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I. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

No inicio do ano, esperava-se que a economia mundial fosse abrandar no primeiro semestre de
2019, e de facto, o crescimento das maiores economias do mundo enfraqueceu-se, entre Janeiro
e Junho. A politica comercial dos EUA em relagdo a seus principais parceiros, com destaque para
a China, tem gerado efeitos negativos na industria e no comércio global, estando na base da
diminuicdo das perspectivas do crescimento global.

O conflito comercial entre os EUA e a China, que iniciou ha mais de 1 ano, foi interrompido no
dia 28 de Junho, a margem da cimeira do G20, com os presidentes dos dois paises a chegarem
a um acordo para suspensao tempordria do conflito, o que permitiu redesenhar perspectivas de
aceleracao do crescimento global, no segundo semestre e no préoximo ano.

Contudo, a nova ronda de negociacdes, iniciada no dia 30 de Julho, terminou sem um acordo
comercial, culminando com um anudncio do presidente norte-americano de imposi¢cdo de uma
nova tarifa adicional de 10% sobre o equivalente a 300 mil milhGes de USD de bens provenientes
da China, a partir de 1 de Setembro. Com a entrada em vigor desta medida, todos os produtos
chineses passariam a ter taxa adicional a entrada nos Estados Unidos, visto que ja foram
impostas, anteriormente, tarifas de 25% sobre o equivalente a 250 mil milhdes de USD.

Em resposta, o Governo chinés ordenou a suspensdo da compra de bens agricolas norte-
americanos por parte de empresas publicas e, mais recentemente, anunciou a imposicdo de
tarifas, entre 5% e 10% sobre 75 mil milhdes de USD de bens oriundos dos EUA.

Tabela 1. Perspectivas de crescimento global

n 2018 2019 2020
Regides . . et -
(estimativa) (projec¢do) (projecgao)
Mundo 3,6 3,2 3,5
Economias Avangadas 2,2 1,9 1,7
Economias Emergentes 4,5 4,1 4,7
Africa Subsariana 3,1 3,4 3,6

Fonte: FMI, WEO, Julho 2019

Tendo por base o actual contexto de incertezas, o FMI cortou a perspectiva de crescimento
mundial. O update de Julho do World Economic Outlook (WEQ) espelha uma redugdo na
previsao de crescimento da economia global para 3,2%, em 2019, abaixo da expansdo de 3,6%
de 2018 e de 3,3% avangada no WEO de Abril. Trata-se da menor projec¢do dos Ultimos 9 anos,
impulsionada por cortes previstos nas economias avangadas e emergentes. Esta foi a terceira
vez, em 2019, que o fundo faz cortes na taxa de crescimento, reflectindo também as duvidas
relacionadas ao Brexit e 0 aumento das tensGes geopoliticas.

1.1. EUA
A economia dos EUA desacelerou, no segundo trimestre de 2019, registando um crescimento
anual de 2,1%, abaixo dos 3,1% do trimestre anterior e dos 2,9% verificado no conjunto de 2018.
As exportacbes e a menor formacdo de inventdrios foram os principais factores que
pressionaram o PIB. O consumo interno teve um papel fundamental neste crescimento, mas foi
atenuado pela queda do investimento.
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No mercado de trabalho, notou-se um ligeiro aumento da taxa de desemprego, tendo-se
situado, em Julho, nos 3,7%, acima do minimo histérico de 3,6% atingido em Maio. O
crescimento dos saldrios também moderou, o que implicou uma desaceleracdo da inflacdo (de
1,9% em Dezembro para 1,8% em Julho). A evolugdo destes indicadores, conjugada com o
abrandamento econdémico levou a Reserva Federal norte-americano (Fed) a cortar a sua taxa
basica de juros, em 25 pontos base, fixando-a no intervalo entre 2% e 2,25%. Trata-se do
primeiro corte da Fed funds rate desde 2008, tendo sido deixada aberta a porta para novos
cortes, no futuro, caso sejam necessarios.

1.2. China
Também, o crescimento anual do PIB da China desacelerou de 6,4% no primeiro trimestre para
6,2% no segundo trimestre, a menor taxa de crescimento dos ultimos 27 anos. A economia
chinesa tem sido afectada pelas tarifas aduaneiras impostas pelos EUA, contudo, os efeitos tém
sido limitados pelos estimulos orgamentais levados a cabo pelo Governo, que incluiu um corte
de impostos, no inicio do ano, na ordem dos 291 mil milhdes de USD.

Em consequéncia disso, assistiu-se um crescimento de 3% no sector industrial e de 4,1% nas
infra-estruturas, durante o primeiro semestre do ano. N3o obstante o abrandamento
econdmico, o crescimento dos precos aumentou, de 1,9% no final de 2018, para 2,8% em Julho
deste ano.

1.3. Zona Euro
Na Europa, a economia da Zona Euro voltou a abrandar, no segundo trimestre desde ano, com
o crescimento homdlogo a se situar nos 1,1%, abaixo dos 1,2% registados nos trés meses
anteriores. Tratou-se da taxa mais baixa desde o quarto trimestre de 2013 e confirmou as
expectativas avancadas, inicialmente, pela Comissdao Europeia. N3ao obstante este fraco
desempenho do PIB, o percentual de pessoas em situacdo de desemprego do Bloco reduziu
significativamente para 7,5%, em Junho, representando a taxa mais baixa dos ultimos 11 anos.

Ainflagao da regido atingiu 1,1%, no més de Julho deste ano, o que fica abaixo dos 1,5% do final
de Dezembro e corresponde ao registo mais baixo desde o inicio de 2018. O baixo crescimento
dos precos e o abrandamento do PIB reforgou a necessidade do Banco Central Europeu (BCE)
alterar a sua politica monetaria. Contudo, na reunido de Julho, o BCE manteve, em 0%, a sua
taxa directora, mas deixou indicacGes de que, em Setembro, poderd introduzir alteragcGes na
conducgdo da sua politica monetdria.

1.4. Africa Subsariana

Ao contrério de outras, a Africa Subsariana é a Unica regido onde se espera uma aceleracdo do
crescimento econdémico neste ano. O FMI prevé que a expansado da economia aumente de 3,1%,
em 2018, para 3,4%, em 2019. Se se verificar, esta serd a maior taxa desde 2015, o que reflecte
uma melhoria esperada nos precos das commodities. Para 2020, o fundo espera que o
crescimento da regido acelere para 3,6%.

Entretanto, as previsdes do ultimo WEO traduzem uma reducgéao face as de Abril, em 0,1 ponto
percentual, para os dois anos. A menor expectativa quanto ao crescimento resulta do fraco
desempenho das suas maiores economias. Segundo o FMI, o fraco crescimento homdlogo
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observado em Angola e na Africa do Sul, no primeiro trimestre, deverdo pesar no crescimento
acumulado da regidao, em 2019.

1.5. Mercado cambial internacional

No mercado cambial, o ddlar teve uma valoriza¢do, anual, média de 5,5%, entre Janeiro e Julho
deste ano, face as suas principais congéneres, suportado pelos ultimos aumentos efectuados na
Fed funds rates. Enquanto isso, na Europa, o euro perdeu terreno (-6,3%) face a divisa norte-
americana, devido aos fracos dados econdmicos e a manutencao da politica monetdria do BCE.
A libra, por seu lado, passou de 1,38 ddlares, no ano passado, para uma média de 1,30 ddlares
este ano, afectada pelo cendrio de que o Reino Unido viria a sair da Unido Europeia sem um
acordo. A moeda britanica chegou mesmo a atingir minimos de mais de dois anos, no final do
més de Julho, apds a tomada de posse do novo Primeiro-Ministro, cujas ac¢des reforcam a
probabilidade de ocorréncia deste cenario.

Tabela 2. Evolugao das taxas de cambio médias
2018 2019

Meédia do periodo L L var.
jan-jul jan-jul

US ddlar index (pontos) 91,879 96,933 5,5%

EUR/USD 1,204 1,128 -6,3%

GBP/USD 1,367 1,287 -5,9%

USD/CNY 6,427 6,803 5,9%

USD/ZAR 12,462 14,176 13,8%

Fonte: Bloomberg

1.6.Mercado petrolifero e outras commodities

A procura por petréleo aumentou, globalmente, cerca de 500 mil barris entre 2018 e o segundo
trimestre de 2019, e atingiu um total de 99,2 milhGes de barris por dia (Mbpd). Em sentido
inverso, sentiu-se uma diminui¢do de 600 mil barris na oferta mundial para os 98,4 Mbpd. Assim,
o excesso de oferta, de 300 mil barris por dia, que se verificava no final de 2018, deixou de existir
no segundo trimestre deste ano, tendo a procura superado a oferta, em 800 mil barris por dia.

A reducdo da oferta adveio, principalmente, dos membros da Organizacdo de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) que produziram, no segundo trimestre, cerca de 30 Mbpd,
menos 1,9 Mbpd que no periodo anterior. A queda da produ¢do da OPEP, desde o inicio do ano,
ja se estende a mais de 2,5 Mbpd, tendo a maior parte da diminuicdo sido observada na Arabia
Saudita (-1 Mbpd) ! e no Irdo (-769 mil bpd), cuja queda resulta sobretudo das sanc¢des
implementadas pelos EUA. Estas diminui¢Ges levaram o cartel e seus aliados a cumprirem, acima
do previsto, com o compromisso de cortes de produgdo (+15% em Julho).

1 A OPEP conseguiu alcangar a meta pela primeira vez em Fevereiro, ao produzir 25,908 Mbpd.
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Grafico 1. P d trol
Tabela 3. Procura e Oferta (Mbpd) ratico reco do petroleo

(USD/bbl)
2018 1Q19 2Q19 4Q19 2020

Procura Global 98,7 98,8 99,2 100,8 101,0 82 BRENT
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OPEP LNG 4,8 4,8 4,8 4,9 4,9 >4
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Fonte: OPEP Fonte: Bloomberg

A reducdo da oferta, conjugada com as sanc¢bes ao Irdo?, teve impacto positivo nos precos do
petréleo, tendo sido observada uma tendéncia crescente até o dia 23 de Abril, altura em que o
valor da matéria-prima atingiu o pico de 72,31 USD por barril. Entretanto, o crescimento dos
precos comecou a ser contrabalangado por diferentes factores. Por um lado, esteve o aumento
das reservas petroliferas norte-americanas (+8% nos primeiros sete meses de 2019); por outro
lado, as crescentes incertezas quanto ao abrandamento da economia global e da procura por
petréleo no futuro. O agudizar do conflito comercial entre as duas maiores economias do
mundo, levou o Brent a ser negociado, no inicio do més de Agosto, abaixo dos 60 USD.

Para o futuro, a OPEP espera que o aumento de 1,6 Mbpd de procura de petréleo nos préximos
meses de 2019, seja suplantada pelo crescimento de 2,6 Mbpd da oferta proveniente,
especificamente, dos paises fora do cartel. Quanto a evolugdo dos precos da matéria-prima, o
banco britanico Barclays prevé que o ano de 2019 termine com o barril do Brent nos 69 USD,
enquanto as projec¢des do Goldman Sachs foram reduzidas de 64,5 USD para 55,5 USD por
barril.

e Commoadities alimentares e pre¢o do Ouro

Com o aumento do risco e volatilidade nos mercados financeiros, os pregos internacionais do
ouro experienciaram um aumento significativo. A commodity, que habitualmente tem servido
de reflgio em momentos de maiores incertezas nos mercados, viu 0s pregos a aumentarem para
maximos de mais de 3 anos, passando de 1.281 USD, no final de 2018, para 1.446 USD por onga
no inicio de Agosto.

Em termos médios, o indice da FAO, que acompanha os precos dos alimentos de uma cesta com
cerca de cinco bens essenciais, atingiu 169,5 pontos nos primeiros sete primeiros meses de
2019, o que compara com os 171,8 pontos registados no mesmo periodo de 2018. A diminuicao
do indice foi influenciada, principalmente, pelos precos dos éleos (-15,9 pontos) e do agucar (-
0,3 pontos). Por seu lado, os indices que avaliam os precgos das carnes, lacticinios e dos cereais
evoluiram de forma positiva.

2 A maior economia mundial, que em Novembro de 2018 tinha permitido que 8 paises continuassem a comprar petréleo ao Irdo, eliminou tais isengdes
desde o dia 2 de Maio deste ano.

Gabinete de Estudos Econdmicos e Financeiros 6
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Il. EcoNOMIA NACIONAL

2.1. Contas fiscais e endividamento publico
2.1.1. Arrecadacdo de receitas petroliferas

A arrecadacado de receitas petroliferas reduziu 10,4% nos primeiros 7 meses de 2019, para 7 mil
milhGes de USD (2.296 mil milhdes de Kz). Neste valor, esta incluida a receita da Agéncia
Nacional de Petréleo, Gas e Biocombustiveis (ANPG), com um peso de 64% e os impostos
cobrados as petroliferas (36%). Neste periodo, houve uma queda do volume médio exportado,
passando de 1,494 Mbpd, entre Janeiro e Julho do ano passado, para cerca de 1,388 Mbpd.
Também, o preco médio de exportacdo do petrdleo angolano reduziu, em 21,4%, para 53 USD
por barril. Comparativamente ao previsto no Orgamento Geral do Estado revisto para 2019, as
receitas globais obtidas ficaram 10% acima do projectado.

Grafico 2. Receitas petroliferas vs Prego de
exportagao

Impostos Operadoras (Milhdes de USD)
mmmmm Receita da Concessionaria (Milhes de USD)
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Fonte: MINFIN

Os impostos pagos pelas empresas operadoras do sector ao Estado corresponderam a 2,5 mil
milhGes de USD, o que representou uma queda anual de 28 milhdes de USD, advindo,
principalmente, do Imposto sobre a Produgdo de Petréleo (-304 milhdes de USD), que foi
contrabalancado pelo aumento do Imposto sobre o Rendimento de Petrdleo (+108 milhGes de
USD) e do Imposto sobre a Transacgdo de Petrdleo (+66 MilhGes de USD).

De referir que o MINFIN incluiu, pela primeira vez, nas estatisticas sobre as receitas do sector,
duas novas rubricas: uma sobre os impostos cobrados a produgdo de gas (registo de 117 milhGes
de USD nos meses de Janeiro, Abril e Julho) e a outra sobre os montantes das receitas

petroliferas que tiveram como destino o servico da divida (1,2 mil milhdes USD*® em Janeiro e
Fevereiro).

Quanto a exportagdo por blocos, destacam-se os blocos 15 e 17, por terem sido responsdveis
por cerca de 64% do total de receitas arrecadadas no periodo em andlise (65% no ano passado).

3 Este valor correspondeu a 61% do total arrecadado nos dois primeiros meses do ano. Por razdes desconhecidas, nos meses seguintes, deixou-se de
apresentar tanto a rubrica da Taxa Gas como a do Servigo da divida.

Gabinete de Estudos Econdmicos e Financeiros 7
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Entretanto, a queda da produgdo nacional foi transversal, implicando a diminui¢do de 6% e 21%
nas exportacdes oriundas dos referidos blocos, respectivamente.

Entre os blocos petroliferos em operacao listados abaixo, 11 experienciaram uma reducao da
producdo ou mesmo paralizacdo. Ao longo dos sete meses, as perdas de producdo atingiram
cerca de 47 milhoes de barris, o que eliminou o efeito dos aumentos verificados especificamente
nos blocos 2/05, 3/05, 4/05, 15/06 e 32, que em conjunto, acrescentaram a producdo nacional
cerca de 27 milhGes de barris. Em termos liquidos, houve uma perda de quase 20 milhGes de
barris de petréleo.

Tabela 4. Producdo petrolifera por blocos (mil barris)

Descrigao 2018 2019 var.
Jan-Jul Jan-Jul
Bloco0O A 36187 34 608 -4%
Bloco 0 B 15041 12 697 -16%
Bloco 2/05 20 145 625%
Bloco 3/05 4692 5194 11%
Bloco 3/05 A 18 - -100%
Bloco 4/05 950 1941 104%
Bloco 14 14 086 12172 -14%
Bloco 14 K/A-IMI 1666 1275 -23%
Bloco 15 51448 48 601 -6%
Bloco 15/06 28 831 28 985 1%
Bloco 16 - - -
Bloco 17 119 487 94 281 -21%
Bloco 17/06 - - -
Bloco 18 17978 12 324 -31%
Bloco 25 - - -
Bloco 31 24 896 18 535 -26%
Bloco 32 24 869 -
Bloco 33 - - -
Bloco 39 - - -
Bloco FS/FST 553 50 -91%
ZST Cabinda 257 95 -63%
TOTAL 316111 295771 -6,4%
Fonte: MINFIN

Como se pode observar na tabela acima, o sector petrolifero nacional continuou a ser
caracterizado pela continua queda da produc¢do; uma situa¢do que tem levado os intervenientes
do sector a encetar medidas para contrapor a tendéncia.

Para o futuro, espera-se que a separagao da Sonangol e a ANPG resulte em mais produtividade
no sector, o que, a ser combinado com o surgimento de mais investimentos na exploracdo de
novos po¢os descobertos recentemente®, possa implicar em aumento da produc3o e receitas
petroliferas para o pais.

As projeccGes da ANPG apontam para que a producdo nacional de petrdéleo continue a cair, caso
ndo se contrarie a tendéncia, devendo atingir, em termos médios, cerca de 830 mil barris por

4 Entre Janeiro e Julho deste ano, foram divulgadas algumas novas descobertas de petréleo em Angola, principalmente, no Bloco 15/06. As
descobertas apontavam para a existéncia de mais de 150 milhdes de barris de petrdleo, que, em conjunto, poderiam adicionar a produgdo nacional
cerca de 40 mil barris por dia, aquando da sua entrada em exploragéo.

Gabinete de Estudos Econdmicos e Financeiros 8
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dia em 2025. As previsdes da agéncia mostram que, neste ano, o sector vai perder cerca de 37
mil barris por dia, face aos 1,428 milhdes de barris produzidos diariamente em 2018. Excepto
em 2020, onde se espera um ligeiro aumento da produgdo (+7 mil barris), prevé-se que nos anos
seguintes, as quedas se acentuem, com descidas médias de 121 mil barris por dia até 2025.

2.1.2. Arrecadacdo de receitas nao petroliferas

No periodo em andlise, observou-se um aumento de cerca de 30% nas receitas fiscais nao
petroliferas, fixando-se nos 962,5 mil milhdes de Kz. Este valor corresponderia a cerca de 96%
da meta, se considerdssemos que o valor global previsto no OGE fosse arrecadado de forma
igual ao longo dos 12 meses do ano. O imposto Industrial foi o que mais contribuiu para o total,
com um peso de 30%, enquanto que o valor referente ao Imposto de Rendimento do Trabalho
foi o que mais cresceu, na ordem de 44% (peso de 20%).

Grafico 3. Receitas fiscais ndo Grafico 4. Receitas diamantiferas

petroliferas | Janeiro - Junho (MM Kz)
mmmmm Receita (Royalties + Impostos) (Milhdes de USD)

18 1200

e Preco (USD pog quilate) (esc. Dir.)
Imposto industrial [ — 16
) 1000
IRT 14
Imposto de Consumo  —— 12 800
Imposto s/ importagio . 10 600
Imposto do selo " 8
IAC "2019 6 400
' 2018 4
Outras R it
utras Receitas " 200
Emolumentos aduaneiros [l 2 I |
Imposto predial urbano & 0 0
N N N N 00 00 00 00 O O o
909 9 o9 9 o o 4 9 < 4
0 50 100 150 200 250 300 350 S _‘.: 3 5 5 _‘.‘; 3 5 5 _rsu =l
Fonte: AGT - ° = ° =
Fonte: MINFIN

Particularizando os proventos da actividade diamantifera, a Administragcdao Geral Tributaria
(AGT) arrecadou, entre Janeiro e Julho deste ano, 53 milhdes de USD (17,4 mil milhdes de Kz) de
impostos e royalties do sector. O preco do quilate subiu significativamente, nos ultimos sete
meses, passando de uma média de 128 USD, em 2018, para 358 USD®, o que compensou a queda
verificada nas quantidades vendidas, que se situaram em 4,8 milhGes de quilates.

A receita bruta do sector adveio da venda de 4,8 milhdes de quilates, que totalizou 719 milhdes
de USD. Este valor correspondeu, entretanto, a uma redugdo (-7,8%) face aos primeiros sete
meses de 2018, devido ao facto de se ter vendido menos 1,2 milhdes de quilates no periodo
homoélogo. Do total arrecadado, 33% teve que ver com royalties (face ao peso de 67% no periodo
homélogo) e os restantes 67% com o imposto industrial (33%).

Estes dados permitem observar que, embora a producdo diamantifera do periodo tenha ficado
abaixo do que se esperava no OGE 2019 revisto, a arrecadac¢do fiscal terd superado a

5> A subida dos precos teve que ver com
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programacdo devido ao preco médio do quilate que se situou significativamente acima dos
154,4 USD inscritos no OGE.

Visando potenciar a receita fiscal ndo petrolifera, o Governo tem procurado implementar
medidas para alargar a base tributdria do pais. Neste sentido, e em linha com as recomendacgées
do FMI, além do IVAS, foi aprovada também a introducdo do Imposto Especial de Consumo (Lei
18/19 de 13 de Agosto). Também, enquanto se escrevia este relatdrio, estavam em discussdo
propostas de alteracdo do cddigo do Imposto sobre o Rendimento do Trabalho, da Taxa de
Circulacdo e do Imposto Predial Urbano. Estas mudancas visam, essencialmente, o alargamento
da base de incidéncia, de modo a se criar mais espacos para aumento das receitas do Estado.

De seguida, é apresentada uma box explicativa do programa de privatizacdes. A execucdo deste
programa poderd fornecer um complemento as receitas fiscais e endividamento titulado, no
financiamento de despesa dos préximos Orcamentos de Estado.

Box 1. Programa de Privatizagcdoes (PROPRIV) 2019-2022

O Governo aprovou, por meio do Decreto Presidencial 250/19, no dia 05 de Agosto, o Programa de
Privatizagdes (PROPRIV) de um conjunto de empresas publicas ou parcialmente detidas pelo Estado. A
medida estd plasmada no Plano de Desenvolvimento Nacional (2018-2022) e visa redimensionar o
sector empresarial publico.

Objectivos do programa:

e Reduzir o peso do sector empresarial publico na economia;
e Aumentar a eficiéncia das empresas;
e Potenciar a arrecadagdo de receitas publicas.

O PROPRIV devera decorrer entre 2019 e 2022 e vai incluir activos em Angola e no exterior. Para a
seleccdo dos activos vao ser utilizados os seguintes critérios: i) natureza dos activos e das actividades;
ii) nimero de anos com demonstragdes financeiras auditadas que ndo incluem reservas; iii) volume de
negadcios; iv) importancia para o PIB e a v) atractividade (resultados financeiros e fluxo de caixa) da
empresa.

Procedimentos de Privatizagdo:

e Oferta Publica Inicial (OPI) — Dispersdo, pelo publico, de parte ou totalidade do capital;

e Leildo em Bolsa (LB) — Oferta de lotes indivisiveis de acgGes;

e Concurso Publico (CP) — Procedimento Aberto em que podem participar todas as entidades
interessadas que relinem os requisitos propostos;

e Concurso limitado por prévia qualificagdo — permitidos apenas os candidatos previamente
seleccionados.

Tabela 5. Total de empresas e activos

Procedimento Ano Total
2019 2020 2021 2022
cp 80 81 12 2 175
LB 0 6 5 0 11
OPI 1 3 3 2 9
Total 81 90 20 4 195

6 0 Decreto Legislativo Provisério 1/2019 publicado no dia 28 de Junho, suspendeu a introdugdo do IVA, que estava agendada para 1 de Julho de
2019. Posteriormente, através da Lei 17/19 de 13 de Agosto,
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Entre as 195 empresas que serdo privatizadas, o Governo destacou a lista de empresas de importancia

nacional:
Tabela 6. Empresas de referéncia nacional
Ano Empresa Sector Estado Modalidade Procedimento

ENSA SEGUROS, SA Financeiro 100% (D) AA  Oferta Publica Inicial
CUCA Industrial 1% (1) AA  Concurso Publico

2019 EKA Industrial 4% (1) AA  Concurso Publico
NGOLA Industrial 1% (1) AA  Concurso Publico
SGA (ENANA) Dos Transportes 100% (D) AA  Concurso Publico
BCI, SARL Financeiro 100% (D) AA  Oferta Publica Inicial
BAI, S.A. Financeiro 8.5% (1) AA  Concurso Publico
BCGA, S.A. Financeiro 25% (1) AA  Leildo em Bolsa
SDZEE, S.A. Econdémico 100% (D) AA  Leildo em Bolsa
ALDEIA NOVA, SA Agricola 59% (1) AA  Leildo em Bolsa
BIOCOM Industrial 20% (1) AA  Concurso Publico
TEXTANG I Industrial 100% (D) Aact  Concurso Publico
SATEC Industrial 100% (D) Aact  Concurso Publico

2020 Africa Téxtil Industrial 100% (D) Aact  Concurso Publico
NOVA CIMAMNGOLA  Industrial 28.13% (D) AA  Concurso Publico
Sécil do Lobito Industrial 49% (D) AA  Concurso Publico
Mota Engil Angola SA  Da Construgdo 20% (1) AA  Concurso Publico
MS Telecom, SA Das Telecomunicagdes e Tl 100% (1) AA  Leildo em Bolsa
Net One, S.A. Das Telecomunicagdes e Tl 51% (1) AA  Concurso Publico
UNITEL, S.A. Das Telecomunicagdes e Tl 25% (1) AA  Concurso Publico
TV Cabo Angola LDA Das Telecomunicagdes e Tl 49.27% (1) AA  Oferta Publica Inicial
MULTITEL, Lda Das Telecomunicagdes e Tl 50% (1) AA  Leildo em Bolsa
BODIVA, S.A. Financeiro 100% (D) AA  Oferta Publica Inicial
Banco Econdmico,
SA Financeiro 39.4% (1) AC/AA  Leildo em Bolsa

2021 Sonangapl, LDA Mineral 51% (1) AA  Oferta Publica Inicial
SONAIR**** Dos Transportes 100% (1) AA  Leildo em Bolsa
TAAG Dos Transportes 100% (1) AA  Leildo em Bolsa
ANGOLA TELECOM Das Telecomunicagdes e Tl 100% (D) AA  Leildo em Bolsa
Angola Cables, SA Das Telecomunicagdes e Tl 50% (1) AA  Leildo em Bolsa
SONANGOL EP Mineral 100% (D) AA  Oferta Publica Inicial

2022 ENDIAMA Mineral 100% (D) AA  Oferta Publica Inicial
ENCTA Das Telecomunicagdes e Tl 100% (1) AA  Concurso Publico

Fonte: Decreto Presidencial 250/19
D: Participagdo Directa/ I: Participag¢do Indirecta/ Aact: Alienagdo de activos/ AA: Alienagdo de participagdes sociais.

2.1.3.

Colocagado liquida de divida titulada

A emissao de divida publica titulada dos primeiros sete meses do ano reduziu 35%, em termos

homoélogos, e situou-se nos 630 mil milhdes de Kz. Esta diminuigdo resultou da fraca emissao de

obrigacdes do Tesouro (OT), que atingiu 218 mil milhGes de Kz, significativamente abaixo dos

692 mil milhGes de Kz do mesmo periodo do ano passado. Por seu lado, a colocagdo de bilhetes

do Tesouro (BT) aumentou 46% para 413 mil milhdes de Kz.

Ao comparar a oferta e os montantes efectivamente vendidos, observa-se um certo

distanciamento. A emissdo de BT correspondeu a apenas 25% dos 1.637 mil milhdes de Kz de

oferta, enquanto que, para as OT, comprou-se cerca de 58% do que se tinha oferecido ao

mercado.
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N3o obstante ao gap entre a emissdo e a oferta, a execu¢do dos BT, até Junho’, superou a
previsdo do Plano Anual de Endividamento (PAE 2019), em 48%. Entretanto, para as OT,
verificou-se uma fraca execugao em relacdo ao PAE 2019 (21%).

Tabela 7. Colocagdo liquida de titulos Grafico 5. Evolugdo das taxas de juro
2018 | 2019 | 205 dos BT
mil milhGes de Kz jan - jul ‘ jan - jul ‘ Var.
Oferta 714 1637 1129% 25%
Emiss3o 282 413 N46%
BT 20%
Resgate 873 391 155% ° —\f
C. Liquida -591 22 1,104% 15%
Oferta 1168 489 158% —_— —
o Emissdo 692 218° 169% 10%
Resgate 614 444 128% 5%
’ . (]
C. Liquida 79 -226 \,388% 91 dias 182 dias 364 dias
Total. | Oferta 1882 2126 113% 0%
Emissdo o4 | a0 | Lasw EEEEELEEEEEEEEREED
Resgate 1487 835 1,44% 5358 T5358588R858F52
Fonte: BNA/SIGMA Fonte: BNA

. s .
*dos quais: 7 mil milhdes em obrigacdes indexadas ao cambio Os espagos em branco representam a ndo emissdo de titulos

Entre Janeiro e Julho, o Estado amortizou dividas, no valor de 835 mil milhdes de Kz, dos quais,
47% de BT e 53% de OT. A execugdo dos resgates® dos BT (138%) também foi superior aos de OT
(55%), o que pode ser explicado: Do lado dos BT, a necessidade de deslocar a divida para o longo
prazo e, assim, aliviar a pressdo sobre a tesouraria do Estado no curto prazo; e do lado das OT,
a realizacdo de rollovers, que continuou a caracterizar a actuagao do Estado.

As taxas para emissdo dos bilhetes do Tesouro situaram-se nos 15,89% e 14,70% para as
maturidades de 182 e 364 dias, representando descidas de 1,2 e 4,4 pontos percentuais
relativamente as taxas observadas no final de 2018, o que traduz uma inversdo face a trajectoria
exibida nos ultimos meses do ano anterior. A taxa para os BT a 91 dias manteve-se nos mesmos
13,6% verificados em Dezembro do ano passado devido ao facto de se ter deixado de emitir
titulos nesta maturidade.

2.1.4. Avaliacdo das agéncias de rating e evolugao da divida publica externa

Olhando para as avaliagdes recentes das agéncias de rating, nota-se que estas foram unanimes
nas suas ultimas observagdes a divida angolana, mantendo a alerta para a necessidade de se
colocar a divida numa trajectdria sustentavel. A Standard & Poor’s e a Fitch mantiveram as suas
notas do rating em B- e B (abaixo da recomendagdo de investimento), mas reduziram a
perspectiva de evolucdo da divida do pais, de estavel para negativa. A justificar as decisdes,
foram apontados o aumento do racio da divida em relagdo ao PIB e o fraco crescimento
econdémico do pais.

7 A comparagdo com o primeiro semestre justifica-se devido o facto de a UGD ndo ter apresentado no PAE 2019 a programagdo mensal e, por ter
apresentado valores diferentes para cada trimestre, o que ndo nos permite assumir dados iguais para todos os meses do ano.

8 Também face a meta dos primeiros seis meses do ano.
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Segundo a Fitch, o nivel de divida publica continua a aumentar, rondando actualmente os 83,8%.
Este valor do racio encontra-se significativamente acima da média (59,1%) observada nos paises
que receberam a mesma classificacdo de rating desta agéncia.

Tabela 8. Ultimas alteragdes de rating a divida soberana
Longo Prazo Curto Prazo

Agéncia

MN ME MN
(i OR:tt;':ogk) Data Rating
27/04/2018 | B3 (Estavel) 27/04/2018 B3 - - 27/04/2018 NP
Moody's

07/02/2018 | B2 (Sob Revisdo) | 07/02/2018 B2 - - 07/02/2018 NP

08/02/2019 | (Negativa) 11/08/2017 B- 19/05/2010 B 19/05/2010 B

s&P 11/08/2017 | B- (Estavel) 12/02/2016 B 19/05/2010 B 19/05/2010 B

. 12/07/2019 | B (negativa) 11/02/2019 B 28/12/2018 B 28/12/2018 B
Fitch 11/02/2019 | B (estavel) 11/02/2019 B 28/12/2018 B 28/12/2018 B

Fonte: Agéncias de rating referidas

Relativamente a divida externa (excluindo os atrasados), os dados do BNA indicavam uma ligeira
qgueda para 46,9 mil milhdes de USD em Margo deste ano (-1% face a Dezembro de 2018), com
o racio divida externa/PIB a se situar nos 44%. Contudo, neste periodo, o Governo contratou
(Tabela 7), entre financiamentos e linhas de créditos, cerca de 4,1 mil milhdes de USD, dos quais,
existem evidéncias de desembolsos ja realizados. Entre estes contractos, destacam-se os
desembolsos do FMI (248 milhdes de USD)° e do Banco Mundial (820 milhdes de USD) que, em
conjunto, ascendem a 1.428 milhdes de USD.

Por parte do Banco Mundial, os 320 milhdes de USD fazem parte de um pacote financeiro que
devera atingir cerca de 1,3 mil milhdes USD, e incluird outros desembolsos de 1 mil milhdo de
USD para apoio orgamental e operacional. Este pacote financeiro visa mitigar os efeitos sociais
do programa de financiamento do Fundo Monetario Internacional (FMI), que prevé a eliminacdo
de subsidios aos sectores da energia, agua, transportes publicos e dos combustiveis até 2020.

Tabela 9. Financiamentos e linhas de crédito contratados desde o inicio de 2019 (milhGes de USD)

; Entidades envolvidas
Instrumento Data Sintese " " Valor
Nacional Estrangeira
Despacho a0 de equipamentos  outros bers Banco de
Presidencial n2 | 07/01/2019 q 9 q . P MINFIN Desenvolvimento 200
para fins especificos para as Forgas . .
2/2019 da Bielorrussia
Armadas Angolanas
Decreto Acordo de financiamento para o fundo de Banco de
Presidencial N2 | 14/01/2019 | desenvolvimento de projectos agricolas MINFIN Desenvolvimento 13
22/19 em Angola da China
Despacho Financiamento para a construgdo e
) ) . Banco Totta
Presidencial N2 16/01/2019 | apetrechamento da ponte-cais do MINFIN 15,5
" Santander
14/19 Tombwa

9 As contas monetdrias do BNA referentes ao més de Junho evidenciaram um aumento de aproximadamente este valor, na rubrica obrigagdes de curto
prazo, o que coincidiu com a altura (Junho) em que o Board do FMI aprovou a avaliagdo para a disponibilizagdo da segunda tranche.
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Fonte: Compilagdo GEF/Jurisnet
1/ https://www.imf.org/en/News/Articles/2019/06/12/pr19212-angola-imf-executive-board-completes-first-review-extended-arrangement-

Despacho Financiamento para cobertura do Banco Mundial -
Presidencial N2 | 01/04/2019 | Programa de Produtividade Agricola para MINFIN BIRD 25
49/19 a Africa Austral
Despacho fmancismento para s fomente dosector
Presidencial 09/04/2019 . . P . MINFIN Deustsche Bank 1.200
privado nacional, através de bancos
ne52/19 . o
comerciais nacionais
Despacho Financiamento da modernizagdo das .
. . . ~ . Caixa Geral de
Presidencial N2 22/05/2019 | instalagdes navais do Soyo, 85% do MINFIN .. 294,4
. Depdsitos
83/19 projecto
Despacho Acordo de financiamento a tesouraria Banco Mundial -
Presidencial N2 | 04/06/2019 | nacional, denominado Development MINFIN 500
. . BIRD
90/19 Policy Operation
S daT he do fi i t
IMF Report! | 12/06/2019 | >S8UNAd iranche dotinanciamento ao MINFIN FMI 248
abrigo do EFF
Financiamento para cobertura de 85% do
Despacho valor do projecto de desenvolvimento Standard
Presidencial No | 17/06/2019 | | proJ 9 MINFIN 73,7
97/19 integrado de Samba Caju e o pagamento Chartared Bank
do prémio de seguro da UKEF
Financiamento para cobertura de 15% do
Despacho valor do projecto de desenvolvimento Standard
Presidencial N2 | 17/06/2019 | integrado de Samba Caju e o pagamento MINFIN 12,2
o P - Chartared Bank
97/19 das comissdes bancarias incorridas com a
contratagdo do financiamento
Despacho Financiamento para a concepgdo, Banco Bilbao
Presidencial N2 | 18/07/2019 | construgdo e apetrechamento do Hospital MINFIN Vizcava 150
118/19 Oftalmoldgico de Luanda 4
Despacho Financiamento para a requalificacdo e Banco Bilbao
Presidencial N2 18/07/2019 | apetrechamento do Hospital Militar MINFIN Vizcava 120
117/19 Principal de Luanda v
Despacho Financiamento para a construgdo de Banco Bilbao
Presidencial N2 18/07/2019 | cinco escolas de 24 salas na provincia de MINFIN Vizcava 37,4
116/19 Luanda v
Financiamento para o Projecto de
Despacho Fortalecimento do Sistema Nacional de Banco Mundial -
Presidencial n® 23/07/2019 ~ ) . MINFIN 320
Protecg¢do Social - Transferéncia BIRD
137/19 -
Monetaria
Despacho Linha de financiamento para cobertura de Banco Bilbao
Presidencial n2 | 23/07/2019 | projectos de investimentos publicos para MINFIN Vizcava 585,1
136/19 empreiteiros da Espanha 4
N3o Disponivel? ) Linha de financiamento para PME’s de BMA Banco Mundial 100
Angola (IFC)
Camara de Fundo de
Linh fi i i
N&o Disponivel® - inha de man.t:lan?ento destinada a Comeércio Investimento 360,1
empresas nacionais A
Angola-UK Britanico
Nio Disponivel® ) Lmh:.a de f|n.anc|amento parzfn projectos BMA Commerzbank da 37
que impulsionam a economia Alemanha
Decreto . . P N . .
Presidencial ne | 09/08/2019 F|nar.10’|a4mento pat:a e.Iectrlflcagao de trés MINEIN Credit Agricole 100,7
municipio da provincia da Cuanza-Norte. (Franga)
143/19
TOTAL 4,2 mil

approves-disbursement;
2/ https://www.angop.ao/angola/pt_pt/noticias/economia/2019/6/28/IFC-empresta-USD-100-milhoes-Banco-Atlantico,bf3e81b7-0b30-444e-

93c9-e81989cc2e85.html;

3/ http://jornaldeangola.sapo.ao/economia/fundo-britanico-eleva-valor-do-financiamento;

4/ https://www.angop.ao/angola/pt pt/noticias/economia/2019/1/6/Millenium-beneficia-finaciamento-banco-alemao-

Commerzbank,2f8bcb32-6348-4333-b0dd-6d5745eallaa.html.

Quanto as eurobonds, as taxas de juros desceram aproximadamente 1 ponto percentual, desde
o inicio de 2019. Destaque para acentuacgao da descida das yields, entre Maio e meados de Julho,
o que coincidiu com a aprovacao, pelo board do FMI, da segunda tranche do financiamento em
curso, resultante da primeira avaliacdo ao programa. O conjunto de elogios da instituicdo a
forma como o Executivo tem se esforgado para o cumprimento das metas estabelecidas deverdo
ter influenciado, de forma positiva, a percepgao dos investidores sobre a economia.
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Entretanto, na segunda metade do més de Julho, notou-se uma deterioracdo na evolucdo das
taxas de juros das obrigacBes angolanas no mercado internacional (Grafico 6), chegando a
atingir, no dia 13 de Julho, os 6,80%, 7,73% e 8,87% para as denominadas Palancas | 10 anos, Il
10 anos e Il 30 anos, respectivamente. O desempenho menos favoravel das yields pode estar

relacionado com a divulgacdo pelo INE, no dia 18 de Julho, das estatisticas sobre o PIB nacional,
que contraiu no primeiro trimestre.

Grafico 6. Taxas de juro das Eurobonds angolanas (%)

Aprovagdo 22 Tranche

18 de Julho|
do empréstimo do FMI

Divulgagdoda
contracgdo do PIB no
1Q2019

10

Palanca Il 30 anos Palanca I 10 anos Palanca | 10
6
0 ] 0 0 ] a ) o @ a o @ a
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1) Q > o (3] © [ © 2 ° S 3 a0
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Fonte: Bloomberg

2.2. Contas externas

Nos primeiros seis meses de 2019, o saldo acumulado da conta de bens foi superavitario,
situando-se nos 8,8 mil milhées de USD, o que representa um recuo de 34,8% face ao periodo
homdélogo do ano anterior. A explicar, esteve a queda de 18,4% das exportagles para 16,7 mil
milhdes de USD e o0 aumento de 13,9% das importagdes. Apesar do aumento do valor global das

importagdes, houve uma reducao de 37,2% na compra de combustiveis e de 24% na de
alimentos.

Apesar do saldo superavitario da conta de bens, as reservas internacionais continuaram a cair.
Nos ultimos 12 meses até Junho deste ano, as reservas liquidas (RIL) recuaram cerca de 23,5%

para 10,240 mil milhdes de USD. Por seu lado, as reservas brutas (RIB) desceram para 16 mil
milhdes USD (-11% face a Junho de 2018).
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Grafico 7. Evolugdo das Reservas Internacionais
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Fonte: BNA

De referir que as RIB sdo constituidas por trés componentes: 1) reservas obrigatérias dos bancos
em moeda estrangeira, que cresceram 23,8%, em termos homaélogos, para 905 milhdes de USD;
2) a conta do BNA (+8,3% para 11,2 mil milhdes de USD) e a 3) conta Unica do Tesouro nacional
em moeda estrangeira — CUT ME (-42,7% para 3,9 mil milhGes de USD).

Como se pode observar, a deterioracdo das reservas internacionais adveio, em grande medida,
da variagdo da CUT ME. A redugdo das quantidades de moeda externa nas contas do Estado,
teve por base a actual necessidade do Governo de converter divisas em moeda nacional, para

fazer face as despesas, num contexto de menor emissdo de divida publica titulada face ao
inicialmente programado.

Também é importante notar o aumento das obrigagbes de curto prazo, que correspondem
actualmente, a mais de um tergo das reservas brutas. Entre Junho e Dezembro do ano passado,
a variacdo nas obrigacdes de curto prazo correspondeu, aproximadamente, a primeira tranche
do FMI. O mesmo se deu entre Dezembro e Junho deste ano, em que o incremento em muito
se aproxima dos 248 M USD disponibilizados pelo Fundo Monetario Internacional.

A contrabalancar a descida das RIL, esteve a subida das reservas obrigatdrias em moeda
estrangeira, que correspondem a uma por¢do dos depdsitos em moeda estrangeira das
instituicdes financeiras e investimentos em obriga¢des do Tesouro nessa moeda, e o aumento
da conta do BNA, significando que o BNA tem arrecadado mais divisas das suas fontes (em
particular as advindas do Minfin), do que tem vendido ao mercado.

Box 2. Primeira revisao do Programa de financiamento do FMI

O FMI concluiu a primeira revisdo ao abrigo do programa Extended Fund Facility (EFF). A organizagdo
constatou que a maior parte dos principais objectivos propostos ao pais foi alcancada, o que culminou

no desembolso de 248 milhGes USD, e elevou a quantia total, disponibilizada desde Dezembro, para
1,24 mil milhdes USD.

Recorde-se que Angola solicitou o apoio do FMI para realizar um conjunto de reformas, de forma a

combater determinados desequilibrios macroeconémicos. Assim, ficou acordado um financiamento de
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3,7 mil milhdes USD, desembolsado de forma faseada mediante o cumprimento de objectivos, e um
acompanhamento por parte da instituicdo que durara 3 anos.

O programa do FMI foca na sustentabilidade fiscal, trajectdria da divida, politica monetaria, mercado
cambial e estabilidade do sector financeiro. Neste sentido, o FMI definiu critérios de performance,
metas indicativas e estruturais:

Tabela 10. EFF - Metas de avaliagao do programa 2018 - Junho 2020
dez-18 (meta

Critérios R Status jun-19  dez-19

ajustada)
Desempenho
Limite minimo das RIL (M de USD) 10289 Cumprida 11 250 9141 9266
Stock de Crédito do BNA ao GC (mM Kz) 355 Cumprida ) - 250
Défice fiscal primario ndo Petrolif. ao GC (mM Kz) 2¢3 2488 Cumprida 3147 1992 1033
N&o acum. de atrasados p/ GC e BNA (M USD) - Em falta - -

Méximo de nova divida garant. com petréleo GC, BNA

e Sonangol (M USD)* - Cumprida - ) )
Indicativos

Stock da divida publica (GC e Sonangol) (mM Kz) 24733  Cumprida 27 348 28 011 29 642
Limite dos gastos sociais (mM Kz)2¢> 848  Cumprida 1100 1100 622
tlzn)wslte de acumulagdo lig. no stock de atras. GC (mM 100 Cumprida 100 100 100
Limite acumulado de desemb. p/ pgto de divida ext. 200 Cumprida 2843 2843 669

garant. (M USD)?¢”

Metas estruturais avaliadas

Data para avaliagao Status

1. Eliminar o excesso de procura por divisas (melhorar o funcionamento do

. dez-18 Ndo cumprida
mercado cambial); P
2. Publicar, de forma anual, uma estratégia de gestdo da divida e plano de mar-19 Cumprida
endividamento, com base nas orientagdes do Banco Mundial e FMI; P
3. Submeter a revisdo da Lei de Combate ao financiamento de terrorismo e mar-19 N30 cumprida
branqueamento de capitais a Assembleia Nacional, com destaque as PEP's; P
4. Implementar procedimentos na Recredit para maximizar as .
P ~ P P mar-19 Alterada para jun-19
recuperagdes;
5. Alterar a Lei das Instituigdes Financeiras para garantir maior estabilidade .
¢ parag jun-19 Alterada para dez-19

do sistema financeiro.

Fontes: IMF Country Report No. 19/170

Notas: 1-Com base na taxa de cdmbio fixada no memorando de entendimento do acordo/ 2-O limite é cumulativo desde o dia 1 de Janeiro/ 3-
Inclui pagamento de atrasados interno em dinheiro/ 4- Excluindo financiamento de equipamentos de extrac¢do de petrdleo/ 5-Despesas com
educagdo, salde, seguranga social e habitagdo e servigos sociais/ 6-Inclui apenas atrasados nos pagamentos internos até Margo de 2019. A
partir de Junho de 2019, inclui atrasos nos pagamentos internos e externos. 7- O limite é cumulativo desde Janeiro de 2019, excepto em 2018,
onde o limite é cumulativo desde 1 de Outubro.

Conforme se verifica, o pais cumpriu com as metas indicativas, com excep¢do de um critério de
performance: a meta de ndo se registar novos atrasados em moeda externa. A explicar, esteve o facto
de alguns bancos correspondentes nao terem processado certos pedidos, que visavam pagar credores
privados. Porém, o Executivo e o FMI acordaram o abandono deste ultimo critério, pelo que a sua falha
ndao comprometeu a avaliagdo.

Para além dos critérios de performance e metas indicativas, o Executivo também tinha de cumprir com
objectivos estruturais. Dos quatro propostos apenas um foi atingido, que era relacionado com a
publicagdo anual da estratégia de gestdo de divida e plano anual de endividamento em linha com o FMI
e Banco Mundial. No entanto, dos restantes trés, um foi ja atingido em Abril de 2019, ndo sendo
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reportado no documento em analise, que se prendia com a eliminagdo do excesso de procura por
moeda externa.

O FMI reconheceu o esfor¢o do Governo para a consolidagao fiscal. Entre as diferentes medidas, a
instituicdo fez referéncia a necessidade de o Executivo diversificar as fontes de receitas ndo petroliferas.
Para o efeito, o programa prevé poér fim a isengdo de IRT para trabalhadores com mais de 60 anos,
ajustes ao IPU, taxac¢do das bebidas energéticas e gaseificadas, alargamento da base do imposto de selo
e introdugdo do IVA. O FMI antecipava, em Junho, que estas receitas poderiam chegar a 0,3% PIB, mas
o adiamento do IVA terd comprometido este valor.

Relativamente ao mercado cambial, apesar de reconhecer os avangos até ao momento, que envolveram
a eliminagdo do limite de 2% nas licitagdes dos leildes, o Fundo refere que o BNA manteve outras
medidas que limitam os bancos comerciais. O FMI considera que a liberalizagdo do mercado cambial,
para eliminar alguns dos constrangimentos que se tém vindo a notar, como o excesso de procura.

Falando da politica monetdria, tendo em conta que ainda existem riscos de aumentos na inflagao,
devido a introdugdo do IVA e eliminagdo de subsidios, a organizacdo considera que a politica monetaria
devera manter-se contraccionista, nomeadamente através do aumento dos juros.

No que diz respeito as reformas do Estado, o relatério refere a necessidade de o Governo apresentar
um programa de privatizagdes, que foi divulgado no més de Agosto. O FMI espera que venham a ser
realizadas privatizagdes num periodo de 4 anos, com o apoio do Banco Mundial, e que a Sonangol seja
reestruturada.

Quanto ao sector financeiro, o FMI reconheceu os esforgos para tornar o sistema mais robusto.
Encontra-se a decorrer um programa de avaliagcdo dos activos dos 12 maiores bancos (mais 4 bancos do
que foi exigido), com a ajuda de peritos externos, e estd em curso uma reestruturagdo do BPC e da
Recredit. Adicionalmente, esta a ser preparada uma lei para ajudar no combate ao financiamento do
terrorismo e branqueamento de capitais.

O Fundo adicionou 6 novos objectivos estruturais, como por exemplo, a finalizagdo do plano estratégico
do BPC, publicagdo das contas auditadas das 15 maiores empresas detidas pelo Estado (o prazo para a
concretizagdo destes objectivos é o més de Setembro deste ano) e alteragdo dos limites minimos das
Reservas Internacionais Liquidas.

A instituicdo também fez uma série de revisGes as projeccdes macroeconémicas, como a queda do PIB
petrolifero, que contribuiu para uma estimativa de crescimento de 0,3% para 2019, anteriormente em
2,5%.

2.3. Mercado cambial

O Banco Nacional de Angola disponibilizou, nos primeiros sete meses de 2019,
aproximadamente 4,55 mM EUR ao mercado, um recuo de 33% face aos 6,74 mM EUR vendidos
no mesmo periodo do ano passado. A queda nas vendas nao adveio de uma alteragdo nos mapas
de necessidades dos bancos comerciais: traduziu uma melhor gestao das reservas internacionais
liquidas, que em Junho se situaram nos 10,24 mM EUR.

Uma parte significativa das divisas vendidas neste periodo destinou-se a cobertura e liquidagdo
de cartas de crédito, o que demonstra preocupa¢dao do BNA em manter as importag¢des de bens
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necessarios a economia. Acresce que, a liquidagdo de atrasados de 2018 continuou a estar na
agenda do BNA, o que terd implicado na realizacdo de vendas especificas para este fim. Também,

chegou a ocorrer a existéncia de leildes extraordinarios para aberturas de cartas de crédito e
operagdes particulares.

Grafico 8. Vendas de divisas (M EUR)
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O gap entre os mercados formal e paralelo ndo sofreu uma alteragdo significativa, passando de
34%, em Dezembro, para 37% no més de Julho, o que significa que o euro teve um avango
semelhante ao do mercado primdrio no mercado informal. Em Agosto, o euro no mercado
informal atingiu os 560 Kz, em grande medida, devido ao aumento da procura, que é comum
nesta época, caracterizada pelo aumento das desloca¢des ao estrangeiro. Ja no mercado formal,

observou-se uma apreciacdao de 11% do euro face ao kwanza, conforme se observa na tabela
abaixo:

Tabela 11. Evolugido das taxas de cAmbio médias EUR/Kz

Var. YTD Var. YoY
Mercado Primario 297 351 388 11% 31%
Mercado Informal 442 473 531 12% 20%

Fonte: BNA/Mercado Informal

Neste periodo, notou-se uma maior irregularidade na frequéncia dos leildes e montantes de
venda mais reduzidos, o que criou margens para uma maior depreciacdo da taxa de cdambio no
mercado oficial. Com a colocagdo liquida negativa de titulos publicos, existiu um certo conforto

nos niveis de liquidez do sistema o que permitiu, aos bancos, suportar esta depreciagao, visivel,
sobretudo, em leilGes para operacgGes privadas.

A aceleragdo da depreciacdo cambial ficou evidente, sobretudo, na ultima semana de Julho,
onde, num determinado leildo, apesar de terem participado apenas 5 bancos (19 bancos ficaram
de fora do leildo), a taxa de cdmbio continuou a depreciar, contrariando a expectativa de que o

facto de poucos bancos estarem a competir pela oferta de divisas disponiveis, implicaria em
menor pressdo sobre a taxa de cambio.

Apesar desta flutuagdo cambial ir ao encontro do programa do FMI, o BNA demonstrou alguma
preocupacdo sobre os niveis de depreciacdo, tomando um conjunto de decisGes com a

finalidade de gerir a liquidez disponivel para as divisas oferecidas. Entre as medidas, destacam-
se:
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e Execucdo de operacgdes de absorcdo de liquidez, através de Operacdes de Mercado
Aberto, em moeda nacional, com taxas de juro a 13% (mais elevada que a habitual);

e Realizagdo de leildes com liquidagdo no mesmo dia (D+0), ao contrario de D+2 como
consta no instrutivo;

e Obrigacdo aos bancos de apresentacdo de garantias de liquidez para cobertura das
operacgdes incluidas no mapa de necessidades reportados ao BNA — a medida visa a
garantia de que os mapas de necessidades representem a procura real efectiva de
divisas do sistema.

Os primeiros sete meses do ano ficaram marcados pela introducdo de avisos importantes, por
parte do BNA, com impacto no mercado cambial. O Aviso n2 12/2018, que passou a vigorar no
dia 2 de Janeiro, reduziu o limite da posicdo cambial (curta ou longa) de 10% para 5%. Ja o Aviso
n2 3/2019, veio diminuir os limites maximos das comissdes e despesas cobradas nas transacg¢des
em moeda estrangeira e na margem cambial de determinadas operacdes. Por ultimo, no dia 12
de Julho, o BNA emitiu um comunicado a determinar os prazos para a realizacdo de operacoes
em moeda estrangeira com recursos dos depositantes.

Para este ano, o banco central podera ver as RIL cairem até 9,141 mM USD, conforme se
constata no documento do Fundo divulgado no més de Junho. Contudo, e dada a actual
trajectodria, é sensato admitir que o objectivo do BNA de conseguir manter as RIL acima deste
patamar, sem colocar em causa as necessidades de divisas da economia, traduzir-se-a num
desafio exigente.

Para o futuro, o BNA tem deixado indicacGes de que os bancos comerciais passardo a adquirir
moeda estrangeira a petroliferas, pelo menos para operacées mais pequenas, ndo estando por
isso directamente dependentes das quantidades presentes nas RIL. Também, pode se colocar o
cendrio em que o BNA faga alteragdes aos limites de algumas operagdes para o estrangeiro, ou
venha a impor alguma outra regulamenta¢do para uma gestdo mais eficiente das reservas
internacionais.

Relativamente a taxa de cambio, é expectavel que esta continue a depreciar ao ritmo verificado
recentemente, a ndo ser que as taxas de juros dos titulos publicos e das operagGes de absor¢do
de liguidez do BNA venham a tornar-se mais atractivas.

10 A medida, que obriga os bancos a venderem o excesso no mercado interbancario ou ao BNA, devera ter tido
como intuito a proteccdo das reservas internacionais liquidas e a dinamizagdo do mercado cambial.
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2.1. Evolugdo da actividade econémica

2.1.1. Indice de Clima Econédmico e de Producio Industrial

Antes da publicacdo do PIB do primeiro trimestre, o INE divulgou os indices de Clima Econdmico
(ICE) e de Produgdo Industrial (IPI), ambos referentes aos trés meses primeiros meses do ano.
Estes dois indicadores permitem aferir a evolugao da actividade econdmica ou as perspectivas
dos agentes em relagdo a economia, na medida que, oferecem noc¢ées sobre a melhoria ou
deterioracdo do ambiente de negdcios no pais. Entretanto, estes indicadores evoluiram
negativamente.

O ICE continuou em terreno negativo (-9 pontos), sugerindo que o ambiente de negdcios em
Angola ainda é desfavoravel. Houve, no entanto, uma ligeira melhoria face ao periodo homdlogo
no trimestre em analise. Registaram-se melhorias nos sectores da industria transformadora,
turismo, industria extractiva e nas comunicagdes.

Contudo, para os sectores da construgdo, comércio e transportes o sentimento piorou. Os
empresarios da maior parte dos sectores citaram a limitacdo de acesso ao crédito bancario e a
reducdo da procura como condicionantes da actividade econdmica.

Entre outros constrangimentos apontados, destacam-se ainda as limitacGes de aquisicdo de
matéria-prima e equipamentos, as dificuldades de acesso a energia eléctrica, o excesso de
interferéncias e regulamentagdes estatais, a escassez de recursos humanos especializados, a
reducdo da procura, o elevado absentismo do pessoal e a ruptura de stocks.

Grafico 9. Indicador de Clima Grafico 10. Indicador de clima
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Por seu lado, o IPI, que resulta de um inquérito especifico aos empresarios do ramo industrial,
recuou 4,3 pontos percentuais, em termos anuais, para 94,3 pontos. As subidas verificadas nos
indices dos sectores das industrias transformadoras (+19,4 p.p.) e producdo e distribuicdo de
electricidade e gas (+107,1 p.p.) ndo foram suficientes para contrabalancar a descida observada
nas industrias extractivas (que incluem as actividades petroliferas e diamantiferas).
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2.1.2. Crescimento econémico

O PIB nacional recuou 0,4%, em termos homologos, no primeiro trimestre de 2019. Em termos
trimestrais, a contrac¢ao econdémica foi de 3,9%. O sector petrolifero, que tem o maior peso
entre as rubricas que compdem o PIB, foi o principal condutor deste desempenho negativo da
economia.

Tabela 12. INE| Taxa de crescimento real do PIB (%)

2018 2019
Actividades econémicas
I Trim. Ano I Trim.

1 Agro-pecudria e Silvicultura -2,0 -2,0 0,9
2 Pesca -12,8 -17,1 -7,4
3 Petroleo -7,0 -9,5 -6,9
4 Extracgdo de Diamantifera. e de Outros Minerais -6,8 -6,3 0,1
5 Industria Transformadora, excepto Refinagdo de Petréleo -0,3 4,6 -6,5
6 Producio e Distribuicdo de Electricidade e Agua 21,7 22,3 9,9
7 Construgcdo -5,3 0,4 11,3
8 Comércio -10,7 -1,4 -3,2
9 Transportes e Armazenagem 1,0 -1,8 0,5
10 Correios e Telecomunicagdes 7,5 1,8 -6,8
11 Intermediagdo Financeira e de Seguros 6,4 9,9 -4,8
12 Administragdo Publica, Defesa e Seguranga Social 6,8 1,2 2,3
13 Servigos Imobiliarios e Aluguer 2,8 3,0 2,9
14 Outros Servigos 0,6 -1,6 -0,9

Servigos de intermediagdo financeiras ind. medidos (SIFIM) -24,8 -15,0 -28,3

Impostos sobre produtos -16,1 -13,3 -30,2

Subsidios aos produtos (-) -100,0 -62,2 -12,7

Produto Interno Bruto (Precos de comprador) -2,5 -1,2 -0,4

Fonte: INE

Nas estatiticas publicadas, o INE actualizou o crescimento de 2018. A contragdo do PIB, que
anteriormente estava estimado em 1,7%, foi revisto em alta para 1,2%. Para a actividade
petrolifera manteve-se nos 9,5%, enquanto, no comércio, houve uma melhoria nas estimativas,
tendo a queda passado de 1,6% para 1,4%.

A queda da actividade petrolifera neste inicio de 2019 (-6,9%) foi ligeiramente mais reduzida do
gue a observada no trimestre anterior (-9,6%) e no acumulado do ano passado (-9,5%), porém,
corresponde ao décimo segundo trimestre consecutivo de quedas, o que revela que, apesar dos
esforcos efectuados para conter a tendéncia, ainda ndo existiram grandes melhorias. Alias,
como comentado acima, segundo as projec¢des da recém-criada ANPG, o futuro do sector
continuara a ser de perdas de produgao.

A depender do futuro do sector petrolifero, estdos os restantes sectores da economia, que
nestes trés primeiros meses do ano, também apresentaram, na generalidade, quedas
expressivas, com destaque para as pescas (-7%), industria transformadora (-6,5%) e o sector

financeiro (-4,8%).

Do lado das subidas, esteve o sector da construgdo (+11,3%), que tera beneficiado da realizacdo
de determinadas depesas ligadas ao Programa de Investimentos Publicos, e também o sector da
energia e agua (+9,9%).
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2.1.3. Evolugdo dos pregos

A inflagdo homdloga apresentou, no més de Julho, o primeiro aumento de 2019, situando-se
nos 17,24%, interropendo, deste modo, a tendéncia de queda que se verificou nos meses
anteriores. Contudo, a inflagdo homdloga de Julho manteve-se abaixo dos 18,60% observados
no final do ano passado e dos 19,01% do periodo homdlogo.

A maior variacdo de precos foi vista na classe da saude, cerca de 10,5% (contra os 11,69% do
ano passado), seguida das classes de lazer, recreacdo e cultura, com 9,97% (12,19%) e de
vestuario e calcados, com 8,58% (12,85%). Em contrapartida, os precos do sector das
comunicagdes (0,63%) e educacdo (1,98%) foram os que apresentaram as menores variacoes
acumuladas.

Diferentes factores tém estado a influenciar o andamento da inflagdo:

e De um lado, esteve o aumento do saldrio minimo nacional no inicio do ano e os ajustes
de precos nos sectores da energia e dgua e telecomunicacdes. Adicionalmente, o
periodo de ajustamento cambial da economia, que tem visado uma maior flexibilizagdo
da taxa de cdmbio, por definicdo, terd exercido o seu efeito ascendente nos precos, uma
vez que o mercado é, significativamente, dependente de bens importados;

e De outro lado, a queda da inflagdo dependeu do maior controlo da base monetaria, por
meio das operagdes de mercado aberto e das vendas de divisas. Também, como
consequéncia do actual contexto, tem se registado uma diminui¢cdo do poder de compra
das familias e perda de margens de lucro por parte de muitas empresas importadoras,
0 que, por vez, exerce, sobre a inflacgdo, uma pressao descendente. Os factores que
contribuem para a descida da inflacdo tém dominado os factores do sentido oposto.

Contudo, a possivel redugdo ou eliminagdo dos subsidios aos combustiveis, o expectavel
aumento de precos do sector dos transportes publicos!! e os efeitos de curto prazo da
implementacdo do IVA, poderdo contribuir para a subida da inflagdo. Como exemplo, tivemos o
més de Julho, que devido a subida dos pregos da energia, levou a inflagdo homdloga a ter o
primeiro aumento do ano.

Grafico 11. Taxa de inflagdo nacional Grafico 12. Variagdo do IPG
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11 https://www.angop.ao/angola/pt _pt/noticias/economia/2019/6/30/Executivo-vai-ajustar-tarifas-dos-
transportes-publicos,cf51bcaf-5411-474d-8ef2-b9e547540756.html
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Em contrapartida, os comerciantes e produtores sentiram aumento no crescimento dos pregos.
No més de Julho, o indice de Pregos Grossista (IPG) aumentou 17,24%, em termos anuais, o que
correspondeu a uma aceleragdo (0,4 pontos percentuais face a variacdo de 16,86% observada
no final de 2018) nos precos praticados pelas grandes plataformas comerciais. Em igual periodo
de do ano passado, a variacdo do IPG foi de 16,19%.

Neste periodo, os precos dos produtos nacionais tiveram um maior aumento em relagaos aos
dos bens importados, o que pode ter decorrido do facto de os bens comprados no exterior terem
sido utilizados em processos produtivos ou criacdo de servicos em territdrio nacional, o que
acaba por ter o seu efeito multiplicador nos precos dos bens de origem nacional.

O indice que acompanha a evolugcdo dos pregos dos produtos nacionais cresceu 11,3%, no
acumulado de 2019, e 19,5% nos ultimos 12 meses. Entre estes, o maior contributo adveio da
variagdo dos pregos das classes das pescas (16,11%) e da agricultura (11,96%). Por seu lado, os
pregos dos produtos importados aumentaram 9,6% (+16,6% em termos anuais), influenciados,
principalmente, pelos precos dos bens da classe agricultura (14,06%) e da industria
transformadora (9,44%).

2.2.Panorama monetario e financeiro

2.2.1. Politica monetaria e liquidez

A ultima reunido do Comité de Politica Monetaria (CPM) do BNA, ocorrida no dia 26 de Julho,
terminou sem se efectuar qualquer alteragdo nas taxas directoras, por se entender que a
trajectdria da inflacdo homadloga era a adequada. Entretanto, conforme comentado na edicdo
anterior deste relatdrio'?: a taxa bdsica de juros (Taxa BNA) jé foi reduzida, por duas vezes neste
ano, para os actuais 15,50%, um corte total de 1 ponto percentual face a Dezembro de 2018. A
primeira redugdo ocorreu no CPM de Janeiro e foi 0,75 pontos percentuais, enquanto a segunda
redugdo foi de 0,25 pontos percentuais e ocorreu no CPM de Maio.

A gestdo de liquidez do mercado continuou a estar na agenda do BNA, visando influenciar a
reducdo das taxas Luibor e, consequentemente, a taxa de juros dos créditos concedidos pela
banca. O Banco Central deixou, por outro lado, inalterada a taxa de absorgdo de liquidez em 0%
e manteve em 17% e 15%, os coeficientes das reservas obrigatérias em moeda nacional e
estrangeira, respectivamente.

12 Disponivel em: https://www.bancobai.ao/content/files/relatrio_de conjuntura_econmica_maio 2019 2.pdf.
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2.2.2. Sintese do BNA

O endividamento liquido do Governo Central junto do BNA encontra-se em terreno negativo.
Isto é, o stock de crédito concedido pelo Banco Central ao Governo é inferior, em cerca de 327,4
mil milhdes de Kz, aos depdsitos do Tesouro Nacional no BNA. Até o més de Junho, o BNA
concedeu ao Estado 821,5 mil milhdes de Kz e tinha 1.148,9 mil milhdes de Kz de depdsitos do
Tesouro, ou seja, uma queda de 31% de ambas as rubricas face a Junho de 2018. Tal como ja
comentado neste relatério, o levantamento dos depdsitos do Governo em moeda estrangeira
(ME) tem sido uma das principais razdes pela qual as RIL tém contraido; e tem sido uma forma
de enfrentar as despesas de tesouraria num ano em que o Executivo tem emitido menos titulos

do que resgatado.

O crédito do BNA as outras sociedades de depdsitos também recuou, neste periodo, cerca de
11% para 300 mil milhGes de Kz.

Quanto ao passivo do BNA, houve um aumento da base monetaria de 21%, em termos
homdlogos, e de 8% desde o inicio do ano, fixando-se nos 1.848,3 mil milhGes de Kz. J4 a base
monetdria em moeda nacional, cuja sua gestdo é o principal instrumento de conducdo da
politica monetaria do BNA, aumentou 10%, em termos anuais, e 6% no acumulado de 2019.

Entre as componentes da base monetaria em moeda nacional (MN), notou-se um aumento
significativo nos depdsitos livres: cerca de 68%, que tera resultado, entre outros, da necessidade
de acumulacdo de disponibilidades para participacdo nos leildes de divisas. Também, as
amortizacdes de divida tituladas, combinadas com a pouca atractividade dos titulos do Tesouro,
podera estar na base desta acumulagdo do aumento de liquidez excedentaria.

Por seu lado, os depdsitos obrigatérios e as notas e moedas em circulagdo aumentaram 17% e

2%, respectivamente.

Tabela 13. Sintese do BNA - Junho de 2019

mil milhdes de Kz jun-18 dez-18 jun-19 var. YTD var. YoY
Crédito a administragdo central (liquido) - 475 - 828 -327 -60% -31%
Créditos concedidos 1196 693 821 19% -31%
Depésitos do Tesouro no BNA 1671 1521 1149 -24% -31%
Moeda Nacional 98 214 208 -3% 113%
Moeda Estrangeira 1573 1307 941 -28% -40%
Crédito as OSD 312 312 277 -11% -11%
Moeda Nacional 304 302 269 -11% -12%
Moeda Estrangeira 8 10 8 -17% 0%
Crédito ao sector privado 52 49 45 -7% -12%
Base monetaria 1526 1709 1848 8% 21%
Notas e moedas em circulagdo 423 498 433 -13% 2%
Reserva bancéria 1103 1210 1415 17% 28%
Depdsitos obrigatdrios 856 841 1001 19% 17%
Moeda Nacional 674 584 693 19% 3%
Moeda Estrangeira 182 257 308 20% 69%
Depdsitos Excedentdrios 247 369 414 12% 68%
Moeda Nacional 147 215 244 13% 66%
Moeda Estrangeira 100 154 171 11% 70%
Outros passivos face as OSD 38 88 137 55% 257%
Fonte: BNA
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2.2.3. Mercado Monetario Interbancario

Os bancos comerciais aparentaram estar confortaveis com o actual nivel de liquidez, o que levou

a uma diminuicdo significativa na procura por empréstimos, quer no mercado monetario
interbancario (MMI), como no BNA.

A troca de liquidez, entre bancos, caiu 65% face a 2018 e atingiu 2.062 mil milhdes de Kz, entre
Janeiro e Julho de 2019. Porém, com base no que ja se explicou acima, na base deste aumento
de disponibilidades esteve, em parte, as dinamicas do mercado cambial e de titulos. Também,
as operagdes de cedéncia de liquidez do BNA foram de apenas 188 mil milhdes de Kz, o que
compara aos 2.498 mil milhdes de Kz do periodo homélogo.

Com a menor procura de liquidez no MMI, as taxas de juro de empréstimos entre bancos (Luibor)
fecharam o periodo com quedas entre 2 e 3 pontos percentuais. A Luibor overnight passou de
16,38%, em Julho de 2018, para 13,80% em Julho deste ano. De referir que, em meados de
Agosto, esta taxa chegou mesmo a situar-se nos 13,50%, o valor minimo desde Abril de 2016. As
restantes taxas luibor seguiram a mesma tendéncia, tendo recuado para 14,26%, 14,65%,

14,86% 15,34% e 15,96% para empréstimos com maturidades de 1, 3, 6, 9 e 12 meses,
respectivamente.

Grafico 13. Transacgées no MMI e FCO

Grafico 14. Evolugdo das taxas
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2.2.4. Sintese das outras instituicGes financeiras monetarias

O stock do crédito concedido pela banca comercial ao Governo Central atingiu 4.731,3 mil
milhGes de Kz no més de Junho, representando um aumento de 13% face ao valor registado no
mesmo més do ano passado. Ja os depdsitos do Tesouro Nacional nos bancos comerciais

aumentaram em 61% para cerca de 1.741,7 mil milhGes de Kz. o que levou a uma melhoria ligeira
na posi¢do devedora do Estado junto da banca.

Ainda assim, a banca continua mais exposta ao Estado, em termos de concessdo de crédito, do
que ao resto da economia. O stock de crédito concedido ao sector privado aparenta ter crescido
4% nos ultimos 12 meses até Junho para 3.847,3 mil milhdes de Kz. Contudo, excluindo o efeito

cambial, e separando por moedas, observa-se uma queda de 1% no crédito concedido em MN
e de 8% na componente em ME, quando convertida em ddlares.
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O crédito da banca comercial aos privados estd maioritariamente concentrado em poucos
sectores de actividade. Do valor global concedido, cerca de 76% era detido por empresarios das

areas do comércio, com um peso de 22%, imobiliario (15%), particulares (15%), construgao

(13%) e de servigos (12%).

Tabela 14. Sintese do balango dos bancos - Junho de 2019

mil milhGes de Kz jun-18 dez-18  jul-19 var.YTD  var. YoY
Crédito a administragdo central (liquido) 3119 3309 2990 -10% -4%
Crédito a administragdo central 4204 4797 4731 -1% 13%
Responsabilidades face a administra¢io central (¥ 1085 1488 1742 17% 61%
Crédito ao Banco Nacional de Angola (liquido) 988 1144 1385 21% 40%
Crédito ao BNA 1259 1425 1627 14% 29%
Depdsitos no BNA 270 280 242 -14% -10%
Crédito a instituigdes financeiras ndo monetarias 6 13 22 72% 299%
Crédito ao sector publico, excl. Adm. Central 122 95 115 21% -6%
Crédito ao Sector privado 3692 3623 3847 6% 4%
Empresas 3158 3036 3203 6% 1%
Empréstimos em moeda nacional 2 554 2310 2437 5% -5%
Empréstimos em moeda estrangeira 604 726 767 6% 27%
Particulares 534 586 644 10% 21%
Empréstimos em moeda nacional 364 403 443 10% 22%
Empréstimos em moeda estrangeira 170 183 201 10% 18%
M3 7329 7 854 8190 4% 12%
M2 7323 7 844 8184 4% 12%
M1 3808 4087 4297 5% 13%
Notas e moedas em poder do publico 322 373 333 -11% 4%
Depdsitos a ordem 3487 3714 3964 7% 14%
Em moeda nacional 2411 2 408 2563 6% 6%
Em moeda externa 1076 1305 1401 7% 30%
Depdsitos a prazo 3515 3758 3887 3% 11%
Em moeda nacional 1710 1459 1533 5% -10%
Em moeda externa 1805 2299 2354 2% 30%
Outros instrumentos equiparaveis a depésitos @ 5 9 6 -33% 23%

Fonte: BNA (dados preliminares de Abril)
(@ Inclui Responsabilidades resultantes da transferéncia de recursos da administragdo central para a concessido de empréstimos/ @ Inclui titulos
excepto acgbes e acordos de recompra em moeda nacional e estrangeira.

Quanto a evolugdo dos agregados monetdrios, o M2 cresceu 12% em termos homdlogos,
explicado pelo efeito da alteragdao da taxa de cambio. Ao desagregar as suas componentes,
verificar-se-4 uma estagnagdo dos depdsitos em MN e uma queda de 5% da componente em
ME, quando convertido a USD. Dos depdsitos em moeda nacional, os depdsitos a ordem
cresceram 6% em termos homologos, enquanto que os depdsitos a prazo contrairam 10%. As
notas e moedas em poder do publico, por sua vez, tiveram uma subida de 4% nos ultimos 12
meses, ndo obstante estarem a descer no acumulado de 2019.

2.2.5. Estabilidade do sector bancario

No momento da elaboragao deste documento, os dados disponiveis sobre a estabilidade do
sistema financeiro reportavam até o més de Maio. Importa referir, que a interpretacdo destes
indicadores deve ser efectuada com alguma cautela, devido, principalmente, a dois factores:

e Em primeiro lugar, deve-se levar em conta o programa de avaliagdao da qualidade de
activos, que decorre actualmente, para 12 bancos do sistema nacional, pois, existe a
probabilidade de se identificarem bancos com necessidades de reestruturagdo e
capitalizagao;
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e Em segundo lugar, o plano de reestruturacdao, em curso, do Banco de Poupanca e
Crédito (BPC) podera ter de reconhecer um conjunto de activos de md qualidade o que
poderia ter impacto severo nos indicadores de performance e de solidez financeira deste
Banco. Tendo em consideracdo o peso do BPC no sistema bancario, uma alteracao nos
seus racios de solidez financeira teria significativas implicagbes nas estatisticas
referentes ao sector bancario como um todo.

Nos primeiros cinco meses do ano, observou-se um aumento no racio de solvabilidade médio
do sistema bancario, que passou de 22,1%, em Maio de 2018, para 24,3% no ano subsequente.
O aumento dos fundos préprios regulamentares (FPR), que tém vindo a beneficiar da
incorporacdo de resultados nos fundos préprios e dos aumentos de capital ocorrido em alguns
bancos do sistema pode explicar esta melhoria. Porém, é conveniente ter em conta que estd em
curso o programa de avaliacdo da qualidade de activos, do qual poderdo sair recomendagdes
aos bancos em relacdo a forma como estes e outros racios foram calculados, podendo ter
impactos no racio final para o sector.

Tabela 15. Adequagao de capital

% final do periodo mai-18 dez-18 mai-19

Solvabilidade = FPR/(APR+ECRC/0,10) 22,1 24,5 24,3
Fundos Préprios de Base (Nivel 1)/APR 16,8 22,0 20,6
Fonte: BNA

O crédito malparado recuou ligeiramente, ao passar de 32,7% em Maio de 2018 para 29,4% em
Maio deste ano. Contudo, os niveis de incumprimento ainda representam cerca de 1/3 do
crédito do sistema. Outro destaque foi para o aumento das provisGes. Como referido no nosso
relatdrio de conjuntura de Maio, a adopcdao da norma IFRS 9 obrigou a constituicio de
imparidades também para as perdas esperadas nos créditos (anteriormente as imparidades
eram constituidas apenas para créditos ja em incumprimento). Isto levou a que o racio “(crédito
malparado— provisdes) / FPR” caisse 31,87 pontos percentuais, em termos homélogos.

Tabela 16. Qualidade dos activos

% final do periodo mai-18 dez-18 mai-19
Credito ME/crédito total 24,5 28,1 27,5
Credito vencido/Crédito total 32,7 28,2 29,4
(Credito vencido -provisdes p/credito vencido)/FPR * 34,9 19,8 3,0
Fonte: BNA

*Entre Fevereiro e Margo deste ano, houve uma redugdo notavel deste racio, que se deveu, sobretudo, ao aumento significativo
das imparidades p/ crédito.

Assistiu-se a uma migracdo na fonte de rendimentos dos bancos comerciais. No ano passado, a
maior parte do produto bancério adveio da margem complementar, devido a uma depreciagdo
cambial mais agressiva, tal como o maior montante de vendas de divisas pelo BNA.

No primeiro semestre deste ano, o menor montante de divisas vendido pelo BNA, o ritmo de
depreciacdo mais suavizado e a introducdao de alguma regulamentacdao, como o aviso
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n23/2019%3, implicou resultados de margem complementar mais modestos. Assim, a margem
financeira passou a representar cerca de 60% dos rendimentos da banca, o que compara aos
40% do periodo homoélogo.

Esta reducdo de resultados associados ao mercado cambial influenciou negativamente, os
indicadores de rentabilidade, o que ficou espelhado no crescimento do cost to income (+15 p.p.)
e na reducdo do ROA (-1,3 p.p.) e do ROE (-9,6 p.p.). Adicionalmente, é importante referir que
existiu um evento relevante neste ano, que foi o pagamento da primeira, e também maior,
contribuicdo dos bancos ao fundo de depdsito de garantia. Esta situacdo teve um impacto
negativo nos resultados de exploragao.

Tabela 17. Lucro e rentabilidade

% final do periodo mai-18 dez-18 mai-19
ROA 2,8 4,5 1,5
ROE 18,0 27,0 8,4
Cost-to-income 25,2 29,9 40,5
Taxa de Empréstimos -Taxa de Depdsitos (Spread) 22,1 27,3 22,0
Margem Financeira / Margem Bruta de Intermedia¢io 40,4 43,4 59,7
Fonte: BNA

Relativamente a liquidez, apesar terem permanecido praticamente inalterados face aos passivos
de curto prazo, constata-se que o peso dos activos liquidos face a totalidade dos activos baixou
17,9 p.p. nos ultimos 12 meses. Pelo que nos pudemos informar, tal situacdo é devido a uma
alteracdo metodoldgica, que concerne na definicdo de activos liquidos, alteracdo essa que nao
foi ajustada para os anos anteriores.

Por fim, é interessante mencionar a descida, face ao periodo homadlogo, do ricio da exposicao
cambial aberta liquida com o capital regulamentar em 25,3 pontos percentuais. Assim, o
impacto da depreciagdo do kwanza nos resultados é bastante menor, sendo este um factor
também explicativo dos menores niveis de rentabilidade neste ano. Esta descida esta
consistente com: (i) as legislacGes impostas pelo BNA para controlo da posicdo cambial aberta
liquida, que, por sua vez, influéncia a exposicdo ao cadmbio; e (ii) as menores emissdes de
obrigacOes indexadas a taxa de cambio.

Tabela 18. Liquidez

% final do periodo mai-18 dez-18 mai-19
Activos liquidos/ Activos Totais 40,7 41,9 22,8
Activos liquidos/ Passivos de curto prazo 28,9 28,6 29,1
Crédito total/Depdsitos totais 50,6 44,2 44,1
Exposigdo cambial aberta liquida /Fundos proprios 57,6 37,0 32,2
Fonte: BNA

130 Aviso n2 3/2019 veio diminuir os limites maximos das comissdes e despesas cobradas nas transac¢des
em moeda estrangeira e na margem cambial de determinadas operagdes.
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2.2.6. Mercado secundario de divida

Entre Janeiro e Julho deste ano, foram transaccionados 498,5 mM Kz no mercado secundario de
divida (Bodiva), em aproximadamente 2500 negdcios realizados. Este montante correspondeu
a um aumento de cerca de 8% face ao do mesmo periodo do ano anterior.

Olhando para a negociacdao dos membros da Bodiva, nota-se que o Banco de Fomento Angola
(BFA) e o Banco Angolano de Investimentos (BAI) foram responsdveis por cerca de 54% do
montante global negociado, detendo uma quota de 29% e 25%, respectivamente.

Grafico 15. TransacgGes realizadas Grafico 16. Bodiva - Quota de
Montante Negociado (mM Kz) mercado
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Analisando as negociacdes por segmentos, notou-se que as operacées do Mercado de Bolsa de
Titulos do Tesouro (MBTT) atingiram cerca de 419 mil milhdes, o que correspondeu a mais de
80% do global. O més de Abril foi o que apresentou o valor mais elevado do ano. O valor restante,
aproximadamente 20%, adveio do segmento de Mercado de Registo de Operagdes sobre
Valores Mobiliarios (MROV).

Tabela 19. Volume de negdcios por segmento

MBTT* MROV** TOTAL
Qtd. Montante Qtd. Montante Qtd. Montante
(milhdes) (mil milhdes de | (milhdes)  (mil milhdesde  (milhdes) | (mil milhdes de
Kz) Kz) Kz)
jan-19 4,2 44,6 4,2 7,0 4,2 51,6
fev-19 4,4 68,0 4,4 22,6 4,4 90,7
mar-19 1,7 52,4 1,7 13,7 1,7 66,1
abr-19 6,0 71,8 6,0 7,1 6,0 78,9
mai-19 2,6 59,3 2,6 7,8 2,6 67,1
jun-19 3,0 64,0 3,0 8,7 3,0 72,7
jul-19 0,3 58,7 0,3 13,9 0,3 72,7
Acum. 22,2 418,9 22,2 80,9 22,2 498,5

Fonte: Bodiva
*Mercado de Bolsa de Titulos do Tesouro
**Mercado de Registo de Operag&es sobre Valores Mobiliarios

Quanto a regulamentacdo, entre Janeiro e Junho deste ano, foram publicados importantes
documentos de legislagdo com impactos na operacionalidade dos mercados primario e
secundario:

e Regulamento 1/19, de 5 de Fevereiro — Sociedade Gestoras de Mercados
Regulamentados;
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e Regulamento 2/19, de 5 de Fevereiro —Organismos de Investimento Colectivo de Capital
de Risco;

e Regulamento 3/19, de 5 de Fevereiro — Organismos de Investimento Colectivo de
Titularizagcdo de Activos;

e Regulamento 4/19, de 5 de Fevereiro — Sociedades Gestoras de Patrimoénio;

e Decreto Legislativo Presidencial 5/19 de 2 de Maio - estabelece os Principios e Regras
relativas a Constituicdo e a Gestdo dos Fundos de Garantia das Sociedades Gestoras de
Mercados Regulamentados, Camara de Compensacao ou de Contraparte Central e de
Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios;

e Decreto Legislativo Presidencial 6/19, de 2 de Maio - estabelece o Regime Juridico
aplicdvel aos Valores Mobilidrios de Natureza Monetdria, designados por Papel
Comercial;

e Instrugdo 003/CMC/06-19 — sobre o Contetido Minimo do Pregario para os Investidores
Nao Institucionais;

e Instrugdo 004/CMC/06-19 — sobre o Racio de Solvabilidade das Sociedades Gestoras de
Mercados Regulamentados e de Servigos Financeiros sobre Valores Mobilidrios;

e Instrugdo BODIVA 1/19 — Dos LeilGes de Privatizagao.
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1.  LEGISLACAO RELEVANTE PUBLICADA NESTE ANO

Tabela 20. Instrumentos legais publicados pelo BNA em 2019

BAI

Numero Tema Assunto Publicacao
Directiva n.2 06/DCC/DMA/ Politica Cambial Créditos Documentarios de Importagdo Atribuigdo de 8/7/2019
2019 de 05 de Julho plafonds pelo Banco Nacional de Angola
Instrutivo N2 07/2019 de 05 Sistema Financeiro Limites de Valor em Operagées Realizadas nos Sistemas 8/7/2019
de Julho de Pagamentos
Instrutivo N2 06/2019 de 05 Sistema Financeiro Operagdes de Depdsito e Levantamento de Notas do 8/7/2019
de Julho Kwanza
- ° - - -
:jn:ilmzo Ne05/2019 de 05 Sistema Financeiro Tratamento de Notas com Legitimidade Duvidosa 8/7/2019
— ° o L.
Directiva n.2 02/DMA/ 2019 Politica Monetdria | Taxa BNA - Aviso N.2 12/2012 de 02 de Abril 4/6/2019
de 30 de Maio
Directiva n.2 04/DSP/DRO/ Sistemas de Pagamentos Parametros para Determinagdo de Garantias Minimas e 4/6/2019
2019 de 11 de Abril Penalizagdo por Incumprimento
Directiva n.2 05/DSB/DRO/ Politica Monetaria Reporte de Informagdo sobre a Concessio de Crédito ao 21/5/2019
2019 de 20 de Maio Sector Real da Economia através do SSIF
i it o sy .
Directiva . _OZ/DCC/ 2019 Politica Cambial Definigdo de atrasados cambiais 16/5/2019
de 14 de Maio
Instrutivo n.2 04/2019 de 26 Politica Monetaria Concessio de Crédito 26/4/2019
de Abril
Directiva n.2 i 4 pi Envio de Informagdo Adicional sobre os Novos Créditos
03/DEE/DSB/DRO 2019 de 28 Politica Monetaria o c, ) 16/4/2019
e Depositos através do Sistema de SSIF
de Margo
Idn:tAr;::;/o n.£ 03/2019 de 03 Sistema de Pagamentos | Garantias para Liquidagdo de Saldos 8/4/2019
Aviso n2 04/2019 Sistema Financeiro Concess3o de Crédito ao Sector Real da Economia 8/4/2019
| i .2 201 i
dn:;r;::;/o n.£03/2019 de 03 Sistema de Pagamentos | Garantias para Liquidagdo de Saldos 8/4/2019
Aviso n2 03/2019 Conduta Financeira Precario de Transac¢des em Moeda Estrangeira 31/03/2019
Prestacdo de Informagdo Relativa as Declaragdes
Directiva n2 01/DCC/2019 de Politica Cambial de Compromisso de Pagamento, emitidas pelos Bancos 12/2/2019
05 de Fevereiro Comerciais, para Realizagdo de Exportagdo de
Mercadoria
i i (o] e .
Directiva n 01/DMA/2019 de Politica Cambial Taxa BNA - Aviso N.2 10/2011, de 20 de Outubro 31/1/2019
30 de Janeiro
Instrutivo n.2 02/2019 de 03 Sistema Financeiro Dever de Prestagdo de Informagéo aos Clientes sobre o 18/1/2019
de Janeiro Fundo de Garantia de Depdsitos
Directiva n2 . - . N eas
07/DSB/DRO/DMA/2018 de 2 Politica Cambial Limite d.e Posi¢cdo Cambial Informag&o Didria Bancos 10/1/2019
’ Comercias
de Janeiro
N Garantias nos subsistemas da CCAA Parametros para
Directiva n.2 01/DSP/DRO Sistema de Pagamentos aes ; (i P 4/1/2019
2019 de 03 de Janeiro f:ietermlr'wa(;ao de garantias minimas e penalizagdo por
incumprimento
Instrutivo N2 01/2019 de 03 Sistema de Pagamentos Camara de Compensag¢do Automatizada de Angola 4/1/2019
de Janeiro Garantias para Liquidacdo de Saldos
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Kinguilas Hoje. Disponivel em: www.kinguilahoje.com

Ministério das Finangas - Unidade de gestdo da divida, Plano anual de endividamento.

Ministério das Finangas — Economia nacional, Exportacdes e receitas de petrdleo.
Disponivel em: www.minfin.gv.ao

Ministério das Financas, Relatério de fundamentag¢do do OGE 2019 Revisto. Disponivel
em: www.minfin.gv.ao

Subsistema de Gestdo de Mercados de Activos (SIGMA).

Bolsa de Divida e Valores de Angola, Relatérios de negociagdo. Disponiveis em:
WWW.CMC.gV.a0

International Monetary Fund, World Economic Outlook. Disponivel em: www.imf.org
Bloomberg
Organization of the Petroleum Exporting Countries, Monthly Oil Market Reports.

Disponivel em www.opec.org
Food and Agriculture Organization of the United Nations. Disponivel em: www.fao.org
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