 997 590 1451 828 -593 -548 -480 187 -1433 828 1433 -87% -273%

Fonte: BNA.
A balanca de pagamentos de 2025 evidencia uma deterioracdo substancial tanto nos saldos
econdmicos como na coeréncia estatistico-contabilistica, com implicagdes macroecondmicas
relevantes.

A conta corrente registou um superavite de 536 milhdes de USD, uma contrac¢do de 92% face aos
6.310 milhdes de USD de 2024, reflectindo o enfraquecimento estrutural da capacidade de geragdo
liquida de divisas, consistente com a queda de 16,9% nas exportagdes e o colapso de 53% no
superavite da balanga comercial.

A conta financeira e de capital, excluindo a variacao dos activos monetarios sem reservas registou
um saldo positivo de 3.221 milhdes de USD no acumulado de 2025, invertendo o défice de —7.348
milhdes de USD de 2024 (-144% em variacdo acumulada). Esta inversdo sinaliza que Angola
transitou de exportador liquido para importador liquido de capitais, passando a depender de
financiamento externo para equilibrar a sua posicao.

Pela identidade contabilistica da balan¢a de pagamentos, o somatdrio da conta corrente (536) e da
conta financeira (3.221) sem activos monetarios deveria ser igual a variagdo dos activos monetarios
excluindo reservas. Contudo, estes registaram apenas um valor de 2.324 milhdes de USD, devido
aos erros € omissoes liquidos de —1.433 milhdes de USD, que se agravaram face aos 828 milhdes de
USD de 2024 (-273% em varia¢ao acumulada).
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Este valor ndo ¢ residual — representa cerca de 267% do superavite da conta corrente ¢ 44% da
variagdo da conta financeira — indicando falhas graves na medigdo, classificagdo ou cobertura
estatistica dos fluxos externos. Note-se adicionalmente que a variagdo trimestral dos erros e
omissdes foi de —87%, com o 4.° Trimestre a registar —1.433 milhdes de USD isoladamente, o que
agrava a preocupacao sobre a origem desta discrepancia.

Discrepancias desta magnitude tém, noutras jurisdi¢des, motivado auditorias forenses e
investigacdes por parte de autoridades de supervisdo financeira, dado o potencial de encobrimento
de praticas de evasao fiscal, lavagem de dinheiro ou corrupgao transnacional. A normalizagao destas
discrepancias como "erros estatisticos" sem investiga¢do aprofundada constitui um risco sério para
a transparéncia e credibilidade da gestdo macroecondémica do pais. Recomenda-se uma auditoria
independente aos processos de recolha e validacdo de dados da balanga de pagamentos, com
particular atengdo aos fluxos financeiros de maior materialidade.

3.4 RESERVAS INTERNACIONAIS
Nota: Esta subsec¢do encontra-se também no capitulo referente a Politica Monetaria.

Isolando os activos de reserva (activos financeiros do BNA), o seu saldo deveria ser o resultante da
soma algébrica dos investimentos financeiros sem reservas com a conta-corrente.

Tabela/Grafico 100 — Perspectiva das reservas como saldo da BP (milhées de dolares)

Balanca de Pagamentos na perspectiva das rimesira 2025

Reservas Brutas (Milkiesde USD) o T T MTH AT T 2T 3T 4T L5

Acd'T A d’T Trlm

Conta corrente 11763 4185 2077 1592 529 6310 T4 305 944 536 6310 536 -278% -92%
Conta financeira ¢ capital 841 4453 2208 S50 2429 1007 6195 1115 138 565 1176 365 6195 365 207% -94%
Reservas Brutas 1002 1052 -348 45 m 974 942 -934 7 -T40 419 -1262 94 1202 -ST% -234%
Erros ¢ omissdes liquidos -2920 1320 216 997 590 1451 %8 593 548 480 187 -1433 828 1433 87% -213%
Fonte: BNA.

A conta financeira e de capital excluindo reservas registou um saldo de —365 milhdes de USD em
2025, uma melhoria expressiva de 94% face ao défice de —6.195 milhdes de USD de 2024.

As reservas brutas deviam ter registado um superavit de 171 milhdes. Em vez disso, registaram uma
variacao de —1.262 milhdes de USD, face a uma variagao positiva de 942 milhdes de USD em 2024
(—234%), devido a erros e omissdes no montante de —1.433 milhdes de USD. Esta deteriora¢ao dos
fluxos de reservas internacionais em —1.262 milhdes de USD teria representado uma pressao critica
sobre a posi¢cdo cambial do pais, se ndo tivesse sido compensada por valorizagdes dos activos de
reserva no valor de 1.390 milhdes decorrentes da evolugao do preco do ouro, das valorizagdes dos
mercados internacionais de acgdes e obrigacdes e da deterioracdo do USD face a outras moedas
internacionais.

Tabela/Grafico 101 — Evolucio dos saldos de Reservas Internacionais
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Fonte: BNA.

As reservas internacionais mantiveram-se numa banda relativamente estavel ao longo do periodo
analisado, evidenciando uma aceitavel gestdo cambial que contou muito com os efeitos de
valorizagdo assinalados. Apds atingir o pico de 15,8 mil milhdes de USD no 4.° Trimestre de 2024,
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as reservas registaram uma trajectoria descendente durante os primeiros 3 trimestres de 2025, mas
situou-se em 15,9 mil milhdes de USD no final do ano — valor que, apesar de ligeiramente superior
ao pico anterior, esconde a pressao dos fluxos negativos compensada por valorizagdes de activos.

A cobertura de importagdes manteve-se em niveis confortaveis ao longo do periodo, situando-se em
7,1 meses no 4.° Trimestre de 2025, face a 7,7 meses no mesmo periodo de 2024. Este nivel situa-se
acima do minimo recomendado internacionalmente (3 meses) e dentro do intervalo considerado
adequado para economias emergentes dependentes de commodities (6—9 meses). Contudo, a
tendéncia descendente ao longo de 2025 — de 8,0 meses no 1.° Trimestre para 7,1 meses no 4.°
Trimestre — merece atencdo, especialmente num contexto de deterioracdo da conta corrente e
persisténcia de erros e omissoes elevados. Ha contudo que contar com a redugdo sazonal nos 4.°
Trimestres.

A estabilidade cambial aparente ¢ obtida em parte através de uma gestdo cambial que preserva as
reservas no curto prazo, mas distorce a alocag¢do de recursos e dificulta a atrac¢do de investimento
no médio-longo prazo. Se a trajectoria de 2025 persistir — exportacdes em queda, importacdes em
crescimento, saidas irregulares de capitais —, as reservas poderdo aproximar-se de niveis que
limitem a capacidade do BNA de defender a estabilidade cambial, ainda que o actual contexto de
subida dos precos do petrdleo introduza uma variavel potencialmente favoravel neste quadro.
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4 POLITICAS DO ESTADO
4.1 AMBIENTE DE NEGOCIOS

Este capitulo ndo tem qualquer alteragdo face ao relatorio do 4.° Trimestre de 2024. As questdes
relativas ao Ambiente de Negodcios so serdo tratadas, quando houver alteragdes relevantes ou no
Relatorio Anual.

RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

4.1.1 RESUMO

Consideramos serem estes os factores determinantes para a melhoria do nosso ambiente de
negocios:

— Transformar a riqueza em capital: titulando terrenos e casas; criando um sistema de mercado
financeiro simples; e formalizando os negocios informais.

— Aumentar o numero de negocios: regras simples, mas efectivamente aplicadas para todos, com
a simplificacdo e reducao dos procedimentos burocraticos remanescentes; eliminar as assimetrias no
conhecimento das regras entre empresas e o Estado, deixando claro o que pode ser inspeccionado
para cada sector; reduzir os impostos, mas ampliando a base de contribuintes; tornar os ministros
responsaveis pelo nimero, volume de negodcios e valor acrescentado nacional dos seus sectores,
com quaisquer outras atribuigdes subordinadas a estes objectivos principais.

— Liberdade efectiva de comércio: promocdo da actividade dos camionistas e comerciantes fora
de Luanda, eliminando todos os controlos da actividade por outras entidades que ndo uma entidade
unica de inspec¢do (IE); reconstrucdo e manutencdo dos eixos rodoviarios principais e ligagcdes de
todas as capitais de Provincia a estes eixos e da dotacdo das provincias e municipios dos meios para
manter as suas estradas; e protec¢do da produgdo nacional através de uma efectiva estabilidade
cambial e de uma pauta aduaneira regressiva, em substituicdo do DP 213/23.

— Aumento dos niveis de confianc¢a: forcando o efectivo cumprimento dos contratos através de
uma justica rapida que compense o lesado e penalize o incumpridor, em substitui¢do da pratica de
reparticao dos prejuizos; promovendo uma justiga isenta, aplicada sem outro critério que nao a lei;
acabando com a discricionariedade da interpretacdo das normas; trabalhando para uma inversao da
tolerancia social ao incumprimento; e mostrando intolerancia total para com a governagdo por
impulsos, mantendo uma estratégia clara durante décadas e ndo aprovando estratégias e normas que
ponham em causa investimentos realizados sem o necessario prazo de adaptacdo e a justa
compensagdo de quem confiou no Estado.

— Defesa do primado da Lei: impedindo toda a exigéncia do cumprimento de normas inexistentes
pelos agentes do Estado ou privados; eliminando a ideia de que as autoridades de qualquer tipo
possam exigir o cumprimento de “instrucdes superiores”’; primado do espirito da lei e criagdo de
mecanismos rapidos de avaliagdo do seu cumprimento efectivo, eliminando rapidamente as
arbitrariedades dos agentes do Estado munidos de autoridade; e restaurando a autoridade do Estado
através da perseguicdo efectiva de todos os agentes de autoridade que exijam dos cidaddos e
empresas algo que nao esteja consignado na lei ou que, por alguma outra forma, usem o nome do
Estado para ndo cumprir a lei.

— Combate a corrupg¢ao: generalizando as declaracdes de rendimentos € a sua abertura pelas
autoridades judiciais; perseguindo os agentes do Estado que ostentem riqueza ou nivel de vida
claramente superior as remuneragdes que auferem; aumentando a transparéncia e pondo fim aos
ajustes directos, agravados pela opacidade da informagdo sobre o negdcio; eliminando a falta de
informacao detalhada sobre as rubricas de investimento financeiro na Conta Geral do Estado;
avaliando os erros e omissdes na conta externa e alterando as praticas das chefias e criando servigos
de investigacdo efectivos que permitam sangdes disciplinares duras para os prevaricadores e,
especialmente, para as chefias que ndo cumpram as suas obrigagdes de controlo.
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— Promocao da seguranca publica: especializando a PN EXCLUSIVAMENTE nas fungdes de
seguranga publica e rodovidria, deixando as funcdes de controlo da actividade econdmica para a IE
e as fungdes de defesa do Estado para outras entidades.

— Efectiva reforma econémica do Estado: revendo as normas de elaboracao do OGE, definindo
as fungdes prioritarias, os servicos publicos que devem garantir ¢ os recursos que lhes serdo
destinados; e esclarecendo com que impostos sobre os cidadaos e as empresas vao estes recursos ser
pagos; combater a ideia de que todos os servigos publicos devam ser executados pelo Estado, pondo
a énfase sobre o servico a prestar ¢ a sua defini¢do detalhada e ndo sobre quem a executa,
admitindo-se que o Estado pague, parcial ou totalmente € com os mesmos critérios, Servicos
publicos executados por instituicdes publicas ou privadas; e reduzindo a divida governamental para
metade no prazo de 10 anos.

— Adaptacio da taxa de natalidade aos niveis de producio: através de uma politica de
populagdo, gerida por especialistas, que promova o equilibrio entre o crescimento populacional e da
producao; revertendo o quadro actual de uma taxa de actividade insustentavel, que deixa as criancas
a cargo dos irmdos mais velhos, reduzindo o aproveitamento escolar de ambos, tornando impossivel
as familias dar o apoio de formagao necessario, promovendo o abandono escolar e a reproducao de
geragdes cada vez menos conhecedoras e produtivas, aumentando os niveis de miséria e agravando
a crise de valores; e exigindo, pelo menos, o cumprimento dos deveres de paternidade por ambos os
progenitores, através de uma prestagcdo extraordindria coerciva para o INSS dos que ndo cumprirem
voluntariamente com os deveres de alimentagao, cuidados de saude e educacao das criangas.

— Aumento dos niveis de conhecimento: retendo os alunos nos diferentes niveis; avaliando os
conhecimentos em provas nacionais, corrigidas fora da escola do aluno; divulgando os resultados e
criando incentivos para as melhores escolas e professores; definindo o prazo e os objectivos anuais
para se atingirem os niveis de qualidade africanos; tornando o ensino mais técnico, orientado para a
utilizagdo e o dominio dos instrumentos e introduzindo um grau técnico-superior intermédio; e, ao
contrario do que se tem vindo a fazer, promovendo a efectiva liberdade curricular no ensino
superior € um sistema livre de propinas que trave o caminho de degradacdo do ensino actual,
criando, simultaneamente, um sistema de bolsas que garanta que nenhum bom aluno deixa de
estudar por falta de dinheiro!

— Politica monetaria e cambial através de instrumentos do BNA e do OGE, eliminando a
obrigagdo da banca comercial se substituir ao Estado na promog¢do da politica de crédito; e
definindo como missao fundamental do BNA a manutencido da Taxa de Cambio Real.

4.1.2 TRANSFORMAR A RIQUEZA EM CAPITAL

Riqueza imobiliaria e fundiaria

O patrimonio imobiliario e fundiario ¢, em praticamente todos os paises, a forma de riqueza mais
valiosa. Nas economias menos desenvolvidas, como a nossa, o seu peso relativo € ainda maior.

Dizemos que ndo temos capital, mas recusamo-nos a capitalizar a nossa maior riqueza.

A titularidade ndo cria direitos, apenas os torna claros, verificadveis e protegidos pelo poder coercivo
do Estado. Titular significa dar segurancga juridica, reduzir conflitos e permitir que os activos
circulem no mercado com o minimo de incerteza. Nenhum direito constitucional ou legal ¢ alterado
por constar de um titulo. E possivel titular terras e construgdes sem modificar a legislagio vigente.

Ainda assim, a Lei de Terras deve ser revista. Nao por nela se impedir a titularidade, mas porque
consagra um modelo de atribuicdo de direitos ineficiente e imoral. Se a terra € de todos, ndo deve
ser cedida gratuitamente a quem dela fard uso comercial. Esse modelo pode fazer sentido numa
economia planificada; ndo faz sentido numa economia de mercado, onde o uso da terra ¢
essencialmente privado e orientado para fins economicos.
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Hoje vivemos numa contradi¢do: uma legislacdo de inspiragdo socialista, mas uma pratica de
mercado. Esta incoeréncia gera inseguranga juridica, corrupcdo e o surgimento de verdadeiras
mafias imobiliarias. E urgente alinhar a lei com a realidade econémica.

Os direitos comunitarios e ancestrais devem ser titulados e protegidos, com proibicao expressa da
sua alienacdo, salvaguardando as comunidades contra abusos de autoridades tradicionais ou
administrativas.

Os restantes direitos sobre a terra e construgdes devem ser livremente transaccionaveis, respeitando
apenas a lei geral e o prego de mercado. O Estado deve vender no mercado priméario; os particulares
devem transaccionar no mercado secundario. S6 assim a alienagdo do que ¢ colectivo ¢ compensada
e revertida em beneficio publico através da despesa do Estado.

A situacdo actual, em que o Estado cede gratuitamente e os particulares vendem, ¢ insustentavel. Ou
se mantém a logica socialista, sem alienagdo privada, ou se adopta a ldgica de mercado, com venda
a pre¢o de mercado desde a origem. O modelo hibrido apenas alimenta ineficiéncia e arbitrariedade.

A recusa em permitir a compra e venda livres deste patrimdnio impede a sua capitalizacdo. Estamos
a bloquear um dos maiores reservatdrios de capital do pais.

Para além da revisdo da Lei de Terras, deve ser reformada toda a legislagio que limita o
funcionamento dos mercados primario e secundario, incluindo o regime de hipotecas,
excessivamente protector do incumpridor e penalizador do crédito, mas também a lei da alienacdo
fiduciéria, que cai no extremo oposto e protege apenas o credor.

Ao titular a riqueza imobilidria e fundiaria e ao criar um mercado livre, dindmico e liquido de
titulos, estes activos passam a ser aceites pela banca e por outros agentes como garantia ou capital.
Transformam-se em instrumentos financeiros utilizdveis, removendo um dos principais entraves ao
investimento interno.

Sem mercado secundario dindmico ndo hé capitalizagdo. A aceitagdo do titulo como reserva de
valor depende da sua liquidez. Um banco s6 aceita um terreno como garantia se puder converté-lo
rapidamente em dinheiro. O credor ndo quer transformar-se em agricultor ou construtor.

Esta transformagao gera efeitos positivos adicionais: dinamiza a agricultura, fortalece o mercado
imobilidrio, aumenta as receitas do Estado e das autarquias e cria condigdes reais para financiar a
habitagdo social, algo que nunca existiu de forma consistente no pais.

Em suma, titular, liberalizar e dar liquidez ao mercado fundidrio e imobilidrio ¢ uma reforma
estrutural decisiva para mobilizar capital interno, estimular o investimento e acelerar o crescimento
econdmico.

Riqueza monetaria

A riqueza monetaria das familias e empresas continua a deteriorar-se com a inflagdo, perdendo
poder de compra e capacidade de financiar o investimento produtivo. Em simultineo, a banca
adopta uma postura excessivamente conservadora, canalizando recursos sobretudo para titulos
publicos, enquanto uma parte significativa da poupanga permanece ociosa no sistema financeiro.

E necessario transformar poupanca em capital produtivo.

A BODIVA deve assumir um papel activo e célere na promog¢do da poupanca e do investimento,
aumentando a liquidez do mercado e diversificando as op¢des de aplicacdo financeira. Para tal,
importa criar instrumentos financeiros simples, transparentes e rentaveis em Kwanzas, capazes de
aliviar a pressdao cambial e mobilizar as poupangas actualmente paradas na banca, priorizando a
cotacdo de mais empresas em bolsa, e o desenvolvimento do mercado de obrigagdes privadas.

A experiéncia recente demonstra que o mercado de capitais ndo se desenvolve sem a participagao
efectiva da banca comercial. A reducio do volume de negdcios da BODIVA e a falta de liquidez nos
mercados de acgdes e obrigacdes privadas confirmam essa realidade. O montante de transac¢des em
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accdes e outros titulos privados ¢ residual, com cerca de 1,5% em 2025, revelando um mercado
praticamente restrito a Titulos do Tesouro.

Sem banca, ndo ha, nesta fase, mercado de capitais.

A confianga dos investidores depende da presenca activa das instituigdes financeiras nas quais o
publico confia minimamente. Devem, por isso, ser criados incentivos concretos para que a banca
comercial adquira, intermedeie e dinamize a negociagdo de acgdes e obrigagdes privadas,
funcionando como ancora de credibilidade do sistema.

A legislagdo que actualmente limita a actuacdo da banca no mercado de capitais deve ser revista.
Num contexto de mercado incipiente, restringir a banca enfraquece ainda mais a liquidez e a
confianca. Nesta fase, o objectivo ¢ reforgar, € ndo reduzir, o papel da banca na dinamizagao do
mercado financeiro.

S6 com liquidez, participagdo institucional e instrumentos atractivos serd possivel capitalizar a
riqueza monetaria existente, financiar o investimento privado e reduzir a excessiva dependéncia do
Estado e do petréleo.

Formalizacio da economia
A informalidade € hoje um dos principais bloqueios estruturais ao crescimento econdémico.

Na pratica, o emprego formal € residual: praticamente inexistente no mundo rural (5%) e limitado a
cerca de 25% no meio urbano. No total nacional, representa apenas cerca de 20% do emprego.

Esta realidade ndo € apenas socialmente fragil, ¢ também economicamente ineficiente.

Os cerca de 80% de trabalhadores informais, embora operem com poucos meios de produgdo
individuais, detém colectivamente um patriménio significativo. Esse patrimoénio poderia ser
convertido em capital, crédito e investimento, caso estivesse integrado no sistema formal.

Enquanto permanecerem na informalidade, estes activos ficam invisiveis para a banca, para o
sistema fiscal e para o mercado financeiro. Nao podem servir de garantia, ndo geram historico
financeiro, ndo atraem financiamento e ndo permitem escalar a actividade. Permanecem estagnados.

A informalidade ndo ¢ apenas falta de registo, ¢ também falta de capitalizacao.

Assim, a formaliza¢do da economia deve ser tratada como uma prioridade estratégica, ndo apenas
administrativa. Formalizar significa integrar activos no mercado, ampliar a base tributaria, melhorar
0 acesso ao crédito, aumentar a produtividade e transformar a riqueza dispersa em fonte de
investimento produtivo.

As medidas concretas para este processo sdo desenvolvidas na sec¢ao seguinte. Importa, contudo,
reter uma ideia central: enquanto mantivermos a maioria da actividade economica fora do sistema
formal, estaremos a bloquear a transformacdo da nossa propria riqueza em capital.

Em sintese, dizemos que ndo temos capital, mas continuamos a impedir que a riqueza que ja
possuimos se transforme em capital.

4.1.3 AUMENTAR O NUMERO DE NEGOCIOS

O mercado enfrenta um sério problema de baixa actividade empresarial. Os dados regulares sobre
empresas criadas, extintas e activas desapareceram em 2019. Excepcionalmente foi publicado um
Boletim Estatistico (documento interno da AGT) com dados de 2021, onde se indica que existiam
226.808 empresas registadas, mas apenas 30.631 apresentaram declaragdes positivas em sede de
Imposto Industrial (13,5%). A maioria cessou actividade ou caiu na informalidade, revelando um
cadastro empresarial sem correspondéncia com a economia real.

Esta era a dimensdo efectiva da nossa formalidade em 2021: menos de 31 mil empresas activas.
Uma base empresarial tdo reduzida limita o investimento, o emprego, a arrecadacdo fiscal e o
crescimento sustentavel, fragilizando todo o tecido produtivo nacional.
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Para inverter este quadro, € necessario criar incentivos claros a formalizacdo e a sustentabilidade
das empresas. Isso exige alinhar as normas de funcionamento da actividade com a realidade
economica do pais, reduzir os custos de contexto, simplificar os procedimentos e ajustar a carga
tributéria.

A actividade formal tem de ser mais simples, mais segura e mais rentdvel do que a informal. Se a
formalidade ndo compensar, a informalidade continuara a ser a escolha dominante.

Regras simples

A situagdo econOmica exige uma revisao urgente e profunda das regras que regem a actividade
empresarial. O quadro actual ¢ marcado por normas excessivas, complexas, dispersas ¢ muitas
vezes contraditorias, tornando o seu cumprimento integral praticamente impossivel.

Propde-se que todos os ministérios sectoriais, sob coordenacdo do Ministro de Estado para a
Coordenagdo Econdémica (MECE), elaborem uma listagem exaustiva das normas aplicaveis a cada
codigo de actividade econdmica (CAE) e micro-negocio. Argumenta-se que tal tarefa seria pesada e
dificil de manter; mas, se a simples compilacao pelo ministério ¢ complexa, mais complexo ¢ exigir
do empresario as conhega, interprete e execute.

A elaboragao dessas listagens permitird demonstrar que o actual quadro regulatorio € inexequivel e
que cada exigéncia adicional encarece o produto final. Muitas normas podem ser uteis em abstracto,
mas, quando elevam excessivamente os custos, deixam de proteger o consumidor e passam a gerar
informalidade.

Repetimos: listem-se todas as normas e eliminem-se as que ndo sejam absolutamente essenciais,
garantindo que todo o tecido empresarial tenha capacidade real para cumprir a lei e que os
consumidores possam suportar os precos resultantes desse quadro normativo.

O processo deve ser analisado e discutido antes, durante e apds a revisdo com as associagdes
profissionais, Ordens e a sociedade em geral, assegurando legitimidade técnica e aceita¢do social do
resultado final.

Burocracia

O combate a burocracia ¢ essencial, mas nao faz sentido simplificar procedimentos de regras que
devem ser eliminadas. Primeiro simplificam-se as normas; depois simplificam-se os procedimentos.

A regra deve ser clara: substituir licengas e autorizagdes prévias por declaragdes de actividade
exigindo-se que todos cumpram as normas de funcionamento simplificadas. Em vez de licenca de
construcdo, o Estado pode promover projectos pré-aprovados, pagos por quem os adopte, tornando
a autorizagdo automatica. Se existirem normas técnicas claras, basta que o arquitecto declare o seu
cumprimento e se responsabilize, disciplinar e financeiramente, por eventuais infrac¢des. A
aprovagao administrativa adicional ndo tem demonstrado eficacia no cumprimento das regras, como
a realidade urbana comprova. O mesmo principio aplica-se a outras actividades. Mais eficaz do que
autorizacdes formais é exigir informagao actualizada e realizar inspec¢des regulares e sem aviso,
verificando o cumprimento real das condi¢des impostas.

A pratica do Simplifica tem mostrado que para cada redug¢do da burocracia ha a criagdo de mais
complexidade ilegal por muitos dos agentes que deviam ser os defensores da desburocratizagao.
Propde-se a constituicdo de um corpo interno no IGAE dedicado a reducdo da burocracia, com
mandato explicito para impedir o ressurgimento de praticas burocraticas apos cada simplificacao.

Inspeccoes

Elaboradas as listagens de verificagdo por CAE e micro-negdcio, deve criar.se um quadro legal que
proiba a exigéncia de qualquer norma que delas nao constem e, subsequentemente, eliminem-se
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todas as disposi¢des excluidas do nosso quadro legal. O que ndo estiver listado ndo pode ser exigido
e quem tentar violar esta regra deve ser severamente punido.

As listagens devem ser amplamente divulgadas, por todos os meios disponiveis, garantindo que
nenhum empresario ou micro-negocio desconhece as suas obrigacdes e que nenhum inspector
ignora os limites exactos da sua actuacao.

Para assegurar coeréncia e uniformidade, propde-se iniciar o processo com uma entidade Unica de
inspeccao, facilitando a formagao, supervisao e controlo interno.

As inspecc¢des devem limitar-se a verificagdo objectiva, ponto por ponto, das exigéncias constantes
das listagens. Qualquer exigéncia fora desse quadro deve desencadear dentncia imediata,
averiguacao rigorosa e, comprovado o ilicito, puni¢do severa do agente, até a expulsao definitiva da
fungdo publica. O pais precisa de empresas, ndo de obstaculos administrativos.

Carga fiscal

Propde-se uma reforma tributaria que parta de um dado incontornavel: apenas 31 mil contribuintes
activos em sede de Imposto Industrial em 2021. Esta realidade impde a redugao das taxas para
alargar a base tributaria. Com tdo poucos a pagar, a prioridade ¢ aumentar o nimero de
contribuintes efectivos, ndo elevar a carga sobre os mesmos.

O sistema tributério foi efectivamente estruturado apenas a partir de 2017, num contexto em que se
tinha enrado a ideia de que ndo se pagavam impostos. E necessario investir na pedagogia fiscal e
exigir o pagamento do imposto devido, acrescido de juros que cubram a desvalorizacdo monetdria,
mas suspender a aplicacdo de multas durante um periodo de 5 a 10 anos, dependente do
alargamento efectivo da base tributaria.

Em muitos casos, o incumprimento resultou da incapacidade da propria AGT em criar sistemas que
permitissem sequer a cobranca. Devem ser analisadas essas situacdes e concedido um prazo de
adaptacdo e regulariza¢do as empresas e micro-negocios, sem multas e, quando o atraso resulte do
sistema, também sem juros.

Os mecanismos de declaragdo e pagamento continuam excessivamente complexos. Devem ser
simplificados e complementados com solucdes electronicas acessiveis, integradas com o sistema
Multicaixa e outros meios digitais, tornando o cumprimento rapido e automatico.

Para os micro-negocios, predominantemente informais € com rendimentos irregulares, propde-se
um regime simplificado com uma prestacio mensal fixa por tipo de actividade, paga
electronicamente mediante o simples preenchimento do numero de BI e seleccao da actividade.
Esse pagamento deve valer como cumprimento de todas as obrigagdes declarativas e contributivas
quer fiscais, quer para o INSS, cabendo ao Estado a reparti¢ao interna dos valores.

O comprovativo de pagamento deve garantir a proteccdo efectiva do micro-negocio cumpridor. Os
agentes do Estado devem actuar com deferéncia perante quem cumpre, limitando-se as exigéncias
constantes das listagens simplificadas. O Estado deve proteger o contribuinte e combater quem
usurpa a sua autoridade tentando extorquir ou fazer cobrancas ilegais.

Isto implica concentrar todas as fun¢des de controlo da actividade econdémica nos fiscais da
inspec¢do econdmica de que falamos, formados numa cultura de legalidade, respeito e servigo ao
contribuinte.

Redefinicdo do papel dos ministérios

Os ministérios sectoriais ligados a economia devem ter como missdo o desenvolvimento da
actividade economica do seu sector. Todas as restantes fungdes, nomeadamente as de controlo,
devem estar subordinadas a esse objectivo. Um ministério econdmico existe para fazer crescer o seu
sector, ndo para o travar.
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Os ministros devem ser avaliados exclusivamente pelos resultados obtidos: nimero de empresas e
micro-negocios criados, volume de facturagdo e valor acrescentado nacional do sector, medidos
com base nas declaragdes apresentadas na AGT. Deve ser-lhes concedida autonomia para agir e
responsabilidade plena pelos resultados alcangados. Contrariamente ao que hoje acontece, com os
ministérios principalmente dedicados e avaliados pelo controlo da actividade, se estes niumeros e
exclusivamente estes numeros ndo melhoram o ministro deve ser substituido. O controlo da
actividade e todas as demais fungdes s6 fazem sentido enquanto concorrerem para o
desenvolvimento da actividade!

4.1.4 LIBERDADE DE COMERCIO
Comeércio Interno
Actividade dos camionistas e comerciantes

A actividade de camionistas € comerciantes, independentemente do seu tamanho, ¢ um vector
operativo para converter a economia rural de subsisténcia em economia de mercado. Asseguram
simultaneamente o acesso a bens essenciais por parte dos camponeses € o escoamento dos seus
produtos, sendo determinantes para activar, simultaneamente, a produ¢do e o consumo e criar uma
economia monetaria que permite mais facilmente gerar excedentes para o mercado e acumular
reservas sob a forma de dinheiro. Remover restrigdes ao comércio local ¢ a condi¢do necessaria
para a formalizacdo e circulagdo monetdria. A inagdo perpetua mercados fragmentados, baixa
produtividade e éxodo rural.

Devemos eliminar, de forma imediata, todos os controlos administrativos sobre camionistas e
comerciantes, mantendo exclusivamente inspecg¢des técnicas pela IE nos termos definidos. Deve
também cessar a intervencdo directa do Estado na distribuicdo de insumos e meios de producao,
substituindo-a por um modelo baseado em pequenos comerciantes locais com presenga regular nas
povoacgoes, fazendas ancora e entrepostos de empresas de transformagdo dos produtos agricolas.
Estes agentes devem assegurar a disponibilidade continua de insumos (sementes, enxadas, adubos)
e compra da producao camponesa, criando circuitos comerciais estaveis.

Priorizar o acesso ao crédito bancdrio para estes operadores, permitindo-lhes oferecer crédito
comercial aos agricultores (insumos contra colheita, ou seja o sistema tradicional do kilapi). Sem
este mecanismo, a producdo ndo escala e o mercado ndo se desenvolve.

Os precos minimos garantidos s3o uma importante fun¢do de mercado na agricultura, garantindo o
interesse em produzir com um rendimento assegurado. O preco minimo ndo substituiu o mercado,
apenas garante um rendimento minimo da producdo, executando a fun¢do de garantir uma maior
soberania alimentar por parte do Estado. A REA deve actuar como comprador complementar,
privilegiando aquisi¢des no mercado interno a pregos de mercado superiores ao minimo para
garantir o escoamento da producao.

Deve incentiva-se as associagdes empresariais a criar mercados e plataformas de intermediagdo com
funcgdes claras: certificacdo de produtos, divulgacdo de disponibilidade, publicacdo de cotagdes
internas, internacionais e CIF Luanda, garantindo o acesso publico e regular a esta informagao para
reduzir assimetrias ¢ melhorar decisdes de producdo e investimento. A BODIVA deve assumir um
papel complementar na estruturagdo da bolsa de mercadorias, refor¢ando a transparéncia,
padronizacao e liquidez. Estas plataformas devem ainda liderar a estandardizagdo e certificagdo de
produtos agricolas e industriais, condi¢do critica para integragdo em cadeias de valor mais
exigentes.

Estradas

Expandir o comércio sem infra-estruturas funcionais ¢ ineficaz. A degradacdo das vias de
comunicagdo bloqueia a circulagdo de bens, encarece os custos e limita a produgdo. Os operadores
sdo empurrados para os centros urbanos, deixando vastas zonas produtivas sem acesso ao mercado.
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Nos principais eixos rodoviarios, atrasos, acidentes e danos em mercadorias s3o recorrentes,
alimentando a inflagdo, a quebra de produtividade e a perda de competitividade. A produgdo perde-
se no campo por falta de escoamento, reduzindo o incentivo a producdo futura. Em paralelo,
avarias, controlos e praticas de extorsdo ao longo das rotas degradam a qualidade dos produtos e
comprimem as margens, tornando a actividade pouco rentavel e pressionando os pregos em alta.

Responsabilidade ministerial

Deve instituir-se responsabilidade directa pelo comércio interno ao nivel minimo de Secretario de
Estado, vinculando a avalia¢do do seu desempenho a métricas objetivas e verificaveis: numero de
operadores de transporte e logistica, volume de negocios e valor acrescentado interno do sector,
com base em dados da Administragdo Geral Tributaria.

Comércio externo
Proteccdo da produciao interna

Reduzir importagdes ¢ fundamental, mas s6 faz sentido se aumentar a competitividade interna e
preparar o equilibrio da Balanca Comercial no periodo pds-petréleo. A produgdo interna enfrenta
custos elevados e apresenta menor qualidade, exigindo protec¢do temporaria, mas orientada para
desempenho. O objectivo ndo € substituir importagdes por produtos piores e mais caros, mas forcar
a eficiéncia, qualidade e redugdo de pregos, garantindo os interesses dos produtores eficientes e dos
consumidores.

Devem rejeitar-se as proibigdes administrativas as importagdes. Nao emitir licengas equivale a
proibir e protege indiscriminadamente toda a producdo interna, incluindo a ineficiente, fazendo os
precos e a qualidade convergirem para os piores niveis. Isto prejudica os consumidores e acomoda
os produtores, destruindo os incentivos a melhoria.

Uma taxa de cambio variavel, nas nossas condi¢des, dependera quase exclusivamente do prego
internacional do petroleo: quando os pregos estiverem altos a taxa baixard e incentivara as
importagoes; quando a taxa subir teremos uma inflagdo galopante. Foi esta a realidade vivida entre
Outubro de 2018 e Outubro de 2024. Desde 23 de Dezembro de 2024, diga-se o que se disser,
voltou a fixar-se, desta vez no valor nominal de 912 Kwanzas/USD.

Porém, também nao precisamos de uma taxa nominal fixa!

O preco dos produtos importados a saida do grossista deve situar-se ligeiramente acima do do
produtor mediano nacional de qualidade equivalente. Isto pressiona os piores produtores a ajustar
precos ou sair, obriga os medianos a melhorar e for¢a os melhores a inovar. A protec¢do deve ser
reduzida progressivamente a medida que a competitividade aumenta, até deixar de ser necessaria.
Admitindo custos aduaneiros minimos, os 2 factores que determinam o pre¢o de entrada sdo a taxa
de cambio e a pauta aduaneira. Separa-los inviabiliza uma politica eficaz.

A taxa de cambio, formalmente livre, €, na pratica, condicionada pelo BNA, sem enquadramento
explicito e estavel. Uma taxa nominal fixa com inflacdo interna elevada reduz a competitividade e
elimina protecc¢ao efectiva.

Suponhamos um produto cujo prego interno mediano ¢ de 120 Kz, um cambio de 100 Kz/USD, um
preco CIF de 1 USD e uma taxa aduaneira de 25%. O preco externo serd: 1x100x1,25 = 125 Kz, ou
seja, 4,2% acima do interno.

Com uma inflagdo interna de 20% e externa de 5% e mantendo o cambio, o preco interno passa a
ser de 120x1,2 = 144 Kz e o externo 1x1,05x100x1,25 = 131,25 Kz. A protec¢do desaparece e as
importacdes tornam-se mais atractivas.

Para manter a competitividade, a taxa de cambio nominal deve ajustar-se para preservar a taxa real:
1,20/1,05 = 14,3% fixando-se em 114,3 Kwanzas/USD. O prego externo sera entdo 1x1,05x114,3x
1,25 = 150 Kz, mantendo os 4,2% acima do interno. Se o ajustamento for de 20%, o preco externo

114|152



RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

sobe para 1x1,05x1,20x1,25 = 157,5 Kz (9% acima), reduzindo a pressdo competitiva e
aumentando a inflagcdo. Portanto, para proteger a producdo interna e for¢ar a melhoria da
competitividade, deve procurar-se uma taxa de cambio real fixa (manter a relagdo entre os produtos
estavel) e ndo uma taxa nominal estavel que, apesar de tudo, ¢ melhor do que uma taxa variavel
dependente, quase exclusivamente dependente do prego internacional do petrdleo.

Sem um mandato claro para estabilizar a taxa de cambio real, a politica comercial externa falha. O
Banco Nacional de Angola deve assumir essa fungdo com meios adequados.

Proibir importagdes ¢ um erro comprovado, associado a perda de competitividade e subida
acentuada de precos, como evidenciado em 2019 e desde 2023. O licenciamento restritivo gera
ainda: concentracdo de mercado nos importadores e produtores dominantes, corrup¢ao devido as
relacdes pessoais que se vao estabelecendo para garantir as importacdes, perda de interesse por
parte dos investidores sérios, desvalorizagdo brusca da moeda quando nao € possivel conter a
pressdo reprimida durante longos periodos, risco de retaliagdo externa e, sobretudo, incapacidade
estrutural de aprender a competir.

E importante aplicar a ideia de proteccdo acima exposta, quer aos sectores ja existentes, quer aos
meramente potenciais. Sem alinhar os precos externos com o custo competitivo potencial de
sectores inexistentes, ndo surgirdo investimentos nestes produtos, travando-se a diversificagao.

Sempre que uma diminui¢do aguda do fluxo de divisas o exigir devem introduzir-se instrumentos
selectivos, penalizando os bens ndo essenciais para reduzir as importagdes e, se necessario, apoiar
um numero muito limitado de bens essenciais, mantendo o equilibrio competitivo e reduzindo a
inflagao.

E importante equilibrar a diversificagdo e a especializagdo. Diversificar reduz o risco; especializar
aumenta a competitividade. A auto-suficiéncia ndo € um objectivo, antes aumentar a soberania,
reduzindo o risco resultante da disrupcdo das cadeias externas de abastecimento, mas aumentar a
competitividade para nos posicionarmos como concorrentes no mercado internacional.

Para obter melhores resultados deve procurar-se a integragdo nos mercados regionais, que
representardao um desafia no caminho da conquista dos mercados mundiais.

Responsabilidade ministerial

Deve separar-se a governacao do comércio interno e externo. O responsavel pelo comércio externo
deve ter. pelo menos, a categoria de Secretario de Estado e ser avaliado pelo equilibrio entre
competitividade e redugdo das do deficit extrerno nao-petrolifero. As tarifas sdo um instrumento de
politica comercial, ndo um instrumento de arrecadagdo de receitas; o Ministério do Comércio
Externo (ou equivalente) deve defini-las, de acordo com os principios acima expostos, sendo o
Ministério das Finangas o seu mero executor através da AGT.

4.1.5 A CONFIANCA
Intolerancia ao incumprimento e rapidez na justica

A ineficacia do sistema judicial compromete directamente o ambiente de negocios. A lentiddo, a
tolerancia ao incumprimento contratual e as decisdes judiciais que repartem o prejuizo beneficiam o
infractor e penalizam quem cumpre, destruindo a confianca e a previsibilidade.

A falta de punic¢do efectiva aumenta o risco, encarece as transac¢des e fragmenta o mercado interno.
As empresas reagem com precos mais elevados, exigéncia de mais garantias e retraccdo da
actividade, agravando a inflacdo e limitando o investimento.

Deve impor-se um sistema judicial célere e intolerante ao incumprimento. Estabelecer prazos
vinculativos para disputas econdmias, eliminar decisdes saloménicas e assegurar a compensagao
integral a parte lesada, com mecanismos efectivos de punicao.

Criar procedimentos rapidos para insolvéncia e faléncia, protegendo os agentes econdomicos viaveis.
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Estas medidas s3o condi¢do para restaurar confianca, reduzir custos de transac¢do e assegurar um
ambiente de negdcios previsivel e funcional

Justica isenta e independente

As leis devem ser claras, simples e plenamente regulamentadas para eliminar discricionariedade
administrativa. Na auséncia de regulamentagdo, a interpretacdo devendo caber aos tribunais ou a
AN, ndo as autoridades administrativas, devendo prevalecer o principio do beneficio dos cidadaos e
dos negocios.

A percepcao de decisdes condicionadas pelas partes envolvidas destroi a confianca e afasta o
investimento. A falta de transparéncia nos tribunais superiores ¢ as decisdes em casos com ligacao
ao poder reforcam essa percep¢do e comprometem a credibilidade do sistema judicial

Deve impor-se a transparéncia e aplicacdo imparcial da lei e eliminar qualquer favorecimento
moral, nacionalista ou politico, assegurando previsibilidade e igualdade de tratamento. Sem isto, o
ambiente de negdcios perde atractividade e estabilidade.

Estabilidade das regras e das politicas

As politicas do Estado devem ser claras, estaveis e previsiveis. A instabilidade gera incerteza,
paralisa as decisdes de negocios e destréi a confianca. E necessario abandonar mudangas por
impulso e respeitar as decisdes de investimento tomadas com base em regras anteriores,
assegurando um rumo consistente.

E importante limitar a interven¢do administrativa discricionaria. Normas que permitem a
intervencgdo directa aumentam o risco € dependem do agente que as aplica. Devem ser a excepgao e
ndo a regra. Devem privilegiar-se as normas gerais, abstractas e de aplicagdo automatica, reduzindo
ao minimo a interven¢ao humana para evitar o favorecimento e a corrupgao.

O contacto directo com as autoridades deve reduzir-se ao minimo necessdrio, se possivel
restringindo-o aos actos de inspeccao com base em regras objectivas € sem excepgoes, ou seja, mais
automatismo e menos arbitrariedade.

Devem definir-se e comunicar as politicas estruturais de forma clara e permanente. Areas como
protec¢do da producdo interna, politica monetaria e cambial, infra-estruturas previstas, etc. devem
ser explicitadas num documento simples e acessivel, com o compromisso firme de estabilidade no
longo prazo. Sem previsibilidade de décadas, ndo hé investimento estruturante.

Mudangas de politica podem ser necessarias, mas devem ser limitados, previsiveis e acompanhados
de prazos de adaptacdo e compensacao justa. Quebrar este principio destrdi a credibilidade e afasta
investimento futuro.

Alteracao das ideias dominantes sobre o incumprimento

Sem a alteragdo profunda da mentalidade dominante sobre o incumprimento, ndo ha confianga nem
investimento. O Estado, as ONG e a sociedade devem criar um ambiente de intolerancia efectiva ao
incumprimento, recusando que a compreensao das suas causas possa servir de justificagdo para a
tolerancia.

O incumprimento, mesmo quando compreensivel, ndo pode ser tolerado, porque propaga-se em
cadeia e desorganiza toda a economia. Se A deixa de pagar a B, B deixa de pagar a C e pode levé-lo
a faléncia, destruindo postos de trabalho e rendimentos. A reacc¢do logica é que B aumente os seus
pregos, exija mais garantias e reduza a rapidez com que faz os seus negdcios, no que serd também
seguido por C e, eventualmente, por A, levando a redugdo da actividade e ao aumento dos pregos e
exigéncias para se fazerem negocios.

A situacdo das pessoas na faléncia e insolvéncia deve ser protegida, mas ndo se pode tolerar que
saia de situagdes de incumprimento sem a devida penalizagdo e compensacao dos lesados!
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4.1.6 O PRIMADO DA LEI

A substituicdo da Lei por “instrucdes superiores” € um dos principais bloqueios ao ambiente de
negocios. Empresas e cidadaos sdo frequentemente condicionados por ordens informais, sem base
legal, o que destréi a previsibilidade e a seguranca juridica.

Nenhuma exigéncia pode ser imposta fora do quadro legal. Para que esta regra seja efectiva, os
orgaos do Estado devem garantir a legalidade e responsabilizacdo interna, criando mecanismos
simples, acessiveis e rapidos de denuncia contra abusos de autoridade, assegurando que agentes que
exijam o indevido ou abusem da sua posicao sejam identificados e sancionados.

O Estado deve tratar o abuso de autoridade como uma ameaga directa a sua credibilidade.
Institui¢des, chefias, PGR e tribunais devem priorizar a investigacdo e a puni¢do exemplar destes
comportamentos. Sem a eliminagdo do abuso da autoridade discricionaria, ndo ha investimento
sério, pois a seguranga da sua continuidade depende de relagdes pessoais volateis e ndo de normas
juridicas estaveis.

Héa demasiadas leis que permitem, em circunstancias muitas vezes comuns, a prevaléncia da
autoridade sobre a Lei, que eliminam ou dificultam a contestagdo de ordens ilegitimas, que
penalizam a reac¢ao do lesado em vez de punir os abusos, ou que criam excep¢des vagas que se
tornam regra. Deve garantir-se a existéncia de instrumentos eficazes de reclamagdo e decisdo
rapida, protegendo a actividade econdémica contra arbitrariedade. Uma lei ndo pode, na pratica,
bloquear aquilo que pretende se proteger.

4.1.7 A CORRUPCAO
A grande corrupcao
Tem-se verificado uma acg¢do oscilante no combate a corrupgdao, com picos seguidos de longos

periodos de baixa visibilidade. Embora compreensivel do ponto de vista judicial, é necessario
assegurar continuidade e coordenacdo entre a justica e a actuagdo das forgas policiais de forma a
que se evite criar a percepcao de que o combate a corrupcao pode esmorecer € que a corrupgao pode

compensar.

A obrigatoriedade de declaragdo de patriménio deve ser alargada, sem excepgdes, a todo o
funcionalismo publico, reforcando-se os mecanismos de verificacdao efectiva: abertura por sorteio,
por suspeita durante as fungdes que exerce e obrigatdria no final. Este instrumento deve permitir a
investigacdo rapida e conclusiva em casos de denuncia publica, reforcando a transparéncia e
integridade moral dos agentes publicos.

A PGR deve actuar sistematicamente sobre casos de riqueza ou estilo de vida incompativel com os
rendimentos da fungdo, exigindo-se alteracdes legais que viabilizem a investigagdo e
responsabilizacdo efectiva, incluindo o reforco do regime de declaracdes patrimoniais € a inversao
do 6nus da prova.

A contratagdo publica por ajuste directo tem sido excessiva, aumentando o risco de corrupgdo. Deve
ser limitada a situacdes excepcionais de catastrofe onde possam estar em risco a vida ou integridade
fisica ou graves danos a propriedade, devendo ser impedida em todas as demais circunstancias.
Caso se aplique, todos os contratos devem ser integralmente publicados, proibindo-se quaisquer
direitos que neles ndo estejam explicitamente previstos.

As contas do Estado continuam incompletas. Devem reflectir integralmente o patriménio inicial,
execucao orcamental, variacdes de activos e passivos e posicao final, com coeréncia contabilistica
total e detalhe por rubrica. Sem transparéncia financeira, nao ha controlo nem credibilidade.

Os erros e omissdes na conta externa, de grande dimensdo e recorrentes € quase sempre negativos,
devem ser investigados conjuntamente pelos 6rgaos de investigagao criminal, poder judicial e pelo
BNA, para determinar se resultam de meras falhas estatisticas ou de praticas ilicitas.
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O combate a corrupcao passada é necessario, mas a prioridade deve ser a corrupgdo actual, onde o
impacto e a prevenc¢ao sao maiores.

A reaccdo a denuncias publicas tem sido problemadtica, com processos por difamacdo sem
esclarecimento dos factos. A PGR deve investigar todas as denuncias e divulgar as suas conclusdes,
especialmente em casos envolvendo figuras publicas, protegendo simultaneamente o bom-nome de
quem ¢ denunciado e o direito a denuncia.

Punir denuincias sem investigagdo reforga a percep¢ao de impunidade dos poderosos e desincentiva
o escrutinio publico. A defesa do bom-nome de quem ¢ injustamente acusado faz-se com
apuramento dos factos, ndo com a repressao da dentncia.

As instituigdes de combate a corrupgao devem ter a sua autonomia refor¢cada de forma a que nao se
possa alegar que a corrupc¢ao nao foi perseguida e punida por insuficiéncia de meios

A pequena corrup¢iao

A pequena corrup¢do mantém-se elevada e tornou-se um entrave operacional importante ao
ambiente de negocios. O aumento de inspecgdes da actividade nao se traduziu em mais direitos para
os consumidores ou o refor¢o da concorréncia, mas sim em mais pressao sobre os negocios, mais
exigéncias inconsistentes e multas desproporcionais, sem critérios uniformes. A multiplicidade de
regras, muitas delas impraticdveis, promove a tolerancia, transferindo para o fiscal o poder de
decidir o que exigir, deixando o empresario sem referéncias claras e empurrando-o para a “gasosa”
ou para o pagamento de penalizagdes excessivas.

Devem stabelecer-se regras claras e rigidas para a actuagdo inspectiva, criando-se listagens publicas
do que pode ser exigido, sendo proibido solicitar qualquer elemento fora dessas listas. Sem
padronizacdo, a arbitrariedade mantém-se e alimenta a corrupgao.

Deve responsabilizar-se as chefias como eixo central do problema. A auséncia de critérios de
desempenho abre espaco a criagdo de obstaculos artificiais e a venda de facilidades, com proteccao
interna aos infractores. Devem definir-se métricas objectivas de desempenho, premiar o
cumprimento e penalizar os desvios.

Embora individualmente a corrup¢ao de baixo nivel ndo represente valores elevados, quando
multiplicada por milhdes de casos paralisa o funcionamento do Estado e da economia. Deve
intervir-se ao nivel local, responsabilizando as chefias directas e, em cadeia, os niveis superiores.
Sem responsabilizacao hierdrquica, o sistema reproduz-se.

Devem criar-se brigadas anti-corrup¢ao dedicadas a pequena corrupgao, envolvendo a IGAE e a
hierarquia do Estado e simplificar a dentncia e a garantia da protec¢do efectiva do denunciante.
Devem privilegiar-se solugdes disciplinares e administrativas rapidas, com ajustes legais que evitem
processos criminais longos e ineficazes.

Reforcar o controlo sobre a execucdo das tarefas dos funcionarios publicos € talvez a medida mais
eficaz de combate a pequena corrup¢do. Quem tem de se eforcar para cumprir objectivos fica sem
espaco e tempo para criar dificuldades para vender facilidades. E também aqui que o papel das
chefias directas e das chefias hierarquicas superiores se pode revelar mais eficaz através de um
eficaz controlo do desempenho dos funcionarios e das instituicoes.

4.1.8 SEGURANCA PUBLICA
A Policia Nacional tem um papel central na manutengdo da seguranga, condicdo bdasica para
proteger as pessoas, o patrimonio e a actividade econdmica em todo o pais.

O sentimento de inseguranca aumenta os custos (seguranca privada) e expoe as empresas e familias
a roubos e violéncia. Nas zonas rurais, roubos de gado e roubos e destrui¢do de colheitas por
queimadas destroem a produgdo. A solucao de armar os agricultores constitui um elevado risco e
deve ser rejeitada.
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A Policia Nacional deve dedicar-se exclusivamente a seguranca publica e rodoviaria, com resposta
rapida e eficaz, libertando-se das fun¢des de controlo da actividade econdémica, que desfocam a sua
actuagdo. A inseguranga bloqueia o investimento e o desenvolvimento.

As fungoes de defesa do Estado (guarda fronteiras, segurancga diplomatica, etc.) devem também ser
separadas da Policia Nacional permitindo-lhe actuar de forma dedicada e especializada para a
seguranca dos cidadaos e dos negdcios.

4.1.9 A REFORMA ECONOMICA DO ESTADO

A reforma econdémica do Estado deve assegurar o registo e titularidade da propriedade, substituir
progressivamente o licenciamento por normas gerais e abstractas e priorizar o investimento em
educacdo, saude, seguranca publica e juridica.

Deve igualmente abranger a gestao de infra-estruturas (vias, agua, energia, saneamento), reduzindo
os custos de contexto, aumentando a produtividade e a competitividade e garantindo os direitos de
consumidores e empresas.

Na elaboragao do OGE, deve ser obrigatério apresentar, por rubrica, a execucao do ano anterior
ajustada a inflagdo e o coeficiente de crescimento real, com a justificacdo clara das opgdes. O
Relatorio de Fundamentacao deve centrar-se na distribuicao efectiva da despesa e na explicagao das
suas variacdes, abandonando-se as generalidades e reproducdo do que ja esté claro nos graficos.

A execugdo or¢camental deve ser detalhada ao nivel de todas as rubricas or¢gamentais e mostrar, para
as rubricas patrimoniais a situac¢do inicial, as variagdes do periodo e a posi¢do final, garantindo-se
coeréncia e transparéncia.

Devem avaliar-se os servigos publicos pela qualidade e eficicia com que sdo prestados, ndo por
quem os executa. Por exemplo, se o Estado puder definir o ensino gratuito até a 6.* classe, deve
determinar-se o custo por aluno no OGE e financiar as escolas publicas ou privadas em igualdade
de condigdes, com avaliacao e inspecc¢des uniformes e ndo querer resolver todos os problemas com
0S seus meios.

Em 2025, os juros da divida publica atingiram 27% da despesa fiscal (ndo financeira), 65% da
receita ndo petrolifera e 4,5% do PIB ndo petrolifero. Este nivel ¢ insustentavel e reduz
drasticamente a capacidade de financiar fungdes essenciais do Estado. O objectivo deve ser o de
reduzir os juros para cerca de 10% da despesa, implicando reducdo significativa da divida e
melhoria do risco pais.

A divida publica ronda os 56 bilides de Kwanzas. Reduzi-la para metade em 10 anos implica cerca
de 3 bilides por ano, um esforco elevado, mas necessario para restaurar sustentabilidade fiscal e
capacidade de investimento publico.

Propomos que a estrutura por fungdo reserve 58,5% para os gastos com as familias (educacao,
saude, transferéncias sociais e habitacdo social), 15% para as empresas (apoio a economia,
sobretudo sob a forma de incentivos fiscais, bonificacdo de crédito e transferéncias a fundo perdido
para aumentar a producdo), 9,5% para as funcdes mistas de apoio as familias e empresas (quase
exclusivamente a seguranga publica), e 17% para os gastos relacionados com o Estado (defesa e
seguranca do Estado, burocracia de Estado e juros). Em 2025, de acordo com a soma dos Relatorios
de Execu¢do do OGE, o Estado gastou 31,1% com as familias (quase metade do que deveria ter
gasto) e, muitos destes gastos foram dirigidos a classe média e ndo aos mais pobre, 12,3% com as
empresas, mas muitos dos gastos dirigidos a programas do Estado e ndo ao apoio aos projectos
empresariais, 9,7% com a seguranga publica, mas parte importante dirigida a funcdes de defesa do
Estado e 46,8% com gastos relacionados com o Estado (defesa, burocracia e juros). E necessario
inverter estas prioridades
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4.1.10 A TAXA DE NATALIDADE

A dinamica demografica representa um risco estrutural. Sem medidas no curto e médio prazo, o
chamado dividendo demografico transforma-se em instabilidade social, pressionando o emprego, os
rendimentos e os servigos publicos.

RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

Segundo o INE, a populacao em idade activa aumentara em cerca de 4 milhdes até¢ 2027. Com uma
taxa de actividade de cerca de 90%, serdo necessarios perto de 3,6 milhdes de empregos nesta
legislatura. A economia ndo tem capacidade para criar os 720 mil empregos anuais necessarios,
empurrando a populacdo para o sector informal, com baixa produtividade, auséncia de proteccao e
rendimentos reduzidos.

Este padrao desestrutura as familias e compromete o conhecimento. As criangas ficam sob a
supervisdo dos irmaos mais velhos, o abandono escolar aumenta e o aproveitamento diminui e a
transmissdo de valores e competéncias degrada-se, perpetuando ciclos de pobreza, baixa
qualificagdo e fraca produtividade.

Reduzir a taxa de natalidade é uma necessidade estrutural. Embora seja um tema técnico e
multidisciplinar, o Estado deve actuar directamente na responsabilizacdo parental, garantindo que,
pelo menos, a alimenta¢do, educacdo e saude das criangas sejam efectivamente asseguradas,
voluntaria ou coercivamente por ambos os progenitores. Sem responsabilizagdo dos progenitores, 0
ciclo de fragilidade social mantém-se

4.1.11 O CONHECIMENTO

A qualidade do ensino angolano esta abaixo dos padrdes regionais, com um baixo nimero de
candidatos qualificados e resultados insatisfatorios nas avaliagdes recentes, evidenciando
fragilidades estruturais.

Deve definir-se um plano de recuperagdo para a média da SADC com metas e métricas anuais
claras, baseadas na avalia¢do escolar. Sem medicao consistente, ndo ha melhoria sustentada.

Deve reforgar-se o rigor nas avaliagdes e reter os alunos sem competéncias minimas, refor¢ando o
sistema de exames nacionais corrigidos fora da escola, especialmente nas classes de transicdo de
ciclo, reduzindo a fraude e garantindo a credibilidade dos resultados.

Devem publicar-se e comparar-se os resultados por escola, premiando o desempenho das melhores
escolas e professores. Transparéncia e incentivos sao essenciais para elevar a qualidade.

Deve orientar-se o sistema para a empregabilidade desde cedo. Dada a realidade do pais, introduzir
uma profissionalizagdo progressiva a partir da 6.* classe, com a convergéncia entre ensino geral e
técnico-profissional. Entre a 6.* e 9. classes, devem preparar-se os alunos para o exercicio de uma
profissdo em fungdes de ajudante; no 12.° ano, deve dar-se uma profissdo; no 2-3.° ano
universitario, dar-se um nivel técnico superior; e no 4-5.° ano, um nivel superior completo. Deve
manter-se uma base geral até¢ a 9.% classe, reduzindo-a até ao 12-° ano para permitir a mobilidade
necessaria para quem ainda ndo desenvolveu plenamente a sua personalidade.

A escassez de mao-de-obra qualificada exige revisdo do modelo de ensino superior, valorizando
formagoes técnicas intermédias, ndo apenas licenciaturas.

Devem criar-se programas de estdgios profissionais remunerados, aproximando as escolas e
empresas para facilitar a inser¢do dos alunos no mercado de trabalho.

Deve assegurar-se a autonomia e diversidade no ensino superior, com a definicdo de curriculos
pelas universidades em articulacdo com as ordens profissionais, mas evitando-se uma
uniformizacao excessiva.

Deve permitir-se a liberdade na defini¢do de propinas no sector privado, refor¢ando a qualidade. E
preferivel menos ter menos diplomados com uma melhor formagdo do que a massificagdo sem
qualidade.
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Deve definir-se claramente o servigo publico de educagdo e o seu financiamento. O Estado deve
determinar o custo por aluno e financiar escolas publicas e privadas em igualdade, com avaliacio
rigorosa. Deve focalizar-se a gratuitidade nas familias mais vulneraveis e criar bolsas de mérito,
premiando os melhores alunos.

4.1.12 POLITICA MONETARIA E CAMBIAL

O combate a inflagdo deve equilibrar o aumento da produ¢do com o controlo dos agregados
monetarios. O crédito a producao expande a moeda em circulagdo, mas simultaneamente aumenta a
oferta interna, gerando um efeito anti-inflacionista por via do aumento da producdo. Num contexto
de défice estrutural de oferta, a expansdao do crédito produtivo ¢ um instrumento central de
estabilizacdo dos pregos.

Os actuais mecanismos (avisos 9 e 10) sdo ineficazes porque ndo compensam adequadamente o
risco percebido pela banca. A politica de crédito ndo deve ser transferida para a banca, mas
assegurada pelo Estado como um instrumento de politica econdmica. O mecanismo de reservas
pode ajudar, mas ¢ insuficiente. O OGE deve financiar directamente a bonifica¢do de juros ao
crédito produtivo, elevando a remuneracdo bancéria até ao nivel exigido pela banca. Se, por
exemplo, a banca exige 15% de juros e o Estado quer promover a produg@o bonificando os juros de
forma a que o empresario suporte apenas 7%, o 0 OGE deve cobrir os 8% restantes, garantindo a
viabilidade do crédito sem distorcer o negdcio bancério.

A gestdo da taxa de cambio estd fortemente condicionada pelo Tesouro, enquanto principal
fornecedor de moeda estrangeira via receitas petroliferas e diamantiferas. Estas entradas sao
volateis e introduzem instabilidade estrutural na liquidez cambial. Para estabilizar os fluxos,
propoe-se que o preco do petroleo no OGE seja fixado em 50 USD por barril, sendo o excedente
alocado ao reforgo das reservas internacionais no Banco Nacional de Angola e a redugdo da divida
publica. Isto reduz a volatilidade fiscal e cambial e melhora a previsibilidade macroeconémica.

O Banco Nacional de Angola deve ter como missdo explicita a estabilidade da taxa de cambio real,
utilizando as reservas internacionais refor¢adas pelos excedentes petroliferos como principal
instrumento de intervengdo. Sem este mandato, a politica cambial torna-se reactiva e inconsistente,
amplificando os ciclos de instabilidade economica.
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4.2 POLITICA MONETARIA

Muitos dados s@o apresentados sob a forma de indices. Um indice compara duas quantidades, sendo o denominador a
quantidade base. Um indice 120 significa que a quantidade representa 120% da quantidade base ou uma variagdo de
+20% relativamente a quantidade base; um indice 80 significa que a quantidade representa 80% da quantidade base ou
uma variagdo de —20% relativamente a quantidade base; um indice 100 significa que a quantidade representa 100% da
quantidade base ou uma variagdo de 0% relativamente a quantidade base.

RELATORIO ECONOMICO ANUAL DE 2025

O periodo-base ¢ Setembro de 2022 (fim do 3.° Trimestre do ano e da legislatura anterior).

4.2.1 INSTRUMENTOS DE GESTAO DA LIQUIDEZ
4.2.1.1 BASE MONETARIA

Tabela/Grafico 102 — Evolucido da base monetaria em moeda nacional (mil milhdes de
Kwanzas)
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No 4.° Trimestre de 2025, a Base Monetédria (BM) em Moeda Nacional (MN) regista um aumento
significativo em relagdo ao periodo anterior, passando de 2,2 para 2,5 bilides de Kwanzas, mais 282
mil milhdes (+12%), influenciado fundamentalmente pelas variagdes das Reservas obrigatorias e da
moeda fisica, que crescem 27 e 125 mil milhdes, respectivamente. Depois de um periodo de relativa
estabilidade nos 3 primeiros trimestres de 2025, a BM em MN cresce consideravelmente no final de
2025, mas a série mostra que hd uma tendéncia de pico no final de cada periodo. Foi assim também
em 2023 e 2024.

Em termos homologos, a BM em MN ganha 93 mil milhdes de Kwanzas com as reservas
obrigatorias a recuaram 6%, a moeda fisica a crescer 155 mil milhdes de Kwanzas, passando de
909 para 1.065 (+17,0%) e as reservas livres a apresentam um crescimento sem materialidade de
15 mil milhdes de Kwanzas.

As reservas obrigatorias crescem apenas 27 mil milhdes face ao periodo anterior e decrescem 77
mil milhdes face ao periodo homodlogo, mas representam 50% da base monetaria em MN.

As reservas livres em MN crescem consideravelmente para cerca de 210 mil milhdes de Kwanzas
no final de 2025, mas sem materialidade (15 milhdes) face ao periodo homologo. Essas reservas, no
final de 2025, representam cerca de 8,0% da base monetaria em MN. Porém, a tendéncia ¢ de
queda, chegando a atingir os 119 mil milhdes de Kwanzas em Janeiro de 2026.

As oscilagdes das reservas livres de um patamar de 70—80 mil milhdes para 130140 a partir do 3.°
Trimestre de 2023, podem ser vistas como consequéncia da crise cambial. Estas reservas estdo
muito ligadas ao mercado cambial; os bancos tendem a usa-las como garantia de liquidez para as
transacgdes cambiais. A reducao para o patamar de 100 mil milhdes parece significar que os bancos
sentem menor necessidade de reservar Kwanzas para fazer face as necessidades do mercado
cambial. O aumento no 4.° Trimestre € sazonal.

A moeda fisica em circulacdo em MN cresce 155 mil milhdes de Kwanzas, em termos homologos,
passando de 909 para 1.065 (+17,0%) e, em relagdo ao periodo anterior, regista também um
crescimento consideravel (+125 mil milhdes de Kwanzas), representando 42,0% da base monetaria
em MN (37,0% em 2024).
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Este crescimento deve-se ao aumento dos pedidos deste tipo de moeda pelo publico.

Tabela/Grafico 103 — Evolucio dos coeficientes de reservas obrigatorias
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Fonte: BNA.

O coeficiente de reservas obrigatdrias em MN apresenta uma trajectoria decrescente desde o 2.°
Trimestre de 2022. Nesse periodo, o BNA regressa a uma politica monetaria menos restritiva,
reduzindo-o sucessivamente até 15%. Até Marco de 2023, o governo estava convicto de haver no
pais estabilidade macroecondémica e, com essa convicgdo, aliviou a politica monetaria; mas os
meses seguintes mostraram o contrario, com o cambio e a inflagdo a dispararem, mesmo sem
qualquer variacao significativa do pre¢o do petréleo. No 2.° Trimestre de 2023, o coeficiente volta a
subir para 17% e, um ano depois, no 2.° Trimestre de 2024, sobe para 21%, mantendo-se neste
patamar até final de 2024. A 20 de Janeiro de 2025, o CPM reduziu o coeficiente de reservas
obrigatorias em MN para 20%; na reunido de 18 de Mar¢o, o CPM manteve este coeficiente; em
Maio de 2025, baixou-o para 19%; a 18 de Julho de 2025 baixou-o para 18%, mantendo-o até a
reunido de 12 de Margo de 2026, quando o CPM baixou o coeficiente para 17,5%.

Este parece ser o instrumento privilegiado da politica monetaria do banco central e também o mais
eficaz, visto que, em média, desde o 1.° Trimestre de 2022 até¢ Janeiro de 2026, as reservas
obrigatorias em MN representam 52% da Base monetaria em MN. Variacdes no coeficiente deste
indicador tem impacto significativo sobre a Base monetaria.

O coeficiente de reservas em Moeda Externa mantém-se inalterado em 22%, desde 2022 até Janeiro
de 2026.

Tabela/Grafico 104 — Indices de crescimento da BM em MN (Setembro de 2022 = 100)
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Fonte: BNA.

Limitdmos a escala no topo para se poderem observar melhor os movimentos das linhas. O valor da
subida extraordindria das Reservas Livres nos 4.” e 1.” Trimestres colocaram estes crescimentos
fora da escala a partir do 4.° Trimestre de 2023, mas o valor pode ser observado nas etiquetas de
dados. A forte flutuagdo do indice de reservas livres em MN parece resultar: 1) da variagdo das
reservas obrigatorias devido a alteracdo dos coeficientes; 2) da necessidade de estacionar
reservas em moeda nacional para o mercado cambial, do que resultou a sua subida significativa
com a crise cambial; 3) do valor reduzido da base de calculo do indice.

A Base Monetaria em Moeda Nacional ¢ a variavel de controlo da inflagdo definida pela estratégia
monetaria.
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A Base Monetéria (linha vermelha) apresentou uma relativa estabilidade até ao 2.° Trimestre de
2023 (indice = 100). Com a crise cambial, o aperto da politica monetaria e as necessidades de
reservas para cambiais, o indice da base monetaria subiu rapidamente até 152 nos trimestres
seguintes. A partir do 2.° Trimestre de 2024, o indice estabiliza no patamar de 150. Contudo,
abandona este patamar em Dezembro, saltando para 162, devido, novamente, a um aumento
expressivo das reservas livres, mas, em Margo de 2025, retorna para o patamar dos 150, onde se
mantém até Setembro; no final de 2025, atinge um novo méaximo, sobindo para 168, mas recua em
Janeiro de 2026, para 156.

Os movimentos algo erraticos das reservas livres parecem ter apenas importancia no muito curto
prazo (1 trimestre), sendo a tendéncia de fundo marcada pelos movimentos das reservas
obrigatorias.

As reservas obrigatorias reduzem-se com a alteragcdo do coeficiente até ao patamar de 100 entre o
2.° Trimestre de 2022 e o 2.° Trimestre de 2023, alcan¢ando, com o aumento dos coeficientes, o
maximo de 167, no 3.° Trimestre. Com a correc¢ao dos coeficientes, o indice volta a cair, atingindo
0s 147 no 1.° Trimestre de 2025 e mantém-se em torno do patamar entre 145 a 150 até ao final do
ano de 2025.

O indice das notas e moedas em circulacdo (linha amarela) cresce significativamente, terminando o
ano de 2023 no patamar de 140 que se mantém até ao 3.° Trimestre de 2024, com algumas
correcgdes pontuais. Contudo, sobe significativamente no 4.° Trimestre de 2024 para 155,
estabilizando proximo de 150 pontos até ao 2.° Trimestre de 2025. Contudo, no 3.° Trimestre de
2025, sobe para 160 e, volta a crescer consideravelmente no final de 2025, atingindo o valor mais alto
da série (182), abrandando ligeiramente para 172 pontos, em Janeiro de 2026. Estes movimentos
parecem estar ligados a maior necessidade de notas devido a inflagao.

Tabela/Grafico 105 — Indice de crescimento da BM em ME (USD; 2022 = 100)
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Fonte: BNA.

Depois de se situar num patamar proximo de 100, o indice da base monetaria em ME, sobe para 154
no final de 2022 e apresenta uma tendéncia para estabilizar em torno de 140, mas termina o ano de
2024 em baixa (126 no 3.° Trimestre ¢ 130 no 4.° Trimestre). No 1.° Trimestre de 2025, regista uma
queda acentuada, para 100 (—29,0% em relagdo ao 1.° Trimestre de 2024), recupera em baixa (117)
no 3.° Trimestre de 2025, e termina o ano de 2025 em 130. Observa-se uma tendéncia para
variagdes acentuadas em baixa no final de cada ano, o més de Janeiro de 2026 confirma essa
tendéncia (119).

As Reservas Obrigatorias sobem para quase o dobro no final de 2022, devido ao vencimento e
pagamento de titulos em ME, que foram autorizados a ser usados para cumprir o coeficiente de
reservas; contudo, por nao terem liquidez, ndo contavam para a reserva. Ao serem substituidos por
moeda efectiva, entre o 3.° e 0 4.° Trimestres de 2022, a reserva legal subiu para quase o dobro (de
100 para 196). A trajectéria posterior apresenta uma estabilizacdo em torno de 170, termina 2024 no
patamar dos 166 e sobe consideravelmente para 176, no 2.° Trimestre de 2025 e volta a estabilizar
proximo dos 170 pontos até Janeiro de 2026.

As Reservas livres em ME apresentam uma queda estrondosa no 1.° Trimestre de 2025, passando de
85 para 15, e, em termos homodlogos, passam de 95 para 15, o valor mais baixo da série, com uma
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reducdo de 84%. Recuperam ligeiramente nos trimestres seguintes e, no final de 2025, atingem 80
pontos, mas ainda abaixo da média da série (86 pontos). H4 uma marcada tendéncia para a reducao
das reservas em ME. Essa tendéncia ¢ confirmada em Janeiro de 2026, em que as Reservas livres
em ME caem para 60 pontos.

Tabela/Grafico 106 — Percentagem das reservas em MN sobre 0 M2 em MN
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Fonte: BNA.

Existe uma grande estabilidade entre as reservas ¢ o0 M2 em MN em toda a série, com a reserva
obrigatoria a rondar os 12%.

Comparando com as variagdes do coeficiente de 22% para 15% entre o 1.° Trimestre de 2022 e 0 1.°
Trimestre de 2023, observa-se uma reducdo da percentagem para o M2 de 1 p.p., para 12%, logo no
3.° Trimestre de 2022 (quando o coeficiente ainda estava em 17%). A descida do coeficiente para
15%, no 1.° Trimestre de 2023, reduz a percentagem para 11%, com um atraso de 1 trimestre e
durante 2 trimestres, mantendo-se quando o coeficiente ja tinha regressado a 17% e subindo para
13% nos 2 trimestres seguintes. A subida do coeficiente de 17% para 21%, entre o 4.° Trimestre de
2023 e 0 2.° Trimestre de 2024, tem como resposta uma subida da percentagem sobre o M2 de 13%
para 16% até ao 4.° Trimestre, desta vez com menor lapso temporal, seguida de uma queda para
12% que acompanha a redugdo do coeficiente em 2025. H4 uma resposta em geral lenta e ndo
proporcional da percentagem das reservas obrigatorias sobre o M2 as variagdes do coeficiente.

As reservas livres em MN nao t€m significado, oscilando entre 1% e 2%.

Em resultado destes movimentos, a reserva bancéria, segue a variacdo do coeficiente de reserva
legal. Analisando o final de cada ano, esta relagdo ¢ de 13% em 2022, sobe para 15% em 2023,
volta a crescer em 2024, para 16% e regressa ao patamar dos 13%, em 2025.

Tabela/Grafico 107 — Percentagem das reservas em ME sobre o M2 em ME (em USD)
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Fonte: BNA.

A reserva legal em percentagem do M2 em ME sobe abruptamente de 9% para 19% com o
vencimento dos titulos em ME, no final de 2022, como se explicou, estabilizando neste patamar até
ao final de 2024, mas sobe para 20% e 21% nos 1.° e 2.° Trimestres de 2025, retorna aos 20% no 3.°
Trimestre de 2025, e mantém-se neste patamar até final de 2025.

As reservas livres mostram estabilidade em torno dos 8% até ao final de 2022, com uma anomalia
de sinais contrarios no inicio de 2023, estabilizando depois no patamar de 9%, mas com uma queda
para 7% no 3.° Trimestre de 2024, que regressa aos 8% no final do ano, mas depois caem
drasticamente para 1% no 1.° Trimestre de 2025, recuperando ligeiramente para 5% até ao 3.°
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Trimestre e, no final de 2025, regressa aos 8%. Com excec¢ao de 2023, as Reservas livres em ME
em percentagem do M2, chegam sempre no final de cada ano no patamar dos 8%.

A reserva total em ME em percentagem do M2 em ME situa-se, desde o 4.° Trimestre de 2023,
proxima de 28%, com algumas oscilagdes sempre no sentido descendente; no 1.° Trimestre de 2025,
baixa consideravelmente para 21%, mas recupera para 26%, logo no 2.° Trimestre de 2025,
estabiliza até no trimestre seguinte e, sobe consideravelmente, para 28%, no final de 2025.

4.2.1.2 TAXAS DE JURO
Tabela/Grafico 108 — Taxas BNA
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Fonte: BNA.

As primeiras medidas de alivio da politica monetaria face a queda da inflag@o iniciam-se na reuniao
do CPM de 31 de Maio de 2022, com a reducdo dos coeficientes de reservas obrigatdrias. SO em
Julho aparece a primeira alteragdo nas taxas de juro, com a descida da taxa de cedéncia de liquidez
para 23%. Ainda no 3.° Trimestre, na reunido de 26 de Setembro de 2022, o Comité de Politica
Monetaria do BNA decidiu baixar a taxa BNA para 19,5%, assim como a taxa de cedéncia de
liquidez de 23% para 21%. Na reunido de 20 de Janeiro de 2023, ambas as taxas baixam para 18%
e, na reunido de 21 de Marco de 2023, voltam a cair para 17%.

Com a crise cambial, tudo se reverte e, em Dezembro de 2023, as taxas de absor¢do, BNA ¢ de
cedéncia de liquidez sobem para 17,5%, 18,0% e 18,5%, respectivamente. Em Marco de 2024, estas
taxas sobem 1 p.p. cada, para 18,5%, 19,0% e 19,5%, e, em Junho, a taxa de absor¢do mantém-se
inalterada, enquanto as taxas BNA e de cedéncia sobem 0,5 ¢ 1,0 p.p. para 19,5% e 20,5%. O CPM
reuniu em Margo de 2025, reduzindo apenas a taxa de absor¢do para 17,5% e voltou a reunir em
Maio de 2025, reduzindo o coeficiente de reservas obrigatorias em MN de 20% para 19% e a 18 de
Julho de 2025, baixou o coeficiente de reservas obrigatorias em MN de 19% para 18%, mantendo
inalteradas as restantes taxas de juro. De 17 a 18 de Novembro de 2025 o CPM voltou a reunir e
reduziu 0,5 p.p. as taxas BNA, de cedéncia e absor¢cdo para 18,5%, 19,5% e 16,5%,
respectivamente. Na reunido de 13 a 14 de Janeiro de 2026, reduziu as taxas BNA e de cedéncia, de
18,5% para 17,5% e de 19,5 para 18,5%, respectivamente, mantendo a taxa de absor¢ao nos 16,5%. O
CPM voltou a reunir de 11 a 12 de Marco e decidiu manter todas as taxas, alterando apenas o
coeficiente de reservas obrigatdrias em moeda nacional (MN), de 18% para 17,5%.

Em resumo, a taxa BNA sinaliza o patamar de 20% como base para as taxas de juro do pais,
correspondendo a taxa de inflagdo média da legislatura apesar da queda da variagdo dos pregos no
consumidor dos ultimos meses permitir taxas bastante baixas, mantendo uma postura
tradicionalmente muito conservadora!

126 | 152



RELATORIO ECONOMICO DO 1.° TRIMESTRE DE 2024
Tabela/Grafico 109 — Evolucio das taxas Luibor
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Fonte: BNA.

Provavelmente, a correlacdo entre as Luibor e a taxa BNA ¢ mais influenciada pela resposta aos
mesmos factores, nomeadamente o aumento da incerteza e da inflacao, do que propriamente pela
influéncia da taxa BNA.

O mercado inter-bancario parece responder um pouco mais depressa € com maior intensidade a
variagdo dos factores economicos do que a autoridade monetaria, tornando-se, ele proprio, um
factor de regulacao da economia, nomeadamente do crédito, antes mesmo que o BNA reaja.

A taxa overnight sinaliza bem o estado geral da economia e antecipa as variagdes das taxas do
BNA, que respondem com lentidao as variagdes da conjuntura.

As taxas inter-bancarias sdo importantes por servirem de referéncia para as taxas de crédito
bancario.

As taxas a 3 e a 9 meses apresentam uma tendéncia de descida acentuada até ao 1.° Trimestre de
2023, tém um solavanco violento para cima e para baixo em resposta a crise cambial nos 2.° ¢ 3.°
Trimestres e tomam uma trajectéria ascendente bem marcada a partir dessa data e até ao final de
2024, com a taxa até 3 meses a subir de 9,5% para 20,6%, entre os 4. Trimestres de 2023 e
2024 e a de 9 meses, de 14,7% para 22,3%. A partir desses pontos as taxas descem ligeiramente,
no 2.° Trimestre de 2025, a de 3 meses passa para 18,9% e a de 9 meses para 19,7%; no 3.°
Trimestre de 2025, ambas as taxas voltam a descer, a de 3 meses 18,5% ¢ a de 9 meses 19,3%,
mantendo-se neste patamar até ao final de 2025.

A Luibor overnight desce até 4% no 4.° Trimestre de 2023, saltando violentamente para cerca de
25,4%; no 2.° Trimestre de 2024, desce ligeiramente para 19,9%, ap6s uma intervencdo do BNA;
no 3.° Trimestre recupera logo a seguir (22,7%). No 1.° Trimestre de 2025 desce para 20,6% e
permanece neste patamar no trimestre seguinte; no 3.° Trimestre de 2025 regista uma nova queda
para 18,9%, onde se mantém até ao final de 2025.

As Luibor sinalizam uma aproximagao generalizada a 18%, apenas um pouco mais elevada para a
taxa a 9 meses (19%).

4.2.1.3 OPERACOES DE MERCADO

Continuamos a ter uma informac¢ao demasiado desformatada para poder ser usada com minima
confianca, no site do BNA.
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4.2.2 EFEITOS DAS POLITICAS DE GESTAO DA LIQUIDEZ
4.2.2.1 TAXAS DE JURO

Tabela/Grafico 110 — Evolucio das taxas médias de juro da banca para empréstimos as
empresas
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Fonte: BNA.

Apds uma convergéncia das taxas de juro em torno dos 14%, no 1.° Trimestre de 2023, seguiu-se
uma descida acentuada das taxas dos prazos mais longos, com uma trajectéria mais pronunciada
para a taxa a 9 meses, convergindo ambas para 12%, no 2.° Trimestre de 2024. No trimestre
seguinte, a taxa até 1 ano sobe para 21% até ao 1.° Trimestre de 2025, descendo ligeiramente
para 18,7 no 2.° Trimestre, mas regressa aos 21% no 3.° Trimestre de 2025 e, no final de 2025,
cai para 19,4%. Apo6s subir para 19,9% no 2.° Trimestre de 2025, a taxa a mais de um ano desce
para 18%, no 3.° Trimestre de 2025, permanecendo neste patamar até final de 2025.

A taxa até 6 meses parece mais consistente com as informagdes dos empresarios, descendo de
19% no 3.° Trimestre de 2022, para 14% no 2.° Trimestre de 2023, subindo até 18% entre o 3.°
Trimestre de 2023 e o 1.° Trimestre de 2024, e para 21,3% no 1.° Trimestre de 2025, corrigindo
ligeiramente para 20,7% no 2.° Trimestre; no 3.° Trimestre de 2025 cai para 18,1% e, no final de
2025, desce para 17,3%. A taxa de até 6 meses ¢ aquela que apresenta maior estabilidade, pelo
menos desde o 3.° Trimestre de 2023 em diante.

Se estes numeros estiverem certos, a trajectoria invertida das taxas de juro denotaria muito pouca
confianga no curto prazo.

Por outro lado, também se pode notar um posicionamento das taxas de juro médias abaixo das
Luibor, o que, estando os dados correctos, significaria que os bancos exigem um prémio maior
por emprestar a outros bancos do que as empresas.

Tabela/Grafico 111 — Evolucao das taxas de juro activas as empresas a mais de um ano
(real e nominal com a inflacio do INE)
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Em termos reais trimestrais (dividindo a taxa anual por 4 e subtraindo-lhe o IPCN), a taxa a mais
de um ano desce de cerca de 2,2%, no 3.° Trimestre de 2022, para —5,2% no 1.° Trimestre de
2024, comegando, depois, uma ligeira recuperagao, estabilizando em terreno muito ligeiramente
positivo em 2025 (1,7% em Dezembro).

Sdo taxas de juro reais muito baixas, que deveriam ter resultado numa enorme procura de
crédito. Contudo, isso ndo aconteceu, € os negdcios sempre se queixaram de taxas de juro
nominais demasiado elevadas, da ordem dos 20% (que o BNA diz serem da ordem de 17-18%).

Inquiridos alguns negodcios e associagdes empresariais, ¢ nossa conviccdo que a deficiente
procura se baseia: 1) na certeza de que a inflacdo nao ¢ a reportada pelo INE e, portanto, na mais
completa incerteza quanto as taxas de inflagdo futuras e na capacidade de elevar os pregos dos
seus produtos em linha com a inflagdo; 2) na fraca literacia financeira, onde o conceito de taxa de
juro real ndo ¢ percebido.

Contudo, cremos que o crédito diminuto tem mais que ver com a oferta do que a procura e sao os
bancos que, tentando rentabilizar o seu capital num ambiente dificil, t€ém criado os maiores
obstaculos a concessao de crédito.

4.2.2.2 CREDITO
Tabela/Grafico 112 — Peso do Estado no crédito
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Fonte: BNA.

Os dados foram retirados do Quadro da sintese monetaria do BNA. Crédito ao Estado ¢ a soma do crédito liquido a
Administracdo Central e ao sector publico.

O peso do Estado sobre o total de crédito concedido a economia ¢ muito significativo e, desde o
3.° Trimestre de 2022 até ao mesmo periodo de 2024, esteve sempre acima dos 50%. No final de
2024 desce para 46%, mas no 2.° Trimestre de 2025 regressa a 52%, sobe para 54%, no 3.°
Trimestre de 2025 e, no final de 2025, volta a 52%. Comparativamente a 2024, o crédito ao
Estado teve um aumento consideravel de 2.860 mil milhdes e aos outros sectores cresceu apenas
1.186 mil milhdes, do que resultou o agravamento da relagao de 46/54 para 52/48.

Apesar de tudo, 5 anos depois do lancamento do PRODESI (Programa de Apoio a Producao,
Diversificagao das Exportacdes e Substitui¢ao das Importagodes), o peso do Estado na economia
continua a ser 0 mesmo ou superior!
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Tabela/Grafico 113 — Réacios dos empréstimos bancarios
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Fonte: BNA

Para os célculos, usamos o valor dos empréstimos bancarios sobre a soma dos depoésitos (“Passivos incluidos na
Moeda M3”) e o total dos empréstimos bancarios sobre o passivo bancario, todos retirados da tabela Balango das
Outras Sociedades de Depdsitos publicada pelo BNA.

O réacio de conversdo dos depositos em empréstimos, um dos mais usados para aferir a liquidez
da banca, apresenta, quando medido pela metodologia acima descrita, bastante estabilidade ao
longo da série. Apds um pico de 64% no 3.° Trimestre de 2022, ndo voltou a apresentar grandes
oscilagdes, permanecendo em torno de 50-58%.

Este “indicador” de confianca na economia, ¢é-nos fornecido pela banca. Antes da crise, ja a
banca estava a reduzir o risco; em 2024, a banca retoma uma confianga crescente, concedendo
mais crédito, mas apresenta, em 2025, uma tendéncia permanente de descida que atinge 54% no
2.° Trimestre e estabiliza neste patamar até final de 2025.

O récio dos empréstimos sobre o total do passivo bancario apresenta uma relativa estabilidade
até ao 3.° Trimestre de 2022 (32-33%), cai para o patamar de 27% no 2.° Trimestre de 2023,
recupera, até ao 3.° Trimestre de 2024, para 35%, depois cai ligeiramente para 33%, até ao 2.°
Trimestre de 2025, patamar onde permanece até final de 2025.

Apesar do peso do Estado, continua a existir liquidez suficiente na banca para conceder muito
mais crédito a economia. Os recursos estdo 14, apenas substancialmente reduzidos pelo volume
das reservas bancarias.

O problema principal parece resultar dos critérios de Basileia, que exigem um réacio de capitais
proprios sobre o Activo ponderado pelo nivel de risco que cada tipo de activo representa. Nao
encontramos esta informagdo de forma transparente e generalizada, mas as conversas sugerem
que ndo existem capitais proprios suficientes para acomodar mais activos de risco,
nomeadamente para o crédito a empresas que apresentam, nas nossas condigdes, elevado risco
devido aos niveis de mal parado.

Portanto, existindo pouca apeténcia dos accionsitas para aumentar os capitais proprios da banca,
e ndo permitindo os critérios macro-prudenciais do BNA aumentar o crédito sem aumentos de
capital, existe aqui uma forte limitagdo para o seu crescimento.

O aumento de capital minimo da banca pelo BNA pode ter como origem o desejo de eliminar
este constrangimento.

O problema do peso do crédito ao Estado reside em este oferecer um risco reduzido, permitindo
a banca manter uma boa rentabilidade sem ter de enveredar pelo negécio de elevado risco que
constitui o crédito as empresas. Ou seja, o capital dos bancos ¢ suficientemente remunerado pelo
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crédito ao Estado, enquanto a expectativa da banca para o crédito a actividade privada parece ser
negativa para a generalidade dos projectos, tendo em conta o risco.

Nessas circunstancias, s6 uma forte e duradoura redug¢do do crédito ao Estado, com a
consequente reducdo da rentabilidade dos capitais da banca, poderia justificar um forte
investimento de capital e o controlo do risco que permitisse aumentar o crédito a producao.

Porém, a despesa publica cresce todos 0s anos a uma taxa superior as receitas, for¢ando o Estado
a recorrer ao financiamento interno para fechar o défice. Enquanto ndo houver disciplina e
redu¢do da despesa fiscal, a banca ndo tera razdes para correr riscos na economia real.

A banca também reage por inércia. Estd habituada a um dado nivel de rentabilidade com pouca
concorréncia e pouco risco e ndo vé justificagdo para alterar o modelo de negdcios. Porém, se ao
menos o Estado usasse o crédito para mitigar os riscos a que estdo sujeitas as empresas que
operam no sector real da economia, a banca mudaria de estratégia. Sem estes esforgos, o crédito
ndo aparece.

Tabela/Grafico 114 — Concessao de crédito nominal
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Fontes: BNA e INE.

Para o apuramento do crédito trimestral subtraimos os valores sucessivos do stock nominal de crédito a actividade
publicados pelo BNA na tabela “Reparti¢do do Crédito por Ramo de Actividade (CAE REV 2)”.

O crédito a actividade ndo corresponde ao crédito total aos agentes econdomicos concedido pela banca por apenas
incluir parcialmente o crédito a administragdo central do Estado.

ApoOs um crescimento substancial no 3.° Trimestre de 2024, o crédito a producdo, torna-se
negativo no 1.° Trimestre, cresce de forma moderada no 3.° Trimestre de 2025 e desce
consideravelmente no final de 2025. No conjunto dos 12 meses de 2025, o crédito a produgao
alcanga 497 milhdes mil Kwanzas, ou seja cerca de 41,4 mil milhdes por més, abaixo da média
de 64 mil milhdes da série!

O crédito liquido a producdo foi negativo nos 1.° e 4.° Trimestres de 2022 e 1.° Trimestre de
2025, aceitavel apenas nos 2.° e 4.° Trimestres de 2023 e no 3.° Trimestre de 2024, bastante
moderado no 3.° Trimestre de 2025 e anémico nos restantes trimestres, ou seja, 4 trimestres
razoaveis, 3 trimestres negativos e 9 trimestres anémicos.

De notar que hd uma distor¢do nestes valores resultante da variagao cambial: um crédito de 1.000
USD valia, no inicio de Maio de 2023, cerca de 505 mil Kwanzas e, no fim de Junho, cerca de
822 mil. A fraca concessdo efectiva de crédito da a estas variagdes cambiais um peso
significativo: entre 2021 e 2022, no sentido descendente (aparente menor crédito concedido) e,
em 2023, no sentido ascendente (maior crédito concedido), havendo tendéncia mista em 2024 e
ndo havendo qualquer efeito em 2025 devido a fixacdo da taxa de cambio em 912
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Kwanzas/USD. Nao tendo dados sobre o volume de stocks de crédito em moeda externa, apenas
podemos alertar o leitor para ter em conta estas circunstancias na sua leitura.

Desde 2022 até final de 2025, o crédito nominal a produgao totaliza cerca de 3.064 mil milhdes
de Kwanzas, com um valor médio de 64 mil milhdes por més, claramente insuficiente para os
desafios da economia angolana. O crédito as familias soma 1.509 mil milhdes de Kwanzas,
representando 33% do crédito total.

Entre 2024 e 2025, o crédito liquido a produgdo baixa de 1.518 para 497 mil milhdes de
Kwanzas (—67,2%) e o crédito as familias sobe de 215 para 302 mil milhdes de Kwanzas
(+40,8%); o crédito total a actividade baixa de 1.732 para 800 mil milhdes (-53,8%). O crédito
total ao Estado passa de 447 para 2.983 (+568%)!

Por aqui se vé, claramente, como o crédito a economia cresce quando o crédito ao Estado
decresce ¢ se reduz quando o crédito ao Estado cresce!

O problema principal parece estar na oferta de crédito por parte da banca, que continua a evitar
alterar o seu modelo de neg6cio, aumentando o risco € os capitais. A banca privilegia sobretudo o
crédito ao Estado porque tem taxas de juro elevadas e risco reduzido!

Nestas condigoes:

* ¢ fundamental ndo se acrescentarem critérios que, para além da andlise do negodcio,
compliquem ainda mais a concessao de crédito. Todo o crédito a produgdo e a habitagdo ¢
bom;

* 0 Estado deve reduzir o seu peso no crédito, baixando a despesa publica e obrigando os
bancos a procurarem formas alternativas de remunerar o seu capital;

* ¢ urgente titular a propriedade, sobretudo a imobilidria e fundiaria, promovendo um
mercado de venda de propriedades que reduza o risco da banca;

Ter garantias reais ¢ fundamental, mas os bancos ndo se interessardo em ter mais hipotecas se
ndo existir um mercado de propriedades activo e de elevada liquidez. Para a dinamizagdo do
mercado, ¢ necessario que ndo se coloquem entraves as transacgdes € que a execugdo das
garantias seja célere, o que pressupde, como contrapartida, a criagdo de mecanismos de
proteccdo mais eficazes para os casos de insolvéncia e faléncia, garantindo a proteccdo pelo
Estado das pessoas envolvidas, mas sem prejudicar os direitos dos credores a receberem o seu
quinhao e a poderem, rapidamente, liquidifica-lo.

Nenhum destes problemas esta, até hoje, resolvido satisfatoriamente. Antes pelo contrario, as
normas existentes criam entraves para que estas questdes se resolvam!

A par dos sistemas de crédito formais, os negocios recorrem a esquemas alternativos de crédito,
nomeadamente o crédito mutualista sem juros, conhecido como Kixikila, e o crédito particular
com taxas de juro elevadissimas, superiores a 100% ao ano, bem como o crédito pessoal para
financiar os negocios. Os esquemas de micro-crédito ndo funcionam: quando sdo concedidos
ao abrigo de programas do Estado, s3o tidos como apoios ndo reembolsaveis € ndo como
empréstimos. Ha quase tudo a fazer no que diz respeito ao crédito aos pequenos negocios; de
momento, o micro-crédito satisfaz apenas uma percentagem muito reduzida da procura.
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Tabela/Grafico 115 — Percentagem de crédito nominal liquido
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Fonte: BNA.

A distribuicao percentual entre a variacdo do stock de crédito a producao e ao consumo, desde
2022 até ao final de 2025, ¢ de 67/33. Em 2024 era de 88/12, em 2025, piorou ligeiramente para
80/20. E bom que o crédito a producio tenda a ser dominante, mas, infelizmente, o volume é
muito reduzido e, a isso, soma-se esse recuo relativo de 2025 face a 2024, com o peso do crédito a
produgdo no crédito a actividade, a recuar 8 p.p. Nao nos esquegamos de que o crédito total ¢ cerca
do dobro, com 50% do crédito dirigido para o financiamento do OGE e ndo a actividade
economica.

Tabela/Grafico 116 — Crédito por ramo de actividade (em milhées de Kwanzas)

12% 11% 11% o 13% 11%
11% 11% o 12% 13% 13% © 12% o
e ow EOE o HoE B N E e
- - - . - - - 7% 5% 6% S% 6% 6% 5% 5% 5%
10% 11% 8% 9% - 7% [ 7% | 8% 6% | 5% — | | [5%1
9% 9% 8% 7% | == 1'5% |
O - -
o 3204 339% 37% 37% 38% 40% 41% 41% 43% 43% 43%
24% 24% 27% Sl 20 :
1.°Tri 2.°Tri 3.°Tri 4.°Tri 1.°Tri 2.°Tri 3.°Tri 4.°Tri 1.°Tri 2.°Tri 3.°Tri 4.°Tri 1.°Tri 2.°Tri 3.°Tri 4.°Tri
Trimestral 2022 Trimestral 2023 Trimestral 2024 Trimestral 2025
Outros m S - Outras Actividades de Servigos
A - Agricultura, Producdo Animal, Caga, Floresta e Pesca ® C - Industria Transformadoras
F - Construgdo ®mG - Comércio por Grosso e a Retalho; Reparacdo de Veiculo Automoveis e Motociclos
Fonte: BNA.

Neste grafico, paramos o desdobramento na “Administragdo Publica ¢ Defesa, Seguranga Social Obrigatoria” por
uma questdo de leitura; os sectores seguintes foram somados para “Outros”. O peso individual dos sectores
agregados ndo excede 6%.

Comparando o final dos anos de 2022 e 2025, os 3 sectores de maior peso passam de 54% para
47% e os 5 primeiros de 71% para 57%. Apesar da evolugdo positiva, a estrutura do crédito
continua muito concentrada.

Neste periodo, o Comércio desce de 28% para 25%, a Industria Transformadora desce de 15%
para 11%, a Constru¢do mantém-se nos 11%, os Outros Servigos descem de 6% para 5%, assim
como a agricultura, que desce consideravelmente, passando de 11% para 5%!
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4.2.2.3 AGREGADOS MONETARIOS
Tabela/Grafico 117 — Evolucio dos agregados em moeda nacional
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Fonte: BNA.

O M2 em moeda nacional, que ¢ o principal determinante da componente monetéria da inflacao,
cresce consideravelmente, atingindo os 7 bilides no final de 2022, 9,1 bilides em 2023, 9,8 em
2024 e 11,4 bilides em 2025.

Tendo sido minimizadas as pressdes inflacionistas da taxa de cambio e da redugdo dos produtos
disponiveis no mercado interno, devido a queda das importacdes, temos agora como principal
factor inflacionista um crescimento substancial do valor nominal dos activos monetarios.

Em termos homologos, todos os agregados monetarios crescem face ao final de 2024: os
depositos a ordem aumentam 617 mil milhdes (11%), os depodsitos a prazo 903 mil milhdes
(25%) e as notas em circulagdo, 103 mil milhdes (15%).

Durante o periodo da série, 0 M2 cresce inicialmente a custa dos depdsitos a prazo, que passam
de 3,5 em 2022 para 4,0 bilides em 2023, depois crescem moderadamente para 3,3 bilides, no 1.°
Trimestre de 2024, passam para 3,8 bilides no 1.° Trimestre de 2025, chegam aos 4 bilides, no 2.°
Trimestre de 2025 e, atingem os 4,5 bilides no final de 2025.

Comparando o final de cada ano, os depdsitos a ordem crescem consideravelmente de 3,5
bilides, em 2022, para 5,0 bilides, em 2023; depois para 5,4 bilides em 2024 e, em 2025, atingem
aos 6,1 bilides. Em termos absolutos, ¢ este o agregado que contribui decisivamente para o
crescimento do M2 nos ultimos anos.

As notas em circulagdo partem de uma base muito baixa (384 mil milhdes), crescem
rapidamente para 444 mil milhdes no 1.° Trimestre de 2023, chegam a atingir um pequeno pico
no 4.° Trimestre daquele ano; mesmo com algumas oscilagdes determinadas por crises cambiais,
o dinheiro fisico gira em torno de 400—-600 mil milhdes de Kwanzas. No 4.° Trimestre de 2024
registou um aumento consideravel sazonal para 678 mil milhdes, mas, no 1.° Trimestre de 2025,
corrige para valores proximo dos 600 mil milhdes, onde permanece até ao 3.° Trimestre de 2025
e, no final de 2025, cresce significativamente, alcangando 781 mil milhdes de Kwanzas.

Cada uma das componentes do M2 diz alguma coisa sobre a economia, mas o verdadeiro
significado, pelo menos em termos de infla¢do, reside no conjunto, no M2. O resto € apenas a
mudanga da forma como a moeda ¢ apresentada.

Mais depdsitos a prazo significam menos incerteza, mais moeda fisica corresponde normalmente
a uma subida anterior da inflacdo e da informalidade. Neste sentido, denotou-se confianca até a
crise cambial, forte incerteza até ao 1.° Trimestre de 2024 e uma inversao de tendéncia durante os
restantes trimestres.
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As notas em circulagdo t€ém como base a necessidade crescente deste tipo de moeda para a
realizacdo das trocas com a crescente informalizagdo da economia e inflagdo. Contudo, porque
este tipo de moeda tem constrangimentos logisticos (impressdo, conservagdo, protecgao,
distribuicdo, etc.), o crescimento da moeda fisica ndo segue com exactiddo a variagdo das
condi¢des que determinam a sua quantidade. Chamamos, contudo, a atengao para o facto de esta
componente do M2 representar, no final de 2025, apenas 7% do agregado, contra 93% dos
depositos bancarios. Tem pouca importancia na disponibilidade para gastar, mas bastante na
facilidade das transac¢des e na vida das pessoas. A clara insuficiéncia de notas no mercado
continua a provocar transtornos graves e esta a reduzir a fluidez das transac¢des. Contudo, os
meios electronicos de pagamento tém tirado alguma importancia a esta fungdo da moeda fisica.

Tabela/Grafico 118 — Indice de crescimento dos agregados em MN (2022 = 100)
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Fonte: BNA.

Visto em termos de indices, onde ¢ mais facil percebermos o crescimento, observa-se uma
evolucdo tendencialmente idéntica de todos os agregados, com uma correlacdo mais acentuada
entre os depdsitos a ordem e as notas.

O M2 cresce 66%, de Setembro de 2022 até ao final de 2025, primeiro suportado pelo
crescimento dos depdsitos a prazo (até a crise cambial) e depois dos depdsitos a ordem (até ao 1.°
Trimestre de 2024). No 2.° Trimestre, os depositos & ordem baixam, mas recuperam no 3.°
Trimestre, voltam a cair no final de 2024. No mesmo periodo, os depositos a prazo invertem a
tendéncia, crescem, depois caem e recuperam no 1.° Trimestre, € come¢am uma trajectoria de
crescimento significativo até final de 2025. As notas em circulacdo tém um comportamento
muito condicionado a sua disponibilidade fisica, mas parecem acompanhar, com algumas poucas
excepgoes, o M2. Face ao periodo-base, os depositos a prazo e a moeda fisica crescem 81-80%,
respectivamente e, os depositos a ordem crescem 55%, em 13 trimestres.

Notas e moedas em poder do publico

Entre os 1.° e 3.° Trimestres de 2022, quando a inflagdo desce, efectivamente, para terreno
negativo (apesar de positiva nos nimeros do INE), o M2 sobe de 93 para 100; no 1.° Trimestre
de 2023, com uma inflacdo efectiva baixa, o indice do M2 passa para 102, e no 2.° Trimestre,
com uma inflagdo consideravel, sobe apenas para 106. A partir do 3.° Trimestre, a componente
monetdria comega a tornar-se mais visivel e correlacionada com a inflacdo, mas, em 2024, a
correlagdo volta a perder-se. Em 2025 voltamos a ter uma boa correlag@o entre o crescimento do
M2 (16,5%) e do IPCN (15,7%).

A principal componente da inflagdo foi a reducdo do produto disponivel (produgdo nao
exportada + importagdes) determinada pela reducdo desta ultima componente. Contudo, em
2025, o crescimento da moeda parece ser o Unico factor persistente de inflagao. Ver o Capitulo 2,
inflacao.
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Tabela/Grafico 119 — Indice de crescimento dos agregados em ME em USD (2017 = 100)
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Fonte: BNA.

Os agregados em ME devem ser medidos em USD e ndo em Kwanzas, como ¢ evidente, tendo
em conta a forte separacao entre os dois mercados!

O M2 em moeda externa apresenta uma tendéncia de constante redu¢do, alcangando indice 80,
no 2.° Trimestre de 2025, estabilizando até final de 2025 (20% abaixo do volume de ME em
Setembro de 2022).

Os depositos a ordem em ME mantém-se razoavelmente constantes até ao 1.° Trimestre de 2024
(indice 101), e, depois, reduzem-se acentuadamente, mantendo-se entre 92 e 96, até final de
2024; no 1.° Trimestre de 2025, caem para 88, mas recuperam imediatamente no 2.° Trimestre
(indice 96), descem ligeiramente no 3.° Trimestre de 2025 (indice 92) e recuperam ligeiramente
no final de 2025, alcangando o indice 95. Os depdsitos a prazo reduzem-se de forma continua até
ao 3.° Trimestre de 2023 e depois estagnam em torno dos 80 até ao 3.° Trimestre de 2024, mas
voltam a cair nos meses seguintes até atingir os 70, no final de 2025. As reservas das familias e
das empresas em ME decresceram significativamente fazendo cair o M2.

O pais reduziu significativamente o valor dos depositos em ME até ao 2.° Trimestre de 2025, mas
os stocks estacionaram a partir dessa data!

Tabela/Grafico 120 — Crescimento nominal acumulado dos agregados em MN e em ME
(escala principal) e nivel de dolarizacio em Kwanzas (escala secundaria)
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Fonte: BNA.

O nivel de dolarizagdo da economia (linha vermelha) permanece estavel desde o 2.° Trimestre de
2022 até a crise cambial. Nessa altura dispara para 49%, corrigindo imediatamente para 45%, no
3.° Trimestre. A partir dessa data, tem vindo a corrigir em baixa, estabilizando em 40-43% desde
o 1.° Trimestre de 2024 até¢ ao 1.° Trimestre de 2025, e, em seguida, desce consideravelmente,
atingindo 37% no final de 2025.
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Observe-se como a trajectéria ascendente do M2 em MN (linha amarela) contrastava com a
trajectoria do M2 em ME denominado em USD (linha verde).

Contudo, quando o0 M2 em ME ¢ denominado em Kwanzas, a valorizagdo do USD determina o
seu crescimento muito acentuado (linha tracejada a verde-claro).

4.2.3 POLITICA CAMBIAL
4.2.3.1 TAXAS DE CAMBIO
Tabela/Grafico 121 — Evolucio das taxas de cimbio
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Fonte: BNA.

Na série iniciada em 2022, o USD atingiu o minimo no 3.° Trimestre de 2022 (427
Kwanzas/USD), subindo para 504 Kwanzas/USD no 4.° Trimestre (18% acima do valor do 3.°
Trimestre) e estabilizando até ao final do 1.° Trimestre de 2023.

A 11 de Maio de 2023, a taxa de cambio para o USD atinge 508 (507,720), disparando a partir
dai, até atingir os 823 Kwanzas por USD, a 30 de Junho (822,9401)! A partir dessa data,
estabiliza, apresentando uma evolucdo minima para 833 Kwanzas/USD, no final de Mar¢o de
2024, mas, 6 meses depois, em Setembro, sobe para 940 Kwanzas/USD, um aumento de 13% em
180 dias, corrigindo em baixa (912) valor em que se mantém até hoje. Desde Julho de 2024 que a
taxa de cambio nominal foi fixada, através de métodos menos ortodoxos. Contudo, até
Dezembro, a taxa flutuou, atingindo o pico no 3.° Trimestre (940,11 Kwanzas/USD). A 23 de
Dezembro o BNA fixou efectivamente a taxa de cambio para o USD em 912,000, pelo menos até
Abril de 2026. Voltamos, efectivamente, ao regime de cambio fixo. Na verdade, no 3.° Trimestre
de 2025 o cambio foi “autorizado” a valorizar uns milésimos de Kwanza, cremos que apenas
para confirmar que a taxa de cdmbio est4 efectivamente fixada pelo BNA, ou talvez mesmo pelo
Governo.

Do 4.° Trimestre de 2022 até ao 1.° Trimestre de 2023, a diferenga percentual entre o cambio
oficial e o informal, passa de 14% para 4%, sinalizando que o BNA comandava a taxa de
cambio, e o mercado paralelo era um mero seguidor. No 2.° Trimestre de 2023, o diferencial
mantém-se, mas, a partir do 3.° Trimestre, a diferenca volta a afastar-se para 9% e 21%, no 4.°
Trimestre. Em 2024, sobe sucessivamente para 27%, 31%, 33%, mas reduz-se, no 1.° Trimestre
de 2025, para 24%, com a fixagao efectiva da taxa de cambios nos 912,000 Kwanzas/USD e, no
2.° Trimestre, reduz-se para 18%, mas, no 3.° Trimestre de 2025, regressa aos 24%, mantendo-se
nesse patamar até ao final de 2025, a diferenca passa para 208 Kwanzas (menos 92 Kwanzas
face ao mesmo periodo de 2024).
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Até final de 2025, e perante a imobilidade do cambio oficial (911,96 Kwanzas por USD), a taxa
das kingila sobe, fixando-se o diferencial em 23%, mas o BNA mostra manter o controlo sobre a
situagao.

O fluxo de Moeda Externa (ME) para o mercado cambial provém de duas fontes: 1) dos
impostos pagos em USD pelas empresas petroliferas e diamantiferas ao Tesouro, que depois
encaminha o que sobra dos seus pagamentos externos (sobretudo divida) para o mercado cambial
em funcao das necessidades de MN do Executivo e das suas intengdes de politica cambial; 2) das
necessidades de moeda interna das empresas petroliferas e diamantiferas.

Por razdes Obvias, estas ultimas sdo bastante reduzidas face ao volume dos impostos pagos ao
Executivo. Trata-se, portanto, de um mercado sem profundidade, dominado por um unico
operador, o Tesouro, embora o crescente destino de parte das divisas para o pagamento da divida
externa esteja a fazer crescer o peso dos outros operadores.

Em geral, o problema principal no nosso mercado cambial ¢ a definicdo de uma boa politica
cambial.

O mercado formal ndo tem profundidade, sendo sempre dominado por muito poucos operadores
e, sobretudo, completamente dependente do fluxo de rendimentos petroliferos, que nada tém que
ver com a nossa produtividade. Uma taxa flexivel é, nestas condigdes, extremamente
especulativa, dependente da geopolitica internacional a volta do prego do petrdleo.

Por outro lado, uma taxa fixa nominal, num quadro em que a infla¢do interna ¢ muito superior a
dos nossos principais parceiros comerciais, reduz a competitividade da nossa economia: a
relacdo entre o preco dos produtos internos e externos no nosso mercado deteriora-se, porque os
precos dos nossos produtos crescem mais depressa do que os dos produtos importados.

A tnica politica que se nos afigura como certa ¢ a fixacdo do preco do petroleo com efeito sobre
a taxa de cambio, ou seja, fixar um preco do petréleo no OGE, por prudéncia, abaixo do prego do
mercado internacional, e canalizar para o Tesouro apenas o valor dos impostos que lhe
corresponde. Esse valor deve reduzir-se até aos 50 USD/barril. Recomendamos adicionalmente:
1) que todo o excedente fosse canalizado para um Fundo Soberano independente e representativo
das geracdes futuras, o que equivale, nesta fase, a redu¢do da divida; e 2) que a missdo do BNA
passasse a incluir a estabilidade da taxa de cambio real através de instrumentos de mercado.

Tabela/Griafico 122 — indices das taxas de cAmbio nos mercados oficial e informal
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Fonte: BNA.

Os indices mostram uma variagao idéntica das 2 linhas até ao 4.° Trimestre de 2022, divergindo
no 1.° Trimestre de 2023 devido a depreciagdo no mercado informal e voltando a crescer
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proporcionalmente no 2.° Trimestre, mas cruzando-se entre os 3.° € 4.° Trimestres, com a taxa
informal a passar do indice 235 para 233, no final de 2025 (133% acima do periodo-base).

Note-se como, neste periodo, o IPCN cresce 81,5% (95,0% em Luanda), o M2 em MN cresce
66%, a taxa de cambio do BNA 114% e do mercado paralelo 133%.

4.2.3.2 TAXAS DE CAMBIO REAL FACE AO USD
Tabela/Grafico 123 — Indice da taxa de caAmbio real face ao USD
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Taxa de cambio real — inflacao do INE

Fontes: INE, CINVESTEC, BNA e Statista.

O indice da taxa de cambio real, que mede a competitividade da produg@o nacional, ¢ calculado
dividindo o indice de inflagdo interno pelo indice de inflagdo externo, multiplicado pelo indice
de variacdo da taxa de cambio, ou seja, mede quanto variaram os precos nacionais face a
variacao dos precos externos, convertidos em moeda nacional’. Dito de outra forma, sendo dada
uma relagdo de troca entre os produtos nacionais e estrangeiros, a taxa de cambio real mede
como variou essa relacdo de troca ao longo do tempo. Uma vez que o indice no periodo-base € 1
(ou 100, como se queira), valores inferiores a 1 indicam que a relacdo de troca melhorou,
superiores a 1, que piorou, e iguais a 1, que se manteve estavel.

Taxa de cambio real — inflacdo do CINVESTEC

Com a reducdo da taxa de inflacdo interna e o aumento da taxa de cambio, o pais ganha
competitividade externa.

Até ao periodo-base, a taxa mantém-se estavel, proximo de 1,00, baixando, depois, para o
patamar de 0,85, nos 4.° Trimestre de 2022 e 1.° Trimestre de 2023, caindo ainda mais, desta vez
porque a taxa de cambio se degrada muito mais do que a inflagdo interna, no 2.° Trimestre de
2023. Aqui, devido a correccao da inflacdo que efectuamos, a taxa com a inflacdo do INE cai
para 0,53 (cerca de 45% de ganho de competitividade), enquanto, com a inflagdo do
CINVESTEC, a taxa de cambio real desce para 0,63 (cerca de 35% de ganho de
competitividade). A partir dessa data, a estabilizagdo do cambio associada ao crescimento da
inflacdo fez deteriorar a competitividade até ao 2.° Trimestre de 2024 para 0,63 com a inflacao
do INE e 0,75 com a inflagio do CINVESTEC, mas acima do nivel de competitividade do
periodo-base (cerca de 38% no célculo com a inflagdo do INE e 25% no célculo com a inflacao
do CINVESTEC). Com a desvalorizagao do Kwanza no 3.° Trimestre de 2024, a taxa de cambio
real volta a melhorar para 0,70 e 0,60, respectivamente, mas deteriora-se para cerca de 0,80, com
a inflacdo do INE e 0,67, com a inflagdo do CINVESTEC quando a taxa de cambio se fixa em
912 Kwanzas por USD, mantendo-se proxima destes patamares até Abril de 2026.

3 Normalmente, a equacdo ¢ apresentada de forma inversa, isto ¢, comparando o preco dos produtos nacionais em
moeda externa com os produtos externos em moeda externa. Essa é a perspetiva de quem observa e compara
internacionalmente a nossa economia. Na perspectiva externa, a taxa de cambio mostra a quantidade de moeda
nacional por unidade de moeda externa, ¢ a equagdo é mais facil de compreender com a adaptacao que fizemos.
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Em resumo, a competitividade externa subiu, estando agora a produgdo interna em melhores
condi¢des de competir favoravelmente no que diz respeito a politica cambial do que em 2022. E
preciso que se aproveite a oportunidade!

Infelizmente, a nossa dependéncia do mercado externo de matérias-primas e sobretudo a nossa
produtividade e a integragdo da nossa economia estdo a condicionar fortemente estes ganhos. O
deficiente céalculo da inflacdo estd também a tornar obscura esta relagao de produtividades.

4.2.4 CONCLUSOES

O problema ndo estd, portanto, na EXECUCAO da estratégia, mas na sua DEFINICAO. E
necessario MUDAR a ESTRATEGIA.

Os desafios da politica monetéria continuam a ser, com base nos dados oficiais, 0s mesmos que
identificdmos nos trimestres precedentes:

Desenvolver a producido interna nao-petrolifera através do apoio aos instrumentos de
crédito, nomeadamente contribuindo para a resolu¢cdo dos problemas de apresentacao formal dos
projectos, formalizando a propriedade para permitir a garantia dos créditos, libertando-a dos
entraves a sua livre comercializagdo e usando a politica monetdria e a or¢amental para a
bonificagao dos juros a produgao.

Simultaneamente, manter elevadas as taxas de juro do crédito ao consumo de forma que
ndo seja estimulada a importagdo, o que estd a ser conseguido.

Reduzir substancialmente a capacidade da banca gerar lucros através de operacgdes
cambiais e de crédito ao Estado, que constituem o principal entrave ao desenvolvimento do
crédito a economia, nomeadamente reduzindo a divida do Estado.

Criar activos atractives, em Kwanzas, que permitam reduzir a procura de USD e incentivar as
operagdes de emissdao de titulos de divida e de acgdes das empresas comercializados
directamente ao publico através da Bolsa, com o apoio da banca.

Estabilizar a taxa de cambio real, ndo permitindo nem a penalizagdao do consumo nem a perda
de competitividade da industria nacional.
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4.3 POLITICA FISCAL

4.3.1 EXECUCAO DO OGE25

4.3.1.1 DISCREPANCIAS

Continuam a existir fortes discrepancias nos dados. A Receita na soma dos REOGE (Relatorio de
Execucao do OGE) de 2024 totaliza apenas 14.555, contra 17.827 bilides na Conta Geral do
Estado (CGE). Percebemos que haja discrepancias, mas uma diferenca de 18% nao pode ser
admitida! E as diferengas estendem-se ao longo de todas as rubricas, variando entre 10% e 31%,

com excepgao dos direitos da concessionaria, nos rendimentos petroliferos, onde os valores sao
exactamente iguais. Que confianca podemos ter nos REOGE?

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° TRIMESTRE DE 2024

Em 2025 ainda ndo temos a CGE. Comparando com o RFOGE26 (Relatério de fundamentagao
do OGE26), o total da receita ¢ semelhante (—0,2%), mas por mera coincidéncia. Os rendimentos
petroliferos sdo 8,8% mais elevados, com os impostos petroliferos 88% mais elevados e os
direitos da concessiondria 20% mais baixos nos REOGE. As transferéncias sdo 200% mais
elevadas e os outros rendimentos 79% mais altos nos REOGE. A confianga nos dados com estas
discrepancias ¢ quase nula.

Na despesa, a situacdo ¢ semelhante, com a comparagao com a CGE24 a mostrar uma diferenca
de —12%, com —29%, —14% e —-3% nos juros, bens e servigos e transferéncias sociais,
respectivamente.

Para 2025, a comparacdo com o RFOGE26 mostra, na despesa, uma diferenca geral de —4%,
com —5% nas remuneragoes, +6% nos juros, —60% nos subsidios e transferéncias, porque os
REOGE nao incluiram os subsidios a precos, mas tém as transferéncias para as familias
empoladas em 60% e mais 18% nos investimentos. Como sabemos quais os dados que estdo
certos?

Por outro lado, o detalhe ¢ minimo e o desdobramento das rubricas é diferente de documento
para documento, o que dificulta a comparagao. Apelamos veementemente para que a informacgao
seja sempre apresentada para a totalidade das rubricas dos anexos do OGE, idealmente incluindo
todas as perspectivas apresentadas no OGE, mas, pelo menos, incluindo a distribuicao da despesa
por fungdo, em formato de folha de calculo, por favor; e explicando as diferengas resultantes da
actualizagdao dos dados e com a data e documento de respectivo (Ex.: REOGE do 3.° Trimestre,
RF do novo OGE, CGE). Quem quiser agregar dados que o faca, mas sempre com base na tabela
e referéncia a respectiva actualizag¢ao. Tornaria tudo mais transparente!

Verificamos. j& tarde demais para este relatorio. que o MinFin tem agora uma folha de calculo
detalhada para a receita. Os nossos parabéns ao MinFin, mas ¢ necessario divulgar quando se
acrescenta informacdo importante, tanto ou mais do que noticias da deslocagdo da Sr.* Ministra
para a reunido do FMI ou qualquer outro dos destaques que abundam no sitio do ministério. E
necessario estender a iniciativa a execucdo da despesa, pelo menos por natureza e funcio.
Passaremos a usar o desdobramento da receita no proximo relatério.

Apesar das reservas, vamos agora analisar a soma dos REOGE assumindo que estes dados sao os
correctos.
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4.3.1.2 RECEITAS
Tabela/Grafico 124 — Receitas

RELATORIO ECONOMICO DO 1.° TRIMESTRE DE 2024

Exec.  Exec % na Receita % no PIB

Valores em 10" Akz ) OGE?25 Exec25 ZSIerc ZS/gGE

Exec, 4

Exec, 24 Exec. 25 OGE 25 Exec. 24 Exec. 25 OGE 25

Receitas Ndo financeiras 18755 1040%| 93,8%| 100,0%| 100,0%)| 100,0%] 14,0%| 14,5%| 22,1%
\Receitas Correntes 18005 19832 18723 1040% %44%| 9.9%| 9.8%| 99.2% 14,0%| 14,5%| 21,9%
\RendimentosdoPeﬁéleo 11319 10852f 11017} 97.3%| 101,5%]| 62.8%| 58,7%| S543% 46,0%| 61,6%| 46,9%
Impostos ¢ Taxas Petroliferas 3668 3724 5000] 1363% 1343%| 324%| 324% M3 149% 27.9% 16,1%
Direitos da concessionaria 76511 7128 6016] 78,6% S4.4%| 67.6%| 67,6% 65,7% 31,1% 33,6% 30.8%
Tmpostos Nao-petroliferos 5361 7367 6354 1185% 86,3%| 29,7%| 33.9%| 368% 5% 57% 109%
Transferéncias (cont. sociaistdoagdestoutras receitas) 847 764 17 1082%| 1200%| 47%| 49% 38% 08% 08% 1,1%
QOutros rendimentos correntes (Petrim, Serv, Transf) 478 849 35 2% SL3%|  26%| 23%  42% 0% 04% 13%
Rendimentos de Capital (ndo financeiros) 2| 163 3| 1442% 193%| 0.1%| 02%| 08% 00%| 00%] 02%
Por memoria: Rendimentos Nao Petroliferos 6708 9143 T38| 1154% 84,6%| 372%| 413%| 457%  64%| 69%| 13,6%
Por memoria [mpostos ndo-petroliferost outros rendimentos correntes 5838| 8216 6790| 1163% 82.6%| 324%| 36.2%| 411%  56%| 6% 12.2%

Fontes: Inflagdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26.

A receita real ndo-financeira apresenta um crescimento de 4,0% face a execugdo de 2024. Em
percentagem do PIB total situa-se em 14,5% contra 14,0% em 2024. No OGE25, cheio de
exageros representava 22,1%!!

A receita petrolifera real decresce 3% face a execucdo de 2024. Em percentagem da receita
representou 58,7%, contra 62,8% em 2024; as receitas petroliferas, apesar da reducao do seu
peso, continuam a dominar. Em percentagem do PIB petrolifero, a receita total representa 61,6%
contra 46,0% em 2024. Esta subida parece totalmente contraria a logica: a receita desce, mas
sobe em percentagem do PIB petrolifero, exactamente quando comegam os primeiros contratos
de produgdo adicional. A queda do PIB petrolifero parece completamente artificial e com o
objectivo Unico de reduzir a sua percentagem no PIB total. Ha que repor o verdadeiro peso do
petroleo no PIB!

Os rendimentos ndo-petroliferos (np) reais crescem 15,4% face a execug¢do de 2024. Em
percentagem do PIB ndo-petrolifero situam-se em 6,9% contra 6,4% em 2024. O PIB np em
valor nominal deflacionado do IPCN, cresce 11%; no calculo do PIB pelo INE, em volume
apenas cresce 6%. A inflagdo efectiva parece ter sido bastante maior do que a reportada pelo INE
para os produtos internos comercializados no territorio nacional; ao mesmo tempo, isso significa
que houve uma grande influéncia das importagcdes na reducdo da inflagdo, que € real, mas um
efeito tdo significativo ndo parece credivel.

Desdobrando os rendimentos petroliferos, os impostos cresceram 36%, e representaram 27,9%
do PIB petrolifero, contra 14,9% na execucdo de 2024. Este crescimento ocorre apenas no 4.°
Trimestre (com os dados do 3.° Trimestre os impostos caiam 13%!) com um registo
absolutamente singular de 2,6 bilides, no REOGE do 4.° Trimestre “justificado sobretudo pelo
impacto da taxa de cambio e pelo processo de compensagao fiscal no sector petrolifero, durante o
IV trimestre™. SO que a taxa de cAmbio foi de 911,68, em 2024, e 911,97, em 2025, ou seja, o
efeito da taxa de cambio € negligencidvel e a compensacao fiscal do 4.° Trimestre aconteceu pela
primeira e Unica vez em 2025 nos dados do MinFin. Estardo todos os REOGE anteriores
errados? Os numeros nao t€m ldgica nem jogam uns com 0s outros.

4 REOGE do 4. Trimestre de 2025.
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RELATORIO ECONOMICO DO 1.° TRIMESTRE DE 2024

Os rendimentos da concessiondria decresceram 21%, mas representam 33,6% do PIB petrolifero
contra 31,1% em 2024. O PIB petrolifero parece, mais uma vez, artificialmente baixo. Nao ha
qualquer outra explicacdo para o crescimento da eficiéncia dos rendimentos da concessionaria
que, ao contrario, deveriam decrescer com os contratos de produg¢do adicional.

A percentagem dos impostos e receitas da concessiondria sdo exactamente iguais nos 2 anos:
32,4% para aos impostos € 67,6% para as receitas da concessiondria, o que ¢ estranho num
ambiente em que muita coisa mudou nos contratos aplicados a producao efectiva.

Desdobrando os rendimentos ndo-petroliferos.

Os impostos reais ndo-petroliferos crescem 18,5% e, em percentagem do PIB np, representam
5,7% contra 5,1%, com um aumento da eficiéncia de cerca de 10%, o que ¢ de louvar! Apesar da
evolucdo, a percentagem de 5,7% do PIB np € ridiculamente baixa.

As transferéncias referem-se exclusivamente a Seguranca social. As receitas de arrecadacdo do
INSS crescem 8% face a execucdo de 2024 e representam 0,8% do PIB np em ambos os anos,
verificando-se até uma ligeira descida da eficiéncia face a um crescimento do PIB np de 11%!
Além da ligeira perda de eficécia, a percentagem de 0,8 face ao PIB np ¢ quase nula.

As outras receitas correntes decrescem 9% em termos reais, representando 0,4% do PIB ndo-
petrolifero face a 0,5% na execu¢do de 2024. As receitas de capital tém ainda menos
materialidade representando 0,0% do PIB np.

O grave problema da receita fiscal ¢ a enorme ineficicia fiscal devido a informalidade da
economia nao-petrolifera num quadro de desaparecimento a médio prazo (menos de 10 anos) de
parte significativa dos rendimentos petroliferos. Um pais ndo pode viver com receitas que, em
percentagem do PIB, representam 6,9%, com 5,7% para os impostos, 0,8% para a seguranca
social e 0,4% para os demais rendimentos. A estrutura da receita ndo petrolifera estd muito
distorcida e o seu valor global ¢ extremamente baixo. Face a uma média de cerca de 16-19% da
SADC, este nivel de cobranga de receitas ndo-petroliferas serd cada vez mais insustentavel para
o financiamento da despesa, a medida que as receitas petroliferas forem caindo, exigindo-se um
forte crescimento dos impostos com base numa carga fiscal menor por contribuinte e de uma
efectiva formalizacdo da economia, o que exige o conjunto de medidas que elencamos no
capitulo 4.1, sobre o ambiente de negdcios, em especial na seccdo da concorréncia.
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4.3.1.3 DESPESA POR NATUREZA
Tabela/Grafico 125 — Execucio da despesa por natureza

Free. 4 Exec,  Exee % na Despesa % no PIB np

Valores em 10" Akz OGE25 Exec25 25Exec 2500GE

(a2 TS
Exec. 24 Exec. 25 OGE 25 Exec. 24 Exec. 25 OGE 25
Despesas ndo financeiras 1741 2011 20696 1240%] 98,6%| 1000%] 100,0%] 1000% 168%| 19,5%| 326%
Despesas Correntes 12982 152000 14698 1132% 96,%| 742%| 67.7% 9% 12,%| 13.2%) 2,5%
Remuneragio de empregados 39400 4299 ALLL) 1043%[ 95.6%| 2.5%| 18 195% 38%| 3% 64%
Juros (externostinternos) 40341 4418 SO042 1250%| 1141%| 23,1%| 2.2 20,% 39% 45% 6%
Bens ¢ Servigos 3569 4278 4208 1196% 9.8%| 204% 197 194% 34% 38% 63%
Bens 1452 209 2130] 1466% 1015% 83%| 98% 9% 4% 19% 3,1%
Servigos excepto taxa de supervisio 2070 2079 2139 1010%] 98,1%| 12,0%| 99%| 99% 20% 19% 32%
Subsidios e transferéncias correntes 1439 2205( 1278 888% 80% 82% S9%[ 100% 14% L1%| 33%
Qutr. Desp. capital (Transf. Capital, Aquis. Particip., Outras) By 752 109 5% 25% 13% 08% 34% 02% 02% L1%
Investimentos 427190 6059)  6828| 1596% 1127% 45% 3% 20.5% 41% 6% 90%

Fontes: Inflacdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26.

A despesa total cresce 24% em termos reais, alcancando 19,5% do PIB np contra 16,8%, em
2024! Em vez de moderarmos a despesa, fizemo-la crescer muito acima do PIB e dos
rendimentos do Estado. Contudo, felizmente ndo se alcangou o completo contra-senso dos 33%
do PIB np previstos no OGE25!

* O investimento cresce 59,6% e representa a maior fatia das contas publicas, com 31,5%
do total, contra 24,5% em 2024, ¢ 6,1% do PIB np, contra 4,1% em 2024. Infelizmente
este “investimento” tem 2 problemas essenciais: 1) embora ndo tenhamos o
desdobramento do investimento no REOGE sabemos, pelo OGE, que apenas 63,6% eram
destinados a constru¢do de infraestruturas e instalagdes, TI e maquinas e equipamentos,
sendo o restante apenas mais edificios, carros, mobiliario e outros; 2) somando os
investimentos ¢ a despesa de funcionamento e comparando este total com cada uma das
parcelas, temos 45% para o investimento e apenas 55% para o funcionamento; com esta
relacdo constante na despesa publica torna-se impossivel que os investimentos se
aproveitem por falta de despesa de funcionamento; os investimentos tornam-se
desperdicio, coisas sem uso que nao cumprem a sua funcao!

Resumindo: reduzir o investimento ao que pode ser posto a funcionar plenamente; cobrar
as infraestruturas urbanas de servigo directo aos utentes; fazer tender para zero todos os
“investimentos” que ndo conduzam a uma melhoria visivel e quantificavel do
funcionamento dos servicos ou a uma maior disponibilidade de bens publicos
directamente a populacao!

* Os juros crescem 25% em termos reais e representam a 2.* maior despesa das contas
publicas, representando 23,2% da despesa total (23,1% em 2024) e 26,9% da receita total
do Estado, levando consigo 4,5% do PIB np, contra 3,9% em 2024! E importante
perceber que a contratacdo de divida actual quase ndo ¢ destinada a cobrir investimentos,
muito menos com retorno superior aos juros, mas apenas ao prolongamento do prazo de
pagamento da divida anterior, sem qualquer retorno! Todos os anos entregamos mais de
25% da receita publica para os investidores externos e internos, sem qualquer beneficio!
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As remuneragdes ocupam o 3.° lugar, com um crescimento real de 4,3% face a 2024 e um
peso de 18,9%, contra 22,5% em 2024; gasta-se demasiado dinheiro em investimentos
que nao funcionam e em juros e faltam verbas para as remuneragdes. Curioso ¢ que o PIB
em valor deflacionado dos servigos publicos, que deveria corresponder ao aumento real
das remuneracoes, cresce 14,2%. Afinal, foram 4,3% de crescimento real da remuneragao
dos funcionarios publicos ou 14,2%? Se foram 4% e o crescimento em volume foi de
7,6% (PIB), houve perda de poder de compra; se foram 14,2%, entdo houve ganho de
poder de compra, mas a despesa nos REOGE nio esta correcta. Os nimeros precisam de
ser coerentes!

Seria muito importante que o Executivo langasse um debate sobre que servigos publicos
devem existir e quais devem ser sacrificados, tendo em conta a restrigdo orcamental que
se estd a agravar, que realocagdes de recursos humanos, bens e servigos sdo necessarias, €
quais sao as necessidades de formagao e reconversao do pessoal dos locais onde ha
excedentes para aqueles onde o pessoal ¢ deficitario. Nada disso ¢ debatido.

Infelizmente, nos REOGE, na rubrica de subsidios e transferéncias, sdo apenas reportadas
as transferéncias para as familias, ignorando-se, por completo, os subsidios,
nomeadamente a enorme verba que corresponde aos subsidios aos combustiveis. Esta
omissdo origina parte significativa da diferenca na despesa entre os REOGE e a CGE,
mesmo sabendo-se que, nesta, também apenas estdo contabilizados parcialmente.

Os subsidios gerais a pregos ndo se justificam pela simples razdo de que distorcem o
mecanismo de precos que regula a alocagdo dos recursos numa economia de mercado;
apenas se podem aceitar, em situacdes extremas, se dirigidos exclusivamente aos mais
pobres. Relativamente a agua e electricidade ndo vemos qualquer necessidade de
subsidiar a actividade uma vez que € possivel compensar tarifas sociais com sobre-tarifas
para os maiores consumidores sem comprometer a rentabilidade das empresas de
distribuicdo destes bens. Os subsidios aos combustiveis, que, segundo o MinFin,
totalizaram 1,2 bilides no 1.° Semestre de 2025, devem ser urgentemente substituidos por
um subsidio a actividade de transporte colectivo de passageiros urbano (tixis e
autocarros) e a agricultura. O servico de taxis colectivos e autocarros €, nas nossas
condigdes sociais, exclusivamente usado pelos mais pobres que nao podem, sem um
aumento significativo do seu poder de compra, suportar mais gastos; a agricultura ¢
subsidiada em todo o mundo e n6s nao temos qualquer for¢a para nos impormos a norma
mundial, sob pena de tornarmos a nossa agricultura muito pouco competitiva. Cremos
que o custo total desses subsidios, no momento em que se eliminar o subsidio geral, ndo
ultrapassara os 400 mil milhdes de Kwanzas, podendo ser, com uma boa negociagdo,
substancialmente reduzido. Sempre advogadmos que se limitem os choques e, por isso,
pensamos que a retirada dos subsidios deve ser firme, mas gradual, com um calendario
publico que preveja a sua eliminagdo em 2 anos, com aumentos regulares trimestrais dos
pregos, distribuindo o esforco e sem submissdo aos calendarios eleitorais. O Governo e a
Oposicdo sdo chamados a negociar um entendimento conjunto para que ndo haja a
possibilidade de aproveitamento eleitoralista, daquilo que ¢ uma necessidade do pais.

Os servigcos crescem 1% em termos reais e representam 9,9% da despesa contra 12,1%
em 2024, representando 1,9% do PIB np, contra 2,0% em 2024. Praticamente sem
variagao.
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* Os bens crescem 46% em termos reais e representam 9,8% contra 8,3% em 2024,
representando 1,9% do PIB np contra 1,4%, em 2024. Esta melhoria do peso dos bens
face aos servigos ¢ positiva, mas insuficiente: continuam a faltar bens para assegurar o
funcionamento dos servigos publicos e dos investimentos! Os servigos do Estado ndo
funcionam, em grande medida, devido a falta de bens, o que também cria 6cio, péssima
produtividade e corrup¢do na “venda” de bens extremamente escassos.

* As transferéncias para as familias decrescem 11% em termos reais, tendo um peso de
5,9% na despesa contra 8,2%, em 2024 e representando apenas 1,1% do PIB np, contra
1,4%, em 2024. Com os niveis de pobreza e exclusdo que apresentamos, o peso desta
despesa ¢ verdadeiramente inconcebivel!

* Asrestantes despesas nao tém materialidade.

4.3.1.4 SALDOS ORCAMENTAIS
Tabela/Grafico 126 — Saldos orcamentais

' ' 0 ) .
Fxec, 4 Exec.  Exec % na Despesa % 1o PIB np

Valores em 10 Akz e OGE25 Exec25 25/Exec 25/0GE
o) % x5

Exec. 24 Exec. 25 OGE 25 Exec. 24 Exec. 25 OGE 25
Saldo Fiscal 536| 2017 -2 941]-549,0%| 1458%| 3,1%]| -13,6%| 9,2%| 0,5%| -2,6%| -3,0%

‘Saldo Primdrio 4570| 2401 2100| 46,0%| 87,5%| 26,1%) 97%| 109% d44% 19%| 36%
‘SaldoFiscalnﬁopetrolifero -10783| -12 869, -13958| 1294%| 108,5%| -61,7%) -64,3%]| -58,5%] -10,3%)| -12,5%| -19,1%

Fontes: Inflagdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26.

O saldo fiscal torna-se negativo em 2025, alcancando, na soma dos REOGE, -2,9 bilides,
representando —13,6% da despesa e —2,6% do PIB np, o que compara com +3,1% da despesa ¢
+0,5% do PIB np, respectivamente em 2024.

O saldo primario entre nds ndo tem qualquer significado uma vez que estamos a rolar divida. De
qualquer forma apresenta uma reducdo de 54%, passando de 26,1% para 9,7% da despesa e de
4,4% para 1,9% do PIB np.

O saldo fiscal ndo-petrolifero, o mais importante porque representa o resultado das contas
publicas, considerando apenas a receita sustentavel, atinge quase —14 bilides, correspondendo a
mais de 64% da despesa e 12% do PIB np contra —10,7 bilides, correspondendo a 62% da
despesa e 10,3% do PIB np, em 2024.

Sem petréleo as nossas finangas publicas, tal como hoje se apresentam, sdo completamente
insustentaveis! E necessario aumentar a receita nao-petrolifera e reduzir a despesa total ¢ a
divida, com um efeito combinado de mais de 50% da despesa actual!

4.3.1.5 DESPESA POR FUNCAO

O valor da despesa total por funcdo ndo corresponde ao da despesa por natureza, mas as
diferengas nao sdo significativas: +1,43%, na execugdo de 2024, —0,76%, no OGE25 e +0,65%,
na execucao de 2025.
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Tabela/Grafico 127 — Despesa por funcao

Proposta
(INVESTEC

: Exee. 24 Exee, 15 OGEZS Exee, 4 Exee. 25 OGEZS %  Difp.p.

B 4 B By YnoPB

Valores em 10" Akz O0GE2S Exec2s 2/Exec 25/0GE

(k)

Sector Socal ST TSH o TN W% B2 SL MO ST 60 1M S0% 8T8
Assuntos econdmicos 1969 275  ledg DA% Sl U4 % DA% 19 24 4l% D0 224
Seguranca piblica  ambiene 13137 200m 1Sef% 1520% T8 O 2% LV 1% 20% 9% 244
(sastos elcionados com 0 Estado B9 10514 1omg 10 e 4 o TSI s I B
Total Geral 17240‘ 1 556‘ 50% 97200 1000 1000% 1000% 163k 1944 2% 1000%  00%

Fonte Inflagdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF26.

Retiramos a seguranca publica e ambiente do sector social e colocamo-los numa rubrica independente ficando a
estrutura subdividida em despesa com as familias (social), despesa com as empresas (econdémica), despesa comum a
familias ¢ empresas (mista) ¢ despesas relacionadas com o Estado: defesa, burocracia de Estado e juros.

A evolucdo da estrutura da despesa € a seguinte:

* A despesa com as familias cresce 17% em termos reais, representando 31,1% da despesa,
contra 33,2%, em 2024, ¢ 6,0% do PIB np, contra 5,5%, em 2024. Apesar da evolucao
consideramos esta despesa muito insuficiente. Pensamos que o seu peso no despesa
deveria crescer 88%, de 34% para 59%.

* As despesas com a economia crescem 34,3% em termos reais, representando 12,3% da
despesa, contra 11,4% em 2024, e 2,4% do PIB np, contra 1,9% em 2024. Pensamos que
o seu peso deveria crescer 22%, passando de 12,3% para 15,0%.

* As despesas mistas: seguranga publica e ambiente, onde este ultimo ndo tem ainda
qualquer materialidade, cresceram 57%, representando 9,7% da despesa, contra 7,8% em
2024, e 1,9% do PIB np, contra 1,3% em 2024. O peso desta rubrica deve decrescer
ligeiramente de 9,7% para 9,5% (-2,4%).

* A despesa relacionada com o Estado cresce 23% face a 2024, representando 46,8% da
despesa, contra 47,6% em 2024, mas 9,1% do PIB np, contra 7,9% em 2024. Pensamos
que o peso desta despesa deve reduzir-se 64%, passando de 46,8% para apenas 17%!

* A revolugdo necessaria na estrutura da despesa consiste, pois, em reduzir drasticamente a
despesa do Estado consigo proprio, destinando a despesa preferencialmente as familias e
as empresas!

Tabela/Grafico 128 — Desdobrando a despesa com as familias

Exee. ¥ i | e Y0 1na Despesa Ym0 PIB

Froposta
Valoresem 10 Akz oo OGBS Exeel§ 25/Exec 25/0GE CINVESTEC
29 5

Exec. 24 Exee. 25 OGE 25 Exee, M Exec. 25 0GESS %  Difip.p.

Educagho 0% % 88 ol 102 19 12 33 WM 1388k
Saide 1625 1983 190 A2 TN O4%W TI% %% L% 4% 29% D0 B2
Protesio sl BI 10 0 WS olh 5% 42% 6% 0% 08% 2%

Habitacdo e servieos comunitirios L4470 1665 2789 19270 1075%) 8% 129% TS 4% 2% 2% 0N 752G
Recreago, e efgo M08 185 1043 &2 10% 0%% 10% 02% 02% 03% 10% 166

Fontes: Inflagdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin — RF do OGE26.
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Educacdo: decresce 14% em termos reais com o peso na despesa a baixar de 8,8% para
6,1%. Deveria crescer 139%, passando para 14,5% da despesa. Identificamos nesta
rubrica 2 problemas principais: 1) o Estado depende excessivamente das suas estruturas
escolares, devendo antes definir o servigo publico que pretende prestar e fixando a
contribuicao por aluno do mesmo nivel, independentemente do ensino ser ministrado por
instituicdes publicas ou privadas; 2) a educagdo ¢ demasiado geral e tedrica, quando
deveria ser profissionalizante; nesta fase, em que a maioria das criancas vai para o
mercado de trabalho aos 15 anos (se ndo antes!), as escolas deveriam dar-lhes uma
preparagao profissional ao nivel de aprendiz no 9.° ano, ao nivel médio no 12.° e ao nivel
técnico superior no 2-3 ano da universidade; alguém que deseje ser um engenheiro
electrotécnico deveria ser um aprendiz de electricista com o 9.° ano, um electricista com
o 12.° e um engenheiro técnico com o 3.° ano da universidade; isto para todas as
profissoes e tipos de ensino.

A distribuicdo da despesa por niveis de ensino ¢, no OGE26 (ndo hd desdobramento nos
REOGE), de 47% para o ensino primario, 30% para o secunddrio e profissional, que
deveriam ser fundidos (o profissional representa apenas 3,1%), 19% para o superior e 0%
(1) para o pré-escolar, restando 3% para servicos diversos e ensino especial. Para além
da 6bvia insuficiéncia do pré-primario e do ensino especial, ndo sabemos dar opinido
sobre a distribuicao da despesa entre os niveis, primario, secundario e superior.

Saade: decresce 5,8% em termos reais com o peso a baixar de 9,4% para 7,1% da
despesa. Deveria aumentar 83% para 13,0% da despesa. A distribuicdo da despesa de
saide no OGE26 (ndo ha desdobramento nos REOGE) ¢ a seguinte: satde publica
45,7%, hospitais gerais 35,7%, hospitais de especialidade 7,7%, centros médicos e de
maternidade 7,6% e outros 3,3%. Também aqui ndo sabemos dar opinido sobre a
distribuicdo que parece ter melhorado nos ultimos 2 anos, pelo menos a nivel dos
orcamentos, ja que ndo ha dados sobre a execugao.

E visivel a falta de aposta do Governo nestas duas areas tendo em conta que, para
alcangarem os niveis que propomos, ambas devem crescer mais do que 80%! E a nossa
proposta € inferior aos compromissos africanos porque entendemos que, nesta fase, se
deve privilegiar a inclusdo dos extremamente pobres, reservando verbas avultadas para a
protecc¢ao e habitagdo sociais.

Protec¢do social: decresce 5,2% em termos reais, passando de um peso de 5,5% para
4,2%: para 40,6% de pobreza monetaria 4,2% da despesa! Esté tudo dito!

Habitacdo e servigos comunitarios: cresce 93% (!!!) passando o seu peso na despesa de
8,4% para 12,9%. E esta unica a despesa “social” com alguma materialidade que cresce e
a unica responsavel pelo crescimento da despesa com as familias!

O problema ¢ que esta despesa ndo deveria, nas actuais circunstancias ser suportada pelo
OGE. Estes gastos estdo concentrados em infraestruturas urbanas (60%), abastecimento
de 4agua (28%), desenvolvimento comunitario e habitacional, que ndo sabemos o que ¢
(9%), e saneamento basico (2%), quase todos dirigidos para as zonas habitacionais da
classe média. Estes investimentos devem, nesta fase, ser suportados pelos residentes nas
suas facturas de agua e electricidade e as tarifas devem ser suficientes para as empresas
distribuidoras serem eficientes e pagarem os seus investimentos. H4 que reorganizar
urgentemente estas empresas de tal forma que o OGE apenas seja chamado a suportar a
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producao/captacao e transporte de agua e electricidade de longa distancia. Uma muito
maior verba deve ser destinada ao saneamento béasico nas zonas mais pobres que ¢ um
dos principais problemas de satide publica das periferias das cidades.

A fungdo principal do Estado nesta rubrica ¢ a habitagao social!

Reproduzimos aqui o que escrevemos relativamente e este tema no capitulo 1.2, na
seccao referente a construcao.

© A habitagdo social deve ser arrendada para que se possa adaptar a variacao dos niveis
de rendimento, comeg¢ando com valores simbolicos que crescam a medida que os
rendimentos aumentem, de forma a forgar as pessoas que ascenderam socialmente a
abandonar as casas sociais, deixando-as para quem delas necessita.

o O Estado deve dar acesso aos mais necessitados dividindo a renda a pagar entre si € o
beneficiario em func¢ao dos rendimentos do beneficiario, através de estruturas locais
de trabalho social.

o QOs promotores imobiliarios ou gestoras imobiliarias devem fazer o papel de senhoria:
o Estado compra a habitagdo social, descontando os valores das rendas futuras com as
devidas actualizacdes e acrescendo uma taxa de gestdo, € o promotor ou gestor cobra
as rendas aos inquilinos e ao Estado e executa as demais fung¢des de senhoria.

* As transferéncias sociais directas (reformas, subsidios de desemprego, rendimento
minimo — Kwenda, etc.) e a habitagdo social devem aumentar 75% passando dos actuais
17,1% (a maior parte dos quais ndao ¢ social) para 30,0% da despesa e ser
exclusivamente destinados aos mais vulneraveis, antes de mais aos mais pobres, depois
aos idosos e desempregados. Em vez disso, as transferéncias para as familias concentram-

se no apoio a habitacdo da classe média.

* Recreagdo, cultura e religido aumenta 4,3%, mas desce de 1,0% para 0,9% da despesa.
Deveria regressar ao 1% de 2024 e crescer a medida que os problemas da pobreza
extrema e habitagao abaixo do minimo de dignidade fossem sendo resolvidos.

Tabela/Grafico 129 — Desdobramento do apoio a economia:

Exec. 4 Exec.  Exec
Valores em 10"® Akz — ae OGE25 Exec25 25/Exec 25/0GE

(Kz25) %
" Exec. 24 Exec. 25 OGE 25 Exec. 24 Exec. 25 OGE 25
Assuntos econémicos 1343%|  96,0%| 114%] 123% 124% 19%] 24% 41%
Combustiveis e energia 609 663 1053) 1574%| 1589%| 39%| 49%| 30% 06% 09% 10%
Transportes 573 834 731 1276%| 87,7%  33%| 34%  38% 05% 07% 12%
Agricultura 175 66 21| 1268%| 334%| 1,0% 10% 30% 02% 02% 10%
Outros 353 596 640 1159%| 1074%|  32%] 30% 27% 05% 06% 09%

Fonte: MinFin.

% na Despesa % no PIB

A rubrica de combustiveis e energia concentra-se em petroleo e gas e electricidade. Nao vemos
justificagdo para serem incluidos nos OGE os custos com as barragens, refinarias e outras. Estes
devem ser investimentos empresariais rentaveis, com tarifarios regulados até que exista
concorréncia suficiente, mas que garantam a rentabilidade para se manterem os investimentos
que possam satisfazer a procura futura e a remuneracdo adequada dos seus accionistas. Se o
Estado deseja subsidiar uma parte dos consumos de energia, deve considera-los nos sectores
respectivos ou no apoio social, mas, como ja dissemos, ndo vemos razdes que o justifiquem,
excepto para o gasoleo agricola, que deve constar da sub-rubrica da agricultura e pescas.
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A rubrica de transportes deve concentrar parte significativa da despesa, mas com um
desdobramento bastante diferente do actual onde, no OGE26 (ndo temos o desdobramento nos
REOGE), temos 38% para o transporte ferroviario, 28% para o rodoviario, 19% para o transporte
aéreo e 15% para o transporte que o MinFin continua a chamar fluvial, mas deve ser transporte
maritimo. Na nossa opinido, devem cessar todos os gastos em termos de transporte maritimo e
aéreo, cedendo a exploracdo do que ainda estiver na mao do Estado, e concentrar tudo no
rodovidrio (70%) e ferroviario (30%), fazendo subir a despesa geral de transportes.

A restante despesa econdmica deve ser concentrada no apoio as empresas € nado em programas
estatais. Nomeadamente devem bonificar-se os juros de todos os investimentos produtivos, sem
excepgdo, aprovados pela banca, pagando o Estado aos bancos comerciais a parte dos juros que
for possivel bonificar, de forma automadtica at¢ um dia definido de cada més para todos os
créditos activos. Mais tarde, poderd o critério ser refinado, aumentando a bonificacdo para os
projectos que mais produzam valor acrescentado nacional.

Advogamos que, para além das infraestruturas de transporte e bonificacdo de juros, se destinem
verbas para o apoio especial a agricultura, acompanhando os apoios dos Estados a este sector em
todo o mundo.

Para as extractivas ndo devem existir outros apoios para além das condi¢des estipuladas nos
contratos de exploracao e que se traduzem em menos receita, ndo em despesa.

Tabela/Grafico 130 — Desdobramento dos gastos mistos

Proposta
CINVESTEC

Exec. 4 | % na Despesa %o PIB

Jo A AL 3 0] -
Valores em 10" Akz (ki) OGE25 Exec25 25/Exec 25/0GE

Seguranca piblica e ambiente 1339 1372 2097 1566%) 1529%| 78% 97% 62% 13% 19% 20% 95%  -24%
Seguranga piblica 133 1359| 2086| 1564%| 1533% T7%  97% 61% 13% 19% 20% 90%  -7,0%
Protecgio Ambiental 0 13 l” O01% 87 00% 01% 01% 00% 00% 00% 05% 8692%

Fonte: MinFin.

Considerando a falta de materialidade da protec¢ao ambiental o que se disse para a rubrica geral
¢ valido para a seguranca publica. Quanto a protec¢do ambiental entendemos que, nesta fase, se
deve concentrar no saneamento basico, incluido nos gastos com as familias.

Tabela/Grafico 131 — Desdobramento das despesas relacionadas com o Estado:

Exee.  Exec Proposta

Valoresem 10 Ak 'i;\‘fzf)‘ OGEX Bl NEwe SOGE "o o ?IB (INVESTEC
5 Exee. 4 Exec. 25 OGE 25 Exec, 4 Exee. 25 OGES % D
Gastos relacionados com o Fstado 82090 10514 10098| 1230% 96.0%| 416% A6 4T4% TO% 0% 156 IT0%  -63,7%
Defesa 1781 1336| 1983 1110% 1484%( 104% 92%[ 60% L7% L18% 20% 35%  -62.0%
Servios piblic. gerais e Assuntos Ee. gerais, comerciais e laborais 2389 4760| J0B| 186% 640% 139% 143% 5% 2% 8% TI%W 3% -15.5%
Jurog 403 4418 S0 sl 14re A Bl 99W 9% AW 63 100 512%

Fonte: MinFin.

A defesa deve incluir as policias de protec¢ao do Estado como PIR, policia de fronteiras, ou seja,
todas excepto a PN que deve dedicar-se, exclusivamente, a protec¢ao das familias e dos negocios
(incluindo a seguranga rodoviaria), com exclusao de todas as demais fung¢des que hoje ainda
desempenha. Por sua vez, todos os gastos sociais suportados pela defesa, incluindo a pensdes dos
militares, policias e antigos combatentes, unidades de deficientes, apoio aos coOnjuges e
descendentes, etc., devem ser subtraidos a esta fungdo e agregados ao apoio social.
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A defesa cresce 11% em termos reais, mas passando de 10,4% para 9,2% da despesa. Deve
descer 62% para nao mais de 3,5% em tempo de paz. Lembremo-nos como a Europa, muito mais
rica do que nos e enfrentando uma maior ameaga militar, tem resistido ao aumento da despesa
com a defesa.

Os servigos gerais do Estado aumentam 28,6% face a 2024, passando de 13,9% para 14,3% da
despesa. Deveriam decrescer 75% nio ultrapassando 3,5% da despesa. E essencial um profundo
processo de simplificacao das regras e desburocratizagao!

Os juros crescem 25%, mantendo-se em 23,4% da despesa. Devem decrescer 57% para um
maximo de 10% da despesa. Isto significa reduzir a divida em cerca de metade, ou seja, cerca de
30 bilides de Kwanzas e esperando que isso reduza as taxas de juro. Se considerarmos um plano
a 10 anos, isso equivale a cerca de 3 bilides por ano, ou seja, quase 15% da despesa de 2025!

Os tribunais devem transitar para os gastos mistos ou ser desdobrados em gastos com as familias
e empresas, consoante a sua fung¢ao especifica.

4.3.1.6 DiVIDA GOVERNAMENTAL
Tabela/Grafico 132 — Divida nominal (valores em bilides de Kwanzas)

Divida Governamental em

bilides Kwanzas correntes
Stock da divida interna 9099  -787] 73%| 13,503] 3505 35,1%| 13406]  -008] -0.7%| 16,964 3559  26,5%)
OT ¢ REPO MN 7564]  -293|  3.7%| 9262|1698 22,5%|  8,119] 1,143 -123% 10,046 1927 23.7%
OT ¢ REPO ME 1731 605 25.9%  2.653 022 533%| 3418 764 28.8% 4,650 1232 360%
BT 465 012 26% 1,139 &4 1449%| 1324 183 16.2% 1,690 366]  27,6%
Miituo e diferencas 239 099 71.2% 449 2100 88.2% 545 096 21.4% 579 034 6,2%)
Stock de divida externa 24.122]  1.851]  7.1%| 39.002] 14,830 61,7%| 41713  2,711]  7.0%|  43.261 1,548 3,7%
Total 34,1200 2,638]  7.2%| 52,505 18385 53.9%| 55118  2613]  50%| 60,225 5107 93%

Fonte: MinFin.

A evolugdo da divida expressa em Kwanzas tem pouca importancia porque, com 88,5% em
divida externa ou indexada (OT e REPO em ME e divida externa), existe um enorme efeito
cambial.

Tabela/Grafico 133 — Divida corrigida do efeito cambial (valores em bilides de Kwanzas)

Divida Governamental em

itk aRia 28 C

Stock da divida interna 11,402 -887]  72%| 13,770  2368] 208%| 13,406]  -364] 2.6%| 16,963 3557 26,5%
OT ¢ REPO MN 7564 203 3.7%|  9262]  1,698]  22,5%|  8119] 1,143 -123% 10,046 1927 23.7%
OT ¢ REPO ME 3135|705 -184%  2920]  -215|  6.9%| 3418 98] 17,1% 4,649 1231]  36,0%
BT 465 012 26%| LI39 &4 1449%| 1324 185 162% 1,690 366 27.6%
Miituo e diferengas 239 099 71.2% 449 2100 88.2% 545 096]  214% 579 034 6,2%
Stock de divida externa 13,676 995 23%| 42017] 759  L7%| 41713 1,005  2.8%| 43,247 1,535 3,7%
Total 55,078 108 02%| 56,687 1609 29%| 55118 -1569] 2.8%| 60,210 5,092 9%

Fonte: MinFin.

Valorizando toda a divida em ME ao cambio apresentado pelo MinFin no REOGE do 4.°
Trimestre de 2025 (Valor da divida externa em Kwanzas dividido pelo valor da divida externa
em USD), o stock de divida governamental passa de 53,2 bilides, em 2019, para 60,2 bilides, em
2025. Num quadro em que o MinFin reporta sucessivos saldos fiscais positivos, perguntamo-nos
para onde foi esse excedente e o valor de quase 7 bilides de crescimento da divida?

Podera resultar dos problemas de calculo da execugdo que reportamos anteriormente, mas ha que
proceder a uma analise cuidada.
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Comparando o final de 2025 com o final de 2024, a divida governamental passa de 55,1 para
60,2 bilides, crescendo cerca de 5,1 bilides (+9,2%) em todas as rubricas. A divida interna cresce
3,6 bilides (26,5%) e a externa 1,5 bilides (3,7%). Foi essencialmente a banca nacional que
suportou a divida governamental! Como ¢ possivel ndo haver alguma retraccdo do crédito a
actividade, nestas condi¢des?

As OT e REPO em MN aumentam 1,9 bilides (23,7%); as OT ¢ REPO em ME 1,2 bilides
(36,0%), os BT 366 mil milhdes (27,6%) e até os contratos de mutuo sobem 34 mil milhdes
(3,7%). Com o crescimento da despesa do Estado ndo ha forma de reduzir a divida e os juros!

Tabela/Grafico 134 — Divida denominada em ME (valores em milhdes de USD)

Divida Governamental em Moeda
externa (milhdes de USD)

Valor das OT indexadas 3437 773 -18,4% 3202 239 -6,9%) 3748 5460  17,1% 5097 1349 36,0%

Valor da Divida externa 47 890 1091 2,3%| 47058 -832) -1,7%| 45737 -1321 -2,8%) 47 420] 1683 3,7%

Total da divida facial em ME o 51 327, 318] 0,6%| 50260 -1067 -2,1%| 49 485 -775) -1,5%] 52 517, 3032 6,1%)

Exportagdes (bens e serv.) tota 50 120] 36 961 36 924 30 673

Exportagdes (bens e serv)Nao-f 2630 2290 2150 2409

Anos de export. para pagar a di 1,0 14 1,3 1,7

Anos de export. ndo-petrolifera; 20 22 23 22

Fontes: MinFin (divida) e BNA (exportagdes).

A divida em ME, denominada em USD, (divida externa ¢ OT ¢ REPO em ME) passa de 49,5
para 52,5 mil milhdes de USD, aumentando 3,0 mil milhdes de USD.

A divida governamental em ME sobe de 1,3 para 1,7 anos de exportacdes totais e desce de 23
para 22 anos de exportacdes nao petroliferas, gragas ao aumento das exportagdes de diamantes.

Tabela/Grafico 135 — Servico da divida

Exec.  Exec % na Receita % no PIB

'xec, 2
Exee ¥ 005 Brec2S 25Bxec 25/0GE
(L) U %

Exec. 24 Exec. 25 OGE 25 Exec. 24 Exec. 25 OGE 25
Servigo da divida 16182 1554%| 95,0%| S7.8%| 86,3%| 852%| 10,0%| 14,5%| 253%|
Fonte Inflagdo e PIB Trimestral: INE; restantes dados: MinFin, REOGE1T24 ¢ REOGE1T25.

O servico da divida cresce 55,4% em termos reais, aumentando de 57,8% para 86,3% da receita
fiscal e de 10,0% para 14,5% do PIB np. Em 2025, o servigo da divida consumiu 86,3% da toda
a receita (petrolifera e ndo-petrolifera) e quase 15% do PIB!

E uma divida absolutamente insustentavel do ponto de vista do devedor que somos todos nos!

Para os credores, enquanto houver petréleo, a divida continua sustentdvel. Para nds devedores,
ha muito que ¢ INSUSTENTAVEL!

Valores em 10"° Akz
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