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I. ENQUADRAMENTO INTERNACIONAL

O World Economic Outlook (WEO), divulgado em Abril pelo Fundo Monetario Internacional
(FMI), prevé um crescimento da economia global de 3,3% em 2019, abaixo dos 3,6% estimados
para 2018 e da projecc¢do divulgada em Janeiro, que apontava para um aumento de 3,5% do PIB
mundial. A verificar-se, esta expansdo sera a mais baixa dos ultimos 9 anos.

Nos primeiros seis meses, devera haver um abrandamento da actividade econémica global,
fruto da desacelera¢do observada em 2018, que resultou da guerra comercial EUA-China, da ma
performance da Europa e das crises nas economias emergentes.

Tabela 1. Taxas de crescimento da economia mundial

RegiGes 2018 (estimativa) 2019 (projecgao) 2020 (projecgdo)
Mundo 3,6 3,3 3,6
Economias Avangadas 2,2 1,8 1,7
Economias Emergentes 4,5 4,4 4,8
Africa Subsariana 3,0 3,5 3,7

Fonte: FMI, WEO, April 2019

Contudo, existe a expectativa de que venha a haver uma recuperacado na segunda metade do
ano, devido: i) as ac¢des de melhorias no sector bancario chinés; ii) ao maior optimismo nos
mercados financeiros; iii) ao desaparecimento dos constrangimentos ao crescimento da Zona
Euro e a iv) uma gradual estabilizacdo nas economias emergentes. Para 2020, o FMI aponta para
uma aceleragdo do crescimento mundial, projectando uma taxa de 3,6%, a mesma do que a
antecipada em Janeiro ultimo.

Quanto ao desenvolvimento dos mercados, observa-se o facto de as bolsas terem estado a
negociar em maximos histéricos. Entre os principais indices bolsistas norte-americanos, destaca-
se o Standard & Poor’s 500 que chegou a atingir o seu maximo histérico, nos 2.954,13 pontos,
no dia 1 de Maio, e o tecnolégico Nasdaq Composite, que chegou aos 8.176,08 pontos, valor
recorde atingido no dia 29 de Margco do corrente ano. As bolsas de Wall Street tém sido
impulsionadas pelo maior optimismo dos investidores em relacdo ao crescimento do pais e o
fortalecimento do mercado de trabalho. Na Europa, as bolsas também tém estado a valorizar,
tendo os ganhos superado os 15% nos primeiros quatro meses do ano. Contudo, o agudizar da
guerra comercial entre os EUA e a China levou, em meados de Maio, as bolsas a perderem
pujanga.

1.1.EUA

Nos primeiros trés meses de 2019, a economia dos EUA cresceu 3,2%, acelerando face aos 2,2%
registados no ultimo trimestre de 2018. Tratou-se do maior crescimento trimestral desde 2013,
apesar de, no inicio do ano, a actividade econdémica ter sido afectada pelo shutdown do Governo.
O aumento dos inventdrios e a queda das importagdes foram os principais impulsionadores
deste crescimento. A contribuir para o aumento também esteve o crescimento de 1,2% nos
gastos dos consumidores, que representam um tergo da economia estado-unidense.

Gabinete de Estudos Econdmicos e Financeiros 3



Relatdrio de Conjuntura Econdmica - Maio 2019 BA'
~

O bom desempenho do pais neste inicio de ano ficou consistente com o fortalecimento do
mercado de trabalho. A taxa de desemprego recuou em Abril, para minimos de 49 anos, fixado-
se nos 3,6%, contra os 4% observados no final de 2018. Ndo obstante o crescimento dos salarios
se ter mantido igual ao do ano passado, a inflagdo aumentou, de 1,9% no final de Dezembro,
para 2% em Abril deste ano.

Apesar destes indicadores, a Reserva Federal tem vindo a manter um discurso moderado em
relacdo a novas alteracGes na taxa de juros directora, tendo chegado a eliminar indicages de
mais subidas este ano. Nao obstante este facto, o délar, que no ano passado beneficiou das
guatro subidas dos juros, apreciou 1,4% face aos seus principais pares.

Quanto as perspectivas futuras, o FMI espera que o crescimento da economia dos EUA abrande
e se situe nos 2,3%, o que compara com os 2,8% estimados para o ano passado. Esta previsdao
representa um corte de 0,2 pontos percentuais (p.p.) comparativamente a anterior. Para 2020,
antecipa-se uma desaceleracao da expansao para 1,9%.

1.2.Zona Euro

O crescimento da economia da Zona Euro situou-se em 1,2% no primeiro trimestre de 2019, em
termos homodlogos, mantendo-se igual ao verificado no mesmo periodo de 2018. Em termos
trimestrais, houve uma aceleracdo no crescimento, invertendo deste modo a tendéncia de
abrandamento observada em 2018. A influenciar o crescimento da Zona Euro estiveram os
avancos observados nas principais economias do bloco. O PIB alemao cresceu apds estagnacao
do trimestre anterior, a Italia saiu da recessao observada nos dois ultimos trimestres do ano
passado, a Espanha acelerou, enquanto que a Franga manteve a expansdo do periodo anterior.

Focando no mercado laboral, o bloco reduziu o seu percentual de desempregados. Entre
Dezembro do ano passado e Abril deste ano, a taxa de desemprego reduziu 0,2 p.p. para 7,7%,
encontrando-se em minimos de 2008. Por seu lado, a inflagdo aumentou, passando de 1,5%, no
final de 2018, para 1,7% em Abril deste ano. Esta inflagdo superou as expectativas do mercado
e representa um factor importante na condug¢ao da politica monetaria.

O Banco Central Europeu (BCE) manteve a taxa de juros no minimo histérico de 0%, indicando
gue nao devera altera-la até ao final de 2019. Porém, voltou a discutir a possibilidade de uma
reintroducdo de pacotes de estimulos a economia.

A actuacdo do BCE e o forte crescimento dos EUA, foram determinantes para o recuo em 1,2%
do euro face ao délar nos primeiros quatros meses do ano.

Olhando para o futuro, e segundo o ja referido World Economic Outlook do FMI, o crescimento
da Zona Euro continuard a abrandar em 2019, atingindo 1,3% (pior desempenho desde 2013), e
acelerando em 2020 para 1,8%. A economia da regido deverd ser penalizada pelo fraco
desempenho acumulado das suas maiores economias.
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1.3.Africa Subsariana e paises emergentes

No relatdrio de Abril, o FMI manteve as suas estimativas para o crescimento da Africa Subsariana
em 2019 nos 3,5%, a mesma taxa avancada em Janeiro deste ano. Esta previsdo é superior ao
crescimento observado em 2010 (3%), o que reflecte o aumento dos pregos das commodities.
Para 2020, o fundo espera que o crescimento da regido acelere para 3,7%. A economia da Nigéria
devera ser um dos main drivers deste crescimento. O pais vai experienciar uma aceleracdo no
seu crescimento para 2,1% e 2,5% em 2019 e 2020, respectivamente.

Contudo, neste ano, o desempenho econdmico da regido sera condicionado pelo fraco
crescimento de Angola e da Africa do Sul. As taxas de crescimento da economia sul-africana
foram reduzidas para 1,2% e 1,5% respectivamente, nos dois anos em analise.

As economias Emergentes, por seu lado, hdo de crescer em média 6,3% neste e no préoximo ano,
representando um abrandamento face a 2018. Entre os paises emergentes, destaca-se a queda
expectavel de 25% no PIB venezuelano, apds uma contraccdo de 18% no ano anterior. Esta
igualmente prevista, para 2019, uma queda de 1,2% do PIB argentino e um recuo de 2,5% da
economia turca. No entanto, antecipam-se crescimentos positivos na india (7,3%), Brasil (2,1%)
e na China (6,3%).

1.4.Mercado petrolifero e outras commodities

e Mercado Petrolifero

O inicio do ano ficou marcado por uma valorizagao superior a 30% no prego do barril do Brent,
gue se encontra acima dos 70 USD, fruto da diminuicdo da oferta. Os relatérios da Organizacao
dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) revelaram que, entre Dezembro e Abril, a produgéo
do cartel recuou em 1,6 milhGes barris por dia (Mbpd), totalizando 30,031 Mbpd. A maior parte
da diminuicdo proveio da Arabia Saudita (-820 mil bpd) e da Venezuela (-397 mil bpd), cuja
produgdo caiu para 768 mil bpd devido aos constrangimentos energéticos e as sangbes
implementadas pelos EUA.

Tabela 2. Evolugao da produgdo da OPEP

Médiade  Média Var.
Membros 2017  de201g D18 ABr19 ) 19/Dez1s
Argélia 1047 1042 1050 1013 - 37
Angola 1634 1505 1491 1413 - 78
Congo 252 317 331 335 4
Equador 530 519 521 528 7
Guiné Equatorial 133 125 110 110 -
Gabdo 200 186 194 186 - 8
Irdo 3813 3553 2758 2554 - 204
Iraque 4 446 4550 4712 4630 - 82
Kuwait 2708 2745 2 800 2 697 - 103
Libia 811 951 947 1176 229
Nigéria 1658 1719 1740 1819 79
Arabia Saudita 9954 10311 10562 9742 - 820
Emirados A U 2915 2 986 3223 3060 - 163
Venezuela 1911 1354 1165 768 - 397
Total 32013 31863 31604 30031 - 1573

Fonte: OPEC Monthly Oil Market Report
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Excluindo o Irdo, a Libia e a Venezuela, que ndo aderiram ao acordo de redugdo da oferta, a
OPEP produziu, em Abril, 25,533 Mbpd, indo além do objectivo (25,937 Mbpd) estipulado na
reunido de Dezembro®. Esta superacdo em 404 mil bpd (1,5%), traduz os esforcos envidados pela
Arabia Saudita que, ao produzir 9,7 Mbpd em Abril, excedeu a sua meta em 569 mil bpd?.

Outro factor determinante para a subida dos precos foi o anincio dos EUA referente as san¢des
iranianas. A maior economia mundial, que em Novembro tinha permitido que 8 paises
continuassem a comprar quantidades limitadas de petréleo ao Irdo durante 6 meses, anunciou

gue qualquer pais que comprasse petrdleo iraniano a partir do dia 2 de Maio estaria sujeito a
sangoes.

Apesar da valorizacdo do crude, a evolucdo expectdvel dos precos da matéria-prima
permanecem uma incégnita. O ministro da Energia russo revelou que o seu pais, que tem vindo
a apoiar o programa de cortes da OPEP, poderd abandonar o acordo no més de Junho. Em causa
estd a diminuicdo da quota de mercado da Russia, num momento em que os EUA tém vindo a
aumentar a sua producdo®. Segundo o representante russo, o abandono do acordo levard a uma
diminuicdo dos precos, o que pressionara os EUA, visto que os custos de producdo do petréleo
de xisto sdo mais elevados que os custos do petréleo convencional.

Gréfico 1. Preco do Petréleo (USD/bbl)
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Fonte: Bloomberg

e Commoadities alimentares e preco do Ouro

O indice da FAO, que acompanha os precos dos alimentos de uma cesta com cerca de cinco bens
essenciais, atingiu uma média 170,1 pontos em Abril, 0 que compara com os 161,5 pontos
registados no final de 2018. O valor atingido em Abril representa o maior nivel desde Junho de
2018, permanecendo, entretanto, abaixo do registado no periodo homalogo.

1 A OPEP conseguiu alcangar a meta pela primeira vez em Fevereiro, ao produzir 25,908 Mbpd.

2 Os esforgos da Arabia Saudita tém, em grande medida, que ver com o seu orgamento de Estado, que prevé um barril que ronde os 70 USD.

3 Segundo a Energy Information Administration, a produgdo total da maior economia mundial ja chegou a atingir os 12,2 Mbpd. No més de Maio, a
produgdo de xisto devera atingir um recorde de 8,46 Mbdp.
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O maior aumento foi registado nos precos dos lacticinios, com o indice a passar de 170 pontos
em Dezembro de 2018 para 215 pontos em Abril deste ano. O indice que avalia os precos das
carnes aumentou 7 p.p., enquanto que, para os Oleos e agUcares, o indice cresceu 3 p.p. e 2 p.p.
respectivamente.

A contrariar, esteve o indice que mede a evolugdo dos pregos dos cereais, com uma queda de 8
pontos. Os precos destas commodities atingiram, em Abril, o quarto més seguido de quedas,
pressionados pelo aumento da oferta no mercado e desaceleracdo do comércio mundial. A
Organizac¢do das Nacdes Unidas para Agricultura e Alimentacdo (FAO) antecipou, recentemente,
gue a producdo mundial de cereais aumentara 2,7% este ano, atingindo niveis recordes.

Por fim, importa dar uma nota sobre a evolucdo dos precos internacionais do ouro. Esta
commodity, que habitualmente tem servido de refugio em momentos de maiores incertezas nos
mercados, viu os precos a aumentarem cerca de 5,8% nos primeiros quatro meses de 2019 para
uma média de 1.299 USD por onga.

Gabinete de Estudos Econdmicos e Financeiros 7



Relatdrio de Conjuntura Econdmica - Maio 2019

BAI

. EcoNOoMIA NACIONAL
2.1. Contas fiscais e endividamento publico

2.1.1. Orgamento Geral do Estado 2019 Revisto

Tendo em conta a evolucao do preco do petréleo no mercado internacional e a queda da
producdo petrolifera nacional, o Governo reviu o Or¢camento Geral do Estado para 2019* de
modo a utilizar pressupostos menos desfasados da realidade.

O OGE inicial para este ano fixava o preco do barril de petréleo nos 68 USD por barril. Este preco
deixou de estar consistente com a evolucao do preco no mercado internacional que, em média,
situou-se nos 66 USD. Além deste pressuposto, justificou a revisdo do OGE 2019 a evolugdo
negativa da producdo petrolifera nacional. O Governo assumiu, nesta revisdo, uma producado
diaria de 1,435 milhGes de barris por dia (Mbd), abaixo dos anteriores 1,571 Mbd.

Quanto aos outros pressupostos, observou-se a manutencdo da taxa de inflagdo, nos 15%.
Também, a taxa de cdmbio média implicita que deverd rondar os 356 USD/Kz®.

Tabela 3. Pressupostos de revisdo do OGE 2019

" 2019
Pressupostos 2018 OGE Revisdo
Inflagdo (%) 19 15 15
Producgdo de Diamantes (Mil quilates) 8899 9442,0 9 547
Preco Médio dos Diamantes (USS/quilate) 141 141 154
Produg3o Petrolifera (Milhdes Bbl)/dia 1,524 1,571 1,435
Preco Médio do Petrdleo (USS$/Bbl) 72 68 55
Taxa de crescimento real do PIB (%) 1,7 2,8 0,3
PIB petrolifero + ALNG 9,2 3,1 - 3,5
PIB petrolifero 9,2 3,0 - 2,6
PIB ndo petrolifero 0,3 2,6 1,6
PIB Nominal (mil milhGes de Kz) 27 157 34 808 30945
dos quais: Ndo petrolifero 19 258 23033 23204

*Revisdo da Programagdo Macroecondmica para 2018 (RPME).
Fonte: MINFIN

Quanto as receitas fiscais, a proposta de revisao do OGE 2019 aponta para uma redugdo nesta
rubrica de 19% para 5.986 mil milhdes de Kz, obviamente influenciada pela queda da receita
petrolifera (menos 33% face ao OGE inicial). Por seu lado, as receitas ndo petroliferas deverao
aumentar cerca de 16% para 1.996 mil milhdes de Kz. Espera-se que, este corte na previsdo de
arrecadag¢do dos impostos petroliferos leve a uma redugao do peso desta rubrica no PIB para
12%, enquanto que os ndo petroliferos deverdao aumentar o peso, de 5% para 7% do PIB.

Do lado das despesas fiscais, a revisdao imp6s um corte de 14% nos gastos, para 5.980 mil milhdes
de Kz. Houve reducges tanto nas despesas correntes (-12%) como nas de capitais (-21%). Entre
as rubricas das despesas correntes assinala-se o corte efectuado nos gastos com subsidios
(passando de 275 mil milhdes de Kz para 172 mil milhGes de Kz), no pagamento de juros internos

4 Proposta de revisdo do OGE 2019. No momento da elaboragdo deste relatério o documento se encontrava em andlise na Assembleia Nacional, para
posterior aprovacgdo.

5 N3do obstante a taxa de cdmbio ndo ser divulgada, deduziu-se a taxa de cdmbio através das receitas petroliferas, tendo como referéncia uma taxa
para impostos petroliferos de 35% utilizada em momentos que o prego do petréleo foi similar.
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(-6%) e nas outras despesas (-28%). Como é evidente, o peso das despesas fiscais no PIB também
desceu ligeiramente, de 20% para 19%.

Quanto a despesa financeira, que considera os montantes para o pagamento da divida do Estado
e os respectivos juros, notam-se igualmente algumas revisGes. A soma das duas componentes
baixou cerca de 137 mil milhGes de Kz, para 5.333 mil milhGes, o que representa mais de 47%
do total das despesas do OGE revisto. Isto foi possivel devido a reducées de 6% nas amortizacdes
de divida interna e de 9% nos respectivos juros.

Tabela 4. Quadro Macro-Fiscal 2018 — 2019

mil milhdes de Kz 2018* 2019 Var. %PIB
(1) OGE (2) Revisdo (3) 3/2 1 2 3
Receitas 5930 7424 5986 1 19% 18 21 19
Petroliferas 3785 5319 3568 133% 10 15 12
N&o petroliferas 1693 1714 1996 1T16% 7 5 7
Outras 452 391 422 T 8% 0 1 1
Despesas 5129 6919 5980 1 14% 21 20 19
Despesas correntes 3950 5623 4 956 1 12% 17 16 16
Remuneragdo dos Empregados 1539 1793 1793 0% 7 5 6
Subsidios 85 275 172 $37% 1 1 1
Juros 1212 1626 1599 4 2% 4 5 5
Externos 592 808 858 T 6% 2 2 3
Internos 620 819 742 1 9% 2 2 2
Outras 450 1930 1392 1 28% 5 6 4
Despesas de capital 1173 1296 1024 $21% 4 4 3
Défice fiscal (%) -471 505 6 199% -3 2 0
Financiamento liquido 615 | - 505 - 6 199% 3 -2 0
Financiamento interno (liquido) -157 | - 415 - 506 T™22% 1 -1 -2
Desembolsos 3351 1934 1828 v 5% 11 6 6
Amortizagdes -3176 | - 1758 - 1649 6% | -11 -5 -5
Financiamento externo (liquido) 772 | - 90 500 1, 659% 2 0 2
Desembolsos 2227 1996 2 585 T30% 8 6 8
Amortizagoes -1455 - 2085 - 2 085 0% -6 -6 -7
*RPME
Fonte: MINFIN

Sem considerar as operagdes de divida, a maior parte das despesas no OGE 2019, continuou a
estar alocada ao sector social, com cerca de 2.001 mil milhdes de Kz, representando um peso de
33,6% do total de receitas fiscais. Entretanto, a rubrica sofreu cortes, com as areas da saude,
proteccdo ambiental, servicos comunitarios e recreagao e cultura a apresentarem os maiores
cortes.

O montante de 1.265 mil milhdes de Kz que havia sido alocado ao sector econdmico sofreu um
corte de 24%. Metade das verbas para a agricultura e os transportes foram retiradas, sendo que
estas foram as areas que mais sentiram cortes dentro do sector. Os gastos com combustiveis e
energia sofreram uma diminui¢cdo de 117 mil milhGes de Kz. A maior fatia do sector econémico
continua a recair para os “Assuntos Econdmicos Gerais, Comerciais E Laborais”, cerca de 37% do
total. O valor destinado a esta rubrica foi o Unico que subiu, ao passar de 279 mil milhdes de Kz
para 354 mil milhdes de Kz.

Estas reducGes nas receitas e despesas levou a que se assumisse um saldo fiscal quase nulo, o
gue compara com o superavit de 1,5% que constava do OGE inicial. Nesta revisao do OGE, o
Governo espera que os desembolsos internos que estavam inicialmente previstos nao se iriam
materializar, prevendo agora uma captac¢do de 1.828 mil milhGes de Kz (-5% face a previsdo
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inicial). Em contrapartida, antecipa-se um aumento de 30% nos desembolsos externos. Esta
variagdo fica consistente com a recente estratégia de endividamento do Executivo de médio
prazo, que procura privilegiar a divida externa em detrimento da interna.

2.1.2. Evolucdo das receitas fiscais petroliferas

Entre Janeiro e Fevereiro de 2019, Angola arrecadou cerca de 635,9 mil milhdes (mM) Kz, um
aumento de 42% face ao periodo homodlogo. Contudo, ao analisar-se as receitas petroliferas
totais em moeda estrangeira, constata-se que o valor arrecadado (equivalente a 2,04 mM USD)
apresentou uma reducao de 9,7% face a periodo homdlogo, influenciada pela queda de 6% do
preco médio de exportacdo das ramas angolanas (57 USD) e pela redugdo de 5% das quantidades
exportadas (88 milhdes de barris)®. De referir que a receita arrecadada supera em 7% a previsdo
constante do OGE revisto para os meses referidos.

No periodo em analise, o pais conseguiu recolher um montante total de impostos de 225 mM
Kz, que foi superior em 72% ao valor obtido no mesmo periodo de 2018. Dos impostos cobrados
as operadoras, a maior parte proveio da arrecadacdo do Imposto sobre o Rendimento do
Petréleo (IRP), com 153,6 mM Kz (+52% YoY). Ja os impostos sobre a Produgdo de Petréleo (IPP)
e sobre a Transacgdo do Petrdleo (ITP) totalizaram 41,5 mM Kz e 30,3 mM Kz, respectivamente.

O MINFIN publicou, também, os montantes das receitas petroliferas que tiveram como destino
o servico da divida (juros + amortizagdes). Cerca de 388,91 mM Kz (61% do total arrecadados
nos dois meses em questdo) das receitas petroliferas serviram para amortizar a divida do pais.
O valor corresponde a 7,3% do total que o Governo prevé abater este ano, e a 48% de dois meses
de servico da divida’. Caso o valor tenha sido canalizado para a parte externa, abateu-se 13% do
total e 81% do valor referente a dois meses.

Tabela 5. Receitas fiscais petroliferas

‘ Jan-Fev 2018 Jan-Fev 2019 Var.

Exportagdo (Milhdes de barris) 93 88 -5%
Prego médio (USD/barril) 61 57 -6%
IPP 29,7 41,5 40%

Impostos Operadoras (mil ITP - 30,3 -
milhGes de Kz) IRP 101,1 153,6 52%

Total 131,0 225,4 72%

Receita petrolifera (mil milhdes de Kz) 448,0 636,0 42%
Receita petrolifera (mil milhdes de USD) 2,3 2,0 -9%

Fonte: MINFIN

6 Comparando com o relatério da OPEP, as exportagdes da matéria-prima, no més de Fevereiro, ficaram aquém dos
niveis produzidos. A diferenga podera ter a ver com as quantidades destinadas a refinaria de Luanda ou com um
desacordo sobre o valor produzido.

7 Dividiu-se o valor total por 12 e multiplicou-se por 2 meses.
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Além da volatilidade do preco do barril no mercado internacional, a evolugao das receitas fiscais
petroliferas estard dependente da producdo petrolifera nacional e da capacidade do Governo
para contrapor o declinio que se tem assistido nos ultimos tempos. De acordo com o relatdrio
de fundamentagao do OGE Revisto para 2019, as autoridades continuam confiantes nos efeitos
do reinicio de producdo dos campos Raia, Bagre e Albacore, no Bloco 2/05, entrada em producdo
do campo Vandumbu do Bloco 15/06, em Janeiro, e do Polo Kaombo Sul, do Bloco 32, no
préoximo més de Junho.

No momento da elaboracdo deste relatério, a Agéncia Nacional de Petréleo, Gas e
Biocombustiveis e a petrolifera italiana ENI anunciaram a descoberta de um poc¢o petrolifero
com reservas estimadas entre 150 e 250 milhGes de barris, situado em aguas profundas do Bloco
15/06. No inicio da exploracdo deste poco, podera ser acrescentada a producdo nacional, cerca
de 10 mil barris diarios.

2.1.3. Receitas fiscais diamantiferas e outras ndo petroliferas

A Administracdo Geral tributaria arrecadou, entre Janeiro e Abril, 11,45 mil milhdes Kz, ou
aproximadamente 36 milhdes USD. A tributacdo incidiu sobre a venda de 3,3 milhdes de
quilates, que somaram 486 milhdes USD.

Comparativamente ao mesmo periodo do ano passado, as receitas fiscais corresponderam a um
aumento de 127%. Do total arrecadado, 68% teve que ver com royalties e os restantes 32% com
o imposto industrial.

Ao analisar-se o valor arrecadado em USD, constata-se que a diferenca ndo é tdo expressiva
(+52,8%). Porém, a explicar o aumento, estd o maior nimero de quilates vendidos (+11,3%), em
parte porque no ano passado apenas foram realizadas vendas nos meses de Fevereiro e Abril, e
o aumento do pregco médio por quilate, que passou de 128 USD para 139 USD.

Relativamente aos numeros do OGE, compreende-se que o sector diamantifero esta a ter uma
performance positiva. O OGE antevé a comercializagdo de 9,55 milhGes de quilates em 2019, o
que daria aproximadamente 3,18 milhdes de quilates vendidos até ao més de Abril, menos 5%
face ao que se vendeu efectivamente. Em funcdo disto, apesar de o valor dos diamantes ndo ter
ascendido ao previsto no OGE (154,4 USD/quilate), as receitas fiscais ficaram 5% acima do
programado.

Gabinete de Estudos Econdmicos e Financeiros 11



Relatdrio de Conjuntura Econdmica - Maio 2019

Grafico 2. Reparti¢do das Grafico 3. Receitas fiscais ndo petroliferas
receitas fiscais diamantiferas (Janeiro e Fevereiro) (mM Kz)
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Quanto as outras receitas fiscais ndo petroliferas, foram arrecadados, nos dois primeiros meses
do ano, cerca de 420,9 mM Kz. Este valor superou, em 26%, o montante atingido no mesmo
periodo do ano anterior e representa cerca de 21% do valor global anual previsto no OGE 2019
Revisto. O imposto do Rendimento do Trabalho foi o que mais contribuiu com 91,7 mM Kz (peso
de 47%), enquanto que a componente “outras receitas” foi a que mais cresceu, na ordem de
118%, atingindo 31,4 mM Kz.

Box 1. Aprovagao do cédigo do IVA

A partir de 1 de Julho deste ano, serda implementado no pais, o Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA). A medida
visa, entre outros objectivos, uma maior arrecadacdo de receitas fiscais. A Lei 7/19, que regulamenta a
funcionalidade deste imposto, foi aprovado no dia 24 de Abril deste ano.

12 submissdo de «
Implementagdo plena do

Jul_19 declaracBes de IVA 3 AGT Jan_20 VA
° t °
¢ Ago_19 L Jan_21
Entrada em vigor (Regime Empresas do Regime
Geral + Transitorio) Transitorio com Softwares

certificados pela AGT)

Fonte: Cédigo do IVA - Lei 7/19

A implementacdo do IVA decorrerd em varias fases, com destaque para a entrada obrigatéria dos grandes
contribuintes, ja a partir de 1 de Julho deste ano, enquadradas no regime geral. Por seu lado, as empresas com
valor de facturagdo ou importagdes superiores a 250 mil USD (equivalentes em Kz) estardo em regime transitorio,
até 01 de Janeiro de 2021, altura em que ocorrerd a implementagdo plena do imposto.

Este processo devera impactar de forma diferente os contribuintes. Para a banca, o impacto advira,
principalmente, do lado do fornecimento de servigos de terceiros. O cédigo do IVA isenta um conjunto de
operagdes de intermediagdo financeira, que incluem:

a concessdo de créditos e gestdo de garantias;

as operag0Oes cambiais;

as operagoes relativas a depdsitos e gestao de contas;
gestdo de fundos comuns de investimentos.

AN

A isengdo do imposto nestas operag0es levard a que um banco ndo consiga repassar o IVA suportado, afectando
a sua estrutura de custos.
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2.1.4. Mercado primdrio de divida

A divida publica titulada dos primeiros quatro meses do ano situou-se nos 353 mil milhGes de
Kz, superior em 26% a emitida no periodo homaélogo. A emissdo de obrigacdes do Tesouro (OT)
reduziu em 52% para 50 mil milhGes de Kz, enquanto que a de bilhetes do Tesouro (BT)
aumentou 66% para 303 mil milhGes de Kz.

Os valores emitidos em ambos instrumentos (OT e BT) ficaram significativamente abaixo da
oferta realizada no mercado, o que denota a fraca compra de titulos neste periodo. Comparando
com o Plano Anual de Endividamento para 2019, fica evidente a fraca execuc¢do das OT. Até
Marco8, estavam executados apenas 11% das emissdes de obrigacdes do Tesouro previstas para
este ano. Contudo, a execucdo dos BT excedeu o que tinha sido programado para o periodo, ao
ter sido emitido, entre Janeiro e Marg¢o, mais de 29% do previsto no PAE 2019.

A fraca emissdo de OT implicou o aumento da procura por titulos de curto prazo, o que levou o
MINFIN a aumentar significativamente a emissdo de BT. Isto contraria a estratégia do Executivo,
gue tenciona alongar a maturidade da divida interna, visando atenuar o peso do servico da
divida fundada®.

Tabela 6. Colocagao liquida de titulos do Tesouro

L 2018 2019
mil milhoes de Kz Jan-Abr Jan-Abr

Oferta 241 888 268%

Emissdo 183 303 66%
BT Resgate 601 284 -

C. Liquida - 418 19 -

Oferta 137 210 53%
oT Emissdo 104 50 -52%

Resgate 266 236 -11%

C. Liquida - 129 - 186 -

Fonte: SIGMA; Resgate de OT até Margo

Quanto aos resgates, foram amortizadas dividas do Estado no valor de 520 mil milhdes de Kz
(284 mil milhGes Kz de BT e 236 mil milhdes Kz de OT), abaixo dos 866,8 mil milhGes de Kz
resgatados nos primeiros quatro meses de 2018. O grau de execugdo dos resgates dos BT
superou a programac¢do em 310%, enquanto que o das OT ficou 21% abaixo do inscrito no PAE
2019. O fraco resgate das OT pode estar relacionado com a realizagdo de rollovers, que
continuou a caracterizar a actuacdo do Estado na tentativa de se alterar o perfil da divida publica
interna.

8 A comparagdo com o primeiro trimestre justifica-se devido o facto de a UGD n3o ter apresentado no PAE 2019 a programacgdo mensal e, por ter
apresentado valores diferentes para cada trimestre, o que ndo nos permite assumir dados iguais para todos os meses do ano.
9 A ser paga nos proximos 12 meses.
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Grafico 4. Taxa de juros BT (%)
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Relativamente as taxas de juro dos BT, estas continuam a seguir uma (ligeira) tendéncia de
descida. De forma geral, registaram-se quedas entre 0,5 p.p. e 1,4 p.p. desde o inicio deste ano.
No final de Abril, as taxas de juro situaram-se nos 12,07%, 16,53% e 18,24% para as maturidades
de 91, 182 e 364 dias, respectivamente. Em comparacdao com o més de Abril do ano passado,
observam-se quedas mais expressivas, na ordem dos 4 p.p.

Box 2. Estratégia de Endividamento de Médio Prazo 2019 - 2021

O Governo fez aprovar, no més de Abril, um documento denominado Estratégia de Endividamento de Médio Prazo
(2019-2021) onde espelhou os principais pilares para a gestdo do endividamento publico do pais no periodo
definido. Visando melhorar o perfil e custo da divida, foram definidas duas prncipais directrizes:

i) Fomento do mercado interno e alargamento da maturidade no mercado externo;

Tornar mais liquido o mercado secundario de titulos — De facto, ao ser mais liquido espera-se que os
agentes econdmicos recorreriam com frequéncia a este segmento do mercado, o que ajudaria no
alongamento no perfil da divida de forma gradual;

Por outro lado, pretende-se também implementar a figura de Operador Preferencial, com vista a criar
incentivos as transacgdes em mercado secundario — Actualmente, esta figura existe, embora de forma
ainda ndo regulamentada. Os bancos membros da BODIVA com elevados volumes de operagdes tém
servido, normalmente, como agentes influenciadores das transacgdes deste mercado;

Em termos de colocagdo de divida no mercado primario, o plano prevé uma nova metodologia que se
baseia em uma Unica emissdo mensal para instrumentos de médio e longo prazo e quatro emissdes
mensais para os de curto prazo — Esta medida ja comegou a implementada. O objectivo é dar maior
previbilidade aos agentes econémicos;

A nivel do endividamento externo, o Governo dard maior atenc¢do a dividas de instituicGes multilaterais,
como o FMI, Banco Mundial e BAD e outras com com taxas de juro muito mais competitivas;

ii) Redugdo da indexagdio e exposi¢do ao mercado petrolifero

Restri¢do para a emissdo de instrumentos indexados ao cambio — a medida visa reduzir, ao longo dos
préximos anos, a parte do stock da divida interna que esta sensivel a variagdo cambial — esta estratégia
ficou evidente neste inicio de ano ao ndo ter sido emitido, nos primeiros 4 meses, nenhum titulo desta
natureza. Entretanto, existiu um aumento consideravel na emissdo de BT, resultante da maior procura
por titulos alternativos;

Descontinuidade de novas contratagGes de linhas de financiamento com garantia de petréleo, isto é, o
governo abandonard o modelo de obtengdo de dividas tendo como colateral o petrdleo.
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2.1.5. Agéncias de rating e evolucdo da divida externa

As agéncias de rating tém sido unanimes nas suas avalia¢des a divida angolana, alertando para
a necessidade de se colocar a divida numa trajectdria sustentavel. Conforme comentado na
edicdo anterior deste relatério?, no inicio deste ano, a agéncia Fitch reavaliou o rating de Angola,
mantendo a classificacdo em B com perspectiva de evolucdo estavel. Porém, referiu que a pesar
na nota estdo o elevado peso da divida publica e as frequentes revisGes em baixa do crescimento
econdémico.

Na primeira quinzena de Maio, a agéncia Moody’s, que manteve o seu rating para Angola em
B3, fez sair um relatério, no qual considera que a economia deverd crescer de facto 0,3%,
conforme prevé o Governo. A Agéncia também antecipa uma descida do nivel de divida publica,
para 70,9% no final deste ano. Por seu lado, a S&P também fez uma revisao ao rating de Angola
e reduziu a perspectiva de evolucdo de estavel para negativa devido ao aumento da divida
publica.

Tabela 7. Ultimas alteragdes de rating a divida soberana

go Prazo Curto Prazo
Agéncia ME MN
de Rating Rating , ., ,
(Outlook) Data Rating Rating 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
11/02/2019 | B 11/02/2019 B 28/12/2018 B 28/12/2018 B
Fitch
28/12/2018 | B 28/12/2018 B 28/12/2018 B 28/12/2018 B

Fonte: Bloomberg

= Evolugao da Divida Externa

Excluindo os atrasados, a divida externa do pais reduziu ligeiramente de 46,9 mil milhGes de USD
em Dezembro de 2018 para 46,7 mil milhdes de USD no més de Margo deste ano. Os dados
preliminares do BNA mostram que desta divida, cerca de 77% correspondem a divida contraida
com bancos e outras empresas estrangeiras (divida comercial), enquanto que os restantes 33%
representam as dividas bilaterais (obtida entre paises) e multilaterais (junto de organismos
internacionais como o FMI, BM e BAD). Com os atrasados, a divida externa total do pais aumenta
para 46,8 mil milhdes de USD, o que corresponde a 44% do PIB previsto para 2019.

Considerando a estratégia do Executivo em privilegiar o endividamento externo em detrimento
do interno, é provavel que actualmente este racio tenha aumentado para além destes 44%, ou
venha a crescer, sendo que existem financiamentos acordados a nivel externo que estejam a ser
executados ou que aguardam execucdo. Entre estes, importa destacar o empréstimo de mil

10 A primeira edigdo do relatdrio de conjuntura econdmica foi publicada no més de Margo deste ano e encontra-se na edigdo do Jornal Expans&o de
22 de Margo e no site do BAI (https://www.bancobai.ao/content/files/rce_maro _de 2019.pdf).
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milhGes de Kz do Deutsche Bank, destinado ao fomento do sector privado, que serd concretizado
através de acordos-quadro de financiamento a celebrar com bancos comerciais nacionais.

Tabela 8. Financiamentos e linhas de crédito contratados desde o inicio de 2019

Instrumento Data Descricao Financiador Captagao
Despacho isithe de saLipamentos s oUtos Banco de
Presidencial | 07/01/2019 | 29uisica0 ce equipam: Desenvolvimento | 200 M USD
bens para fins especificos para as . .
n22/2019 da Bielorrussia
Forgas Armadas Angolanas
) . Banco Mundial -
Aprova acordo de financiamento para a .
Despacho cobertura do Programa de Banco Internacional
Presidencial 01/04/2019 . g' . de paraa 25 M USD
Produtividade Agricola para a Africa -
n249/2019 Reconstrugdo e
Austral .
Desenvolvimento
Despacho . . .
. . A Linha de f t
Presidencial 09/04/2019 a p;?:raer;n ra:as:s Cllr;a::;?cr::er:isazaora Deutsche Bank 1.000 M USD
ne 52/2019 P P P
Total 1.225 M USD

Fonte: Compilagdo GEF | Jurisnet

As yields das eurobonds angolanas, que reagem normalmente a melhoria ou deterioracao da
percepcdo do mercado externo sobre a evolugdo da economia nacional, cairam cerca de 1 p.p.
entre Dezembro de 2018 e Maio deste ano. Contudo, inverteu-se a tendéncia de queda apds o

inicio de Abril, chegando a atingir, no dia 15 de Maio, taxas de 7,3%, 7,8% e 9% para as Palancas
1 10 anos, 11 10 anos e 1l 30 anos, respectivamente.

O desempenho menos favoravel das yields pode estar relacionado, por um lado, com o
adiamento do desembolso da segunda tranche do empréstimo do FMI. Recorde-se que uma
equipa do fundo esteve no pais, no inicio de Abril, com o objectivo de efectuar a primeira
avaliacdo da implementagdo do programa de financiamento em curso, da qual resultaria o
desbloqueio da segunda parcela. Por outro, o processo de atribuicdo da quarta licenga para o

operador do sector de telecomunica¢des do pais realizado em Abril suscitou, aos investidores,
duvidas em relacdo aos critérios de transparéncia.

11
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mai/18
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Grafico 5. Taxas de juro das Eurobonds
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2.2.Contas externas

Pela primeira vez desde Marcgo de 2015, a Conta de Bens foi deficitaria em 225 milhdes de USD
no més de Janeiro de 2019, fruto do aumento significativo das importacdes (+172% face a
Dezembro de 2018). Entretanto, em termos acumulados, nota-se que nos ultimos 12 meses até
Abril deste ano, o saldo desta rubrica evidenciou um superavit de 25 mil milhdes de USD,
representando um aumento de 6,7% face ao periodo anterior.

As exportacles subiram 10,1% neste periodo, para 38,3 mil milhdes de USD, influenciadas
principalmente pelo aumento de 11,3%'? nas vendas de petrdleo, que por sua vez beneficiou de
um preco médio do barril mais elevado. Por seu lado, as importacdes cresceram mais do que as
exportacoes, cerca de 15,3%, e se situaram nos 15,7 mil milhdes de USD. A subida das compras
ao estrangeiro foi conduzida, principalmente, pelo aumento de 47,3%! no custo com
combustiveis. O valor alocado a importacGes de bens alimentares também aumentou, cerca de
34,1%.

Apesar de o saldo da Conta de Bens se ter mantido, em média, em terreno positivo, as reservas
internacionais mantiveram uma tendéncia decrescente. Nos ultimos 12 meses até Abril deste
ano, as reservas internacionais brutas (RIB) desceram 4,7% para 16,3 mil milhées USD (contudo,
entre Dezembro e Abril desde ano, houve um aumento de 1,1%). Ao ndo serem consideradas as
obrigacGes de curto prazo nas RIB, nota-se que as reservas Internacionais liquidas recuaram
cerca de 13,6% para 10,8 mil milhées de USD no mesmo periodo (+1,4% em termos acumulados
de 2019). Neste diferencial entre as reservas internacionais brutas e liquidas, importa referir a
entrada da 12 tranche do FMI que explica um aumento das obrigacdes de curto prazo ocorrido
em Dezembro, num valor perto de 1.000 milhdes de USD.

Grafico 6. Evolugdo das Reservas Internacionais Brutas
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Os recursos do Governo depositados na Conta Unica do Tesouro em moeda estrangeira (CUT
ME), foi a componente das reservas internacionais que mais desceu, cerca de 32,8%. Desde o
més de Setembro do ano passado que esta rubrica tem vindo a apresentar sucessivas quedas. O

11 Os dados constam do Boletim Econémico do BNA divulgado em Fevereiro de 2019, combinado com as informagdes contidas nos comunicados do
CPM de Margo e Maio de 2019.

12 Por falta de dados disponiveis até Abril, esta variagdo levou em conta apenas dados até Margo de 2019.

13 Até Margo de 2019

14 Até Margo de 2019
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Estado tem vindo a debater-se com uma fraca execugao das receitas fiscais petroliferas, devido
ao facto de o preco médio do petrdleo se ter mantido abaixo do previsto no OGE 2019. Isto,
provavelmente, tem levado o Governo a utilizar mais os recursos da CUT ME para a realizacdo
de pagamentos.

Quanto as outras componentes das reservas internacionais, os depdsitos obrigatdrios dos
bancos comerciais cresceram, nos ultimos 12 meses, 55,8%, enquanto o aumento da conta do
BNA foi de apenas 3,5%.

2.3. Mercado cambial

Entre Janeiro e Abril, o BNA vendeu o equivalente a 2,62 mil milhdes EUR no mercado primario,
0 que corresponde a uma diminuicdo de 7% e 51% face ao que foi disponibilizado no mesmo
periodo de 2018 e 2017, respectivamente. Destacam-se as vendas efectuadas em USD neste
periodo, o que ndo ocorria desde 2016. Repartindo por moedas, o BNA vendeu 2,97 mil milhdes
USD e 15,75 milhdes EUR ao mercado.

Tabela 9. Venda de divisas | Janeiro a Abril (mM EUR)
Var. Var.
2019/2018 2019/2017

53 2,8 2,6 -7% -51%

Fonte: BNA

2017 ‘ 2018 ‘ 2019

Uma parte significativa das divisas vendidas neste periodo destinou-se a cobertura e liquidacao
de cartas de crédito, o que demonstra preocupacao do BNA em manter as importacées de bens
necessarios a economia. Acresce que, a liquidagdo de atrasados de 2018 continuou a estar na
agenda do BNA, o que terd implicado a realizagdo de vendas especificas para este fim, em
particular, no més de Abril. De referir que os atrasados cambiais constituem um dos principais
critérios de avaliagdo de desempenho do acordo de financiamento com o FMI.

O periodo em andlise ficou marcado pela introducdo de avisos importantes por parte do BNA
com impacto no mercado cambial. Desde logo, o Aviso n2 12/2018, que passou a vigorar no dia
2 de Janeiro, reduziu o limite da posi¢do cambial (curta ou longa) de 10% para 5%. A medida,
gue obriga os bancos a venderem o excesso no mercado interbancdrio ou ao BNA, devera ter
tido como intuito a protecgdo das reservas internacionais liquidas e a dinamiza¢do do mercado
cambial.

Por outro lado, o Aviso n2 3/2019 veio diminuir os limites maximos das comissdes e despesas
cobradas nas transaccdes em moeda estrangeira e na margem cambial de determinadas
operacgdes. Considerando que grande parte dos lucros da banca, no ano de 2018, proveio da
margem complementar, este aviso devera ter impactos significativos nos resultados dos bancos
comerciais.
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2.3.1. Mercado formal e informal

Com o abandono dos leilGes diarios, que ocorreram nos meses de Novembro e Dezembro, a
apreciacdo das divisas face a moeda nacional foi menor. Entre o Ultimo dia do ano transacto e o
dia 30 de Abril, o euro apreciou, no mercado formal, aproximadamente 2%, uma variacao mais
atenuada do que quando comparada com a dos ultimos quatro meses de 2018 (10%). Ja no
informal, a apreciagdo da divisa europeia face ao kwanza foi de 4% no inicio deste ano.

No que diz respeito ao gap entre as taxas do mercado formal e do paralelo, este passou de 33%,
em Dezembro, para 36,5% no més de Abril. Embora tenha havido um aumento, este foi menor
gue o observado nos ultimos quatro meses do ano anterior.

Contudo, em meados de Maio, o gap entre os dois mercados acentuou-se. As cota¢des do ddlar
e do euro, no mercado paralelo, chegaram a atingir 485 e 530 Kwanzas por unidade,
respectivamente. Como comentado na edicdo anterior deste relatério, este fenédmeno pode ter
decorrido do atraso na execucdo de operacdes de particulares, o que terd levado estes a
recorrerem ao mercado informal. Também, o aperto de exigéncias e controlo para operacdes

de importacao, tem levado a que muitas empresas, sobretudo PME’s, prefiram comprar divisas
nas ruas para manter os seus negdécios.

Como referido na abertura deste capitulo, a evolugdo do mercado cambial dependerad da
guantidade de divisas disponiveis no mercado. O FMI tem como objectivo uma maior
flexibilizacdo do mercado, mas ainda n3o esta claro que restricdes deverdo ser levantadas.

Grafico 7. Taxa de cambio média do

Grafico 8. Taxa de cambio média do
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2.1. Evolugdo da actividade econémica
2.1.1. indice de Clima Econdmico

O indice de Clima Econémico®®, publicado pelo INE no inicio deste ano, continuou desfavoravel
no ultimo trimestre do ano passado, e atingiu menos 12 pontos, correspondendo ao melhor
resultado dos ultimos 3 anos. Este valor compara com os -34 pontos atingidos no segundo
trimestre de 2016, altura em que a economia passava pelo acentuar da crise.

Em termos homdlogos, notou-se uma melhoria de 3 pontos no indice em geral. Nos sectores da
construcdo, Transportes e Comércio registaram-se avancos de 25, 8 e 6 pontos,
respectivamente.

Contudo, os dados mostram que o ambiente de negdcios no pais piorou para alguns sectores.
Na comunicag¢do (um dos dois sectores cuja pontuagdo se encontra em terreno positivo) notou-
se uma queda de 8 pontos para 19 pontos, enquanto que no Turismo e na Industria Extractiva
viu-se uma descida de 3 pontos para ambos, para -21 e -7 pontos, respectivamente. Por seu
lado, as reclamacgdes dos empresarios da Industria transformadora fizeram o indice do sector
cair de menos 8 para menos 15 pontos.

Grafico 9. Indicador de Clima Grafico 10. Indicador de clima
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Ao avaliarem as expectativas de evolugdo da economia, os empresarios da maior parte dos
sectores citaram a limitacdo de acesso ao crédito bancdrio e as elevadas taxas de juros
praticadas pelos bancos como condicionantes da actividade econdmica.

Entre outros constrangimentos apontados, destacam-se ainda as limitagdes de aquisi¢ao 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.

15 ¢ um instrumento de avaliagdo das expectativas dos empresarios sobre a evolugdo da economia no curto prazo.
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2.1.2. Indice de Produgdo Industrial

De acordo com resultados de um inquérito’® feito ao sector industrial, e divulgado pelo INE, o
indice de Producio Industrial (IPI) do tltimo trimestre de 2018 estabeleceu-se nos 94,4 pontos.
Esta pontuagdo representou uma queda de 0,4% face ao resultado do trimestre anterior e foi
inferior aos 101,8 pontos do quarto trimestre de 2017.

Gréfico 11. indice de Produgdo Industrial
(IV trimestre)
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A justificar a queda do indicador, esteve o recuo de 1,4% da seccdo industria extractiva,
prejudicada essencialmente pela baixa de 2,3% na componente extraccdo de petréleo. A
contribuir para o desempenho negativo do indice esteve também a seccdo de captacdo,
tratamento e distribuigdo de dgua e saneamento que registou uma diminuicdo de 4,3%. As
perdas foram atenuadas por aumentos nas industrias transformadora e de producdo e
distribuicdo de electricidade, gas e vapor na ordem dos 4,2% e 14,5%, respectivamente.

Fazendo uma andlise do IPI por tipo de bens, nota-se que a producdo de bens intermédios
registou uma queda de 0,6% (+50,4% face ao ultimo trimestre de 2017), enquanto que a de bens
de consumo somou cerca de 7,8% (+4,6% face ao periodo homdlogo).

16 Refira-se que este inquérito analisa cerca de 401 estabelecimentos a nivel nacional, sendo que mais da metade destes (51%) sdo originarios da
provincia de Luanda.
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2.1.3. Crescimento econémico

O INE mostrou que o crescimento econdmico registado no quarto trimestre de 2018 contrariou
as quedas observadas nos trés trimestres anteriores, mas nao foi suficiente para impedir que a
economia mergulhasse no seu terceiro ano de contraccdo. A ma performance do sector
petrolifero esteve na base desta queda.

Tabela 10. INE | Crescimento real do PIB

Sect 2017 2018 |
ectores aQ Ano 3q 4Q Ano |
1  Agro-pecuaria e Silvicultura 2,4 1,4 -2,3 -1,0 -2,0
2 Pesca -20,3 -1,1 -18,9 -24,6 -17,1
3 Extracgao e Refinagdo de Petrdleo Bruto -1,4 -5,3 -11,6 -9,6 -9,5
4  Extracgdo de Diamantes e de Outros Minerais 6,1 -0,8 -16,5 1,5 -6,3
5 Industria transformadora -4,3 1,2 6,2 1,2 -0,1
6 Produgdo e Distribui¢do de Electricidade e Agua 4,3 -1,7 15,4 17,2 22,3
7  Construgao 6,7 2,5 0,7 5,7 0,4
8 Comércio -10,0 1,5 0,3 26,5 -1,6
9  Transportes e Armazenagem 1,5 2,6 -5,9 -2,3 -1,8
10 Correios e Telecomunicagdes 21,0 0,9 -3,5 9,3 1,8
11 Intermediagdo Financeira e de Seguros -30,9 -10,7 17,6 27,8 11,7
12 Adm. Publica, Defesa e S. Social Obrig. 7,3 0,3 3,6 -1,6 1,3
13 Servigos Imobilidrios e Aluguer 3,1 3,0 3,0 3,1 3,0
14  Outros Servigos -4,7 4,8 -3,6 8,3 -2,0
15 Servigos de Intermediacao Financeira Ind. Medidos -39,8 -27,4 -8,9 8,4 -15,0
16 Impostos sobre produtos -38,7 -24,8 -10,5 -5,7 -12,8
17 Subsidios aos produtos -52,8 -1,1 -80,1 -30,6 -62,7

Produto Interno Bruto (Pregos de comprador)
Fonte: INE

No acumulado do ano de 2018, a economia decresceu 1,7%"7, seguindo as contraccdes de 0,1%
e 2,6% observadas em 2017 e 2016, respectivamente. O sector petrolifero, que é o sector com
a maior contribuicdo no PIB do pais, é o que mais tem contribuido para as quedas, tendo, nos
ultimos trés anos, recuado 9,5%, 5,3% e 2,7%, respectivamente, reflectindo o evelhecimento
dos pocos petroliferos e a evidente falta de novos investimentos no sector.

Apesar de melhorias na banca (+11,7%), nos servigos imobilidrios (+3,0%) e na energia e dgua
(22,3%), destacam-se, as quedas sentidas em sectores com pesos relevantes no total do PIB,
como o sector comercial (-1,6%) e as industrias Transformadora e de Extracg¢do de Diamantes
com reducgdes de 0,1% e 6,3%, na mesma ordem.

Entretanto, em termos trimestrais, nota-se que, o quarto trimestre evidenciou um avango
homdlogo de 2,2% no PIB. Este dado saiu melhor que a queda de 1,6% registada no terceiro
trimestre e contrariou, deste modo, a tendéncia de queda que se verificava durante quase todo
o ano. Nesta comparacdo, observa-se que a queda do sector petrolifero foi menor do que a
verificada no trimestre anterior, em 1 p.p., sustentando a recuperagdo da economia neste
periodo. Contudo, a continuidade da queda na producdo petrolifera do pais, que ja tem sido
notada, poderd levar a que o crescimento do primeiro trimestre de 2019 volte a terreno
negativo.

170 crescimento de 1,7% para o conjunto ano ficou igual ao estimado pelo FMI, no seu ultimo World Economic Outlook divulgado em Abril deste ano.
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Para 2019, o Governo cortou®® as perspectivas de crescimento da economia, apontando agora
para uma expansao de 0,3%, o que contrasta com os 2,8% que estavam projectados no
Orcamento Geral do Estado para este ano (OGE2019). Para o sector petrolifero, espera-se uma
queda de 2,6%, contrariando a subida de 3% que tinha sido prevista no OGE 2019.

Por seu lado, o crescimento da economia ndo petrolifera devera desacelerar para 1,6% (contra
2,6% do OGE 2019). Apesar das reformas e programas importantes que tém sido desenvolvidos
pelo Governo, as actividades ndo petroliferas estdo fortemente condicionadas pelo
desemprego!® e um ambiente de aperto geral das condi¢cdes financeiras das familias e das
empresas, afectando o consumo e as iniciativas de investimentos.

Grafico 12. Taxa de Crescimento Real do PIB
(%)
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Fonte: INE/MINFIN

As instituicOes internacionais também estdo cépticas quanto ao crescimento de Angola neste
ano. No World Economic Outlook de Abril, o FMI cortou a sua previsdo de crescimento, passando
de uma expansdo de 3% para uma quase estagnacao, nos 0,4%. A concretizar-se, este devera
ser o pior crescimento entre os paises exportadores de petréleo da Africa Subsariana. Para o
FMI, a recuperagao do crescimento devera ocorrer em 2020, apontando para uma taxa de 2,9%.
Por seu lado, o Banco Mundial referiu, no seu ultimo relatério sobre a evolugdo das economias
da Africa Subsariana, que os fracos crescimentos em Angola e Nigéria, deverio ser os principais
factores da desacelaragdo da economia da regido.

2.1.4. Inflacdo

O indice de Precos ao Consumidor Nacional (IPCN) continuou a apresentar descidas em 2019.
No final do més de Abril, a inflagdo homdloga situou-se em 17,36%, abaixo dos 18,6%
observados no final de 2018 (e dos 20,22% do periodo homélogo). Trata-se do registo mais baixo
desde Fevereiro de 2016 (15,20%). A maior variagao de pregos foi vista na classe da saude, cerca
de 5,7%, seguida das classes de lazer, recreagao e cultura (5,2%) e de bens e servigos diversos
(5,2%).

18 As novas projecgdes de crescimento encontram-se na proposta de revisdo do OGE 2019.
19 A taxa de desemprego em Angola cresceu 8,8 p.p. nos ultimos dois anos até Janeiro de 2019, atingindo 28,8%. A informag&o consta do Inquérito
sobre Despesas, Receitas e Emprego divulgado em Abril deste ano pelo INE.
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Apesar da tendéncia de queda, existiram alguns factores que atribuiram uma ligeira pressao a
inflagdo, no més de Margo, como o aumento do saldrio minimo nacional no inicio do ano.
Contudo, espera-se que, nos proximos tempos, o maior controlo que o BNA tem exercido sobre
a base monetdria continue a exercer uma pressao descendente sobre a inflagdo.

Todavia, a possivel reducdo ou eliminacdo dos subsidios aos combustiveis, a probabilidade de
se aumentar os precos dos servicos de determinados sectores (como da energia®®) e os efeitos

de curto prazo da implementacdo do IVA, poderdo contribuir para a subida dos precos na
economia.

Grafico 13. Variagdo do IPC Grafico 14. Variagdo do IPG
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A variacdo do Indice de Precos Grossista (IPG) evoluiu de forma contraria a do IPC. Os pregos
grossistas registaram uma variacdo homologa de 17,17% no final de Abril deste ano, ficando
0,31 p.p. acima da taxa verificada em Dezembro de 2018 (+1,6 p.p. face aos 15,6% de Abril do
ano passado). Trata-se da maior variacdo desde Outubro de 2017.

Nos primeiros quatro meses do ano, os pregos dos produtos nacionais aumentaram 6,08%,
influenciados principalmente pelo aumento dos pregos no sector das pescas. Por seu lado, os
produtos importados, viram os seus pregos a crescerem 5,37%, devido ao aumento significativo
dos precos dos bens da classe agricultura, producdo snimal, caca e silvicultura.

20 De acordo com o Decreto Executivo n.2 122/19, de 24 de Maio, do Ministério das Finangas, as tarifas de electricidade para diversos sectores vdo
sofrer um aumento médio de cerca de 77% até ao final de Junho.
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2.2.Panorama monetario e financeiro

2.2.1. Politica monetaria e liquidez

Apesar da intencdo de manter restrita a politica monetdria, o Comité de Politica Monetaria
(CPM) do BNA reduziu, por duas vezes este ano, a taxa bdsica de juros (Taxa BNA) para 15,50%,
um corte total de 1 ponto percentual face a Dezembro de 2018. A primeira reducdo ocorreu no
CPM de Janeiro e foi 0,75 pontos percentuais, enquanto a segunda reducao foi de 0,25 pontos
percentuais e ocorreu no CPM de Maio.

A medida estara ligada, provavelmente, com uma melhor gestdo da liquidez do mercado,
influenciando 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 absorcao
de liquidez em 0% e manteve em 17% e 15%, os coeficientes das reservas obrigatdrias em moeda
nacional e estrangeira, respectivamente.

2.2.2. Sintese do BNA

Entre Janeiro e Abril de 2019, o stock do crédito concedido ao Governo Central pelo BNA
aumentou 15% e atingiu 797 mil milhGes de kz. Este aumento foi inferior aos 35% verificados
em igual periodo do ano passado. Na comparacdo anual, ja se observa mesmo uma reducdo de
31% nesta rubrica, o que sinaliza esforcos do banco central em cumprir com um dos critérios
impostos pelo FMI para avaliagdo do desempenho do acordo Extended Fund Facility em curso
desde finais de 2018.

A sintese do BNA também evidenciou, nos primeiros quatro meses de 2019, uma queda de 22%
nos depdsitos do Estado no banco central, passando de 1.521 mil milhdes de Kz em Dezembro
do ano passado, para 1.187 mil milhdes no final do més de Abril deste ano. Assim, a posicdo
liqguida do Estado com o banco central recuou 53% para 390 mil milhdes de Kz. O crédito do BNA
a outras instituicdes financeiras monetdrias também recuou, neste periodo, cerca de 4% para
300 mil milhGes de Kz (-16% em termos homdlogos).

Os dados da sintese mostram que a base monetaria cresceu 8%, desde o inicio do ano, fixando-
se nos 1.846 mil milhdes de Kz (+15% em termos homodlogos). Ao excluir-se a componente em
moeda estrangeira, nota-se um crescimento de apenas 5% da base monetdria em moeda
nacional, a variavel operacional do BNA (-1% nos ultimos 12 meses). A justificar este aumento,
esteve a subida de 8% nos depdsitos obrigatérios em moeda nacional (MN) e de 30% nos
depdsitos livres em MN. Por seu lado, as notas e moedas em circulagdo cairam 9% no acumulado
do ano.

O aumento consideravel (cerca de 30%) nas reservas livres em moeda nacional deu-se
principalmente no inicio do ano, devido a timidez do BNA na venda de divisas no arranque do
ano, a que se juntou o facto de se ter iniciado a emissdo de titulos de divida publica apenas no
més de Fevereiro, com a execucdo do Plano Anual de Endividamento 2019.
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Tabela 11. Sintese do BNA - Abril de 2019

mil milhdes de Kz abr-18 dez-18 abr-19 var. YoY
Crédito a administragdo central (liquido) - 58 - 828 - 390 -53% 576%
Créditos 1147 693 797 15% -31%
Responsabilidades 1204 1521 1187 -22% -1%
MN 123 214 147 -31% 20%
ME 1082 1307 1040 -20% -4%
Crédito a OIM 356 312 300 -4% -16%
MN 348 302 292 -3% -16%
ME 8 10 8 -21% -6%
Crédito ao sector privado 56 49 45 -7% -20%
Base monetaria 1610 1709 1846 8% 15%
Notas e moedas em circulagdo 439 498 456 -9% 4%
Reserva bancaria 1171 1210 1390 15% 19%
Depésitos obrigatdrios 903 841 959 14% 6%
MN 755 584 631 8% -16%
ME 147 257 328 28% 123%
Depdsitos Excedentarios 268 369 431 17% 61%
MN 186 215 281 30% 51%
ME 82 154 151 -2% 84%
Outras obrigagdes face a OIM 198 88 258 193% 30%
Fonte: BNA

2.2.3. Mercado Monetario Interbancario

O aumento das reservas livres ficou consistente com a reduzida procura por liquidez no Mercado
Monetdrio Interbancéario (MMI). Os bancos trocaram, entre si, nos quatro primeiros meses do
ano, cerca de 1.000 mil milhdes de Kz, ficando 54% abaixo do valor visto nos quatro meses
anteriores e 71% aquém do montante transaccionado no periodo homdélogo.

Entretanto, neste periodo, parte dos bancos recorreram as operacdes de cedéncia de liquidez
do BNA. Foram cedidos um total de 174 mil milhdes de Kz, representando uma queda de 89%
em termos homaélogos, o que é explicado pelo facto de o banco central ter decidido limitar as
cedéncias de liquidez desde os ultimos meses do ano passado.

Com a menor procura de liqguidez no MMI, as taxas de juro de empréstimos entre bancos (Luibor)
fecharam o periodo com quedas na ordem de 1 ponto percentual. A Luibor overnight passou de
16,75% para 15,73%, seguindo a evolugdo da taxa BNA. As outras taxas de juro para prazos de
1, 3, 6,9 e 12 meses fixaram-se em 15,5%, 16,1%, 16,2%, 15,5% e 17,0%, respectivamente.

Grafico 15. Transagées no MMI e FCO Grafico 16. Evolugdo da Luibor
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2.2.4. Sintese das outras instituicdes financeiras monetarias

Nos primeiros quatro meses de 2019, o stock do crédito concedido pelos bancos comerciais ao
Governo teve um aumento superior ao do stock do sector privado. O saldo do crédito concedido
ao Governo situou-se, no més de Abril, nos 4.930 mil milhdes de Kz, mais 2% face a Dezembro
de 2018 (+21% em relacdo a Abril do ano passado). Entretanto, em termos liquidos, o crédito ao
Estado diminuiu, devido ao aumento significativo (+65% face Dezembro) dos depdsitos do
Estado nos bancos.

Por seu lado, o stock de crédito concedido ao sector privado cresceu apenas 2% neste periodo,
situando-se nos 3.699 mil milhGes de Kz (+6% face ao periodo homdlogo). Em moeda nacional,
observou-se um aumento no crédito concedido as empresas (+3% YTD), mas um recuo no
crédito concedido aos particulares (-2% YTD). Ja o saldo do crédito concedido em moeda
estrangeira, no seu contravalor em kwanzas, teve um crescimento de 1% para as empresas e 5%
para os particulares. Considerando que houve uma aprecia¢cdo do délar de aproximadamente
5%, entre Dezembro e Abril, os empréstimos em moeda estrangeira para as empresas sofreram
uma queda.

O crédito da banca comercial aos privados estd maioritariamente concentrado em poucos
sectores de actividade. No més de Abril, notou-se que 63% do total do stock de crédito ao sector
era detido por empresarios das areas do Comércio, com um peso de 23%, Imobiliario (15%), de
Servigos (13%) e da Construcdo (13%). De referir que, entre os restantes destinos, destaca-se o
crédito ao consumo (particulares), que representou um peso de 14%.

Tabela 12. Sintese do balango dos bancos - Abril de 2019

mil milhdes de Kz abr-18 dez-18 abr-19 var.YTD  var. YoY
Crédito a administragdo central (liquido) 2997 3308 3188 -4% 6%
Crédito a administragdo central 4019 4796 4871 2% 21%
Responsabilidades face a administraco central @ 1022 1488 1683 13% 65%
Crédito ao Banco Nacional de Angola (liquido) 1132 1146 1490 30% 32%
Crédito ao BNA 1463 1426 1735 22% 19%
Depositos no BNA 331 280 246 -12% -26%
Crédito a instituigdes financeiras ndo monetarias 6 13 23 79% 259%
Crédito ao sector publico, excl. Adm. central 120 95 920 -5% -25%
Crédito ao Sector privado 3476 3623 3699 2% 6%
Empresas 2967 3036 3111 2% 5%
Empréstimos em moeda nacional 2426 2310 2378 3% -2%
Empréstimos em moeda estrangeira 541 726 733 1% 35%
Particulares 509 586 589 0% 16%
Empréstimos em moeda nacional 365 403 397 -2% 9%
Empréstimos em moeda estrangeira 144 183 192 5% 34%

M3 7011 7 854 7 955 1% 13%
M2 7 006 7 844 7 949 1% 13%
M1 3697 4087 4183 2% 13%
Notas e moedas em poder do publico 333 373 349 -6% 5%
Depésitos transferiveis 3364 3714 3834 3% 14%

Em moeda nacional 2322 2408 2476 3% 7%

Em moeda externa 1043 1305 1358 4% 30%

Outros depositos 3309 3758 3765 0% 14%

Em moeda nacional 1714 1459 1498 3% -13%

Em moeda externa 1594 2299 2268 -1% 42%
Outros instrumentos equiparaveis a depésitos 2 5 9 6 -31% 40%

Fonte: BNA (dados preliminares de Abril)
) Inclui Responsabilidades resultantes da transferéncia de recursos da administracdo central para a concessdo de empréstimos
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Quanto a evolugdo dos agregados monetdrios, observou-se um aumento de 1% no M2 (+13%
em termos homologos), sustentado pelo crescimento de 3% nos depdsitos transferiveis. Os
depdsitos a prazo, apesar do aumento da componente em moeda nacional, tiveram uma
alteracdo muito ligeira e as notas e moedas em poder do publico tiveram uma queda de 6%.

Box 2. Legislagdo recente do BNA sobre a concessao de crédito a economia

Aviso n2 4/2019 e suas implica¢cdes

O BNA emitiu este Aviso, com o objectivo de estimular a concessdo de crédito pelas instituigdes financeiras
bancérias aos produtores nacionais de bens essenciais! a economia. No diploma, destacam-se os seguintes pontos:

e (i) o custo total do crédito (taxa de juros + comissdes) ndo superior a 7,5%;

e (i) o total de crédito a ser concedido deve corresponder a pelo menos 2% do valor total do activo e inclui
aqueles concedidos antes do dia 1 de Janeiro de 2019, que sejam reestruturados este ano;

e (iii) todos os bancos do sistema bancario angolano estdo obrigados a aderirem a iniciativa.

A limitagdo do custo total do crédito a 7,5%, que inclui os juros e o total de comissdes a serem cobradas pelos
bancos na operagdo de crédito, podera ndo compensar os riscos implicitos nestas operagdes, dado o elevado nivel
de crédito malparado do sistema (que ronda actualmente os 28%) e, em particular, dos sectores de actividade em
causaZ. Também, se se considerar que esta taxa se encontra abaixo da inflagdo esperada em 2019 (15%), os bancos
estariam a incorrer a perdas, nestes créditos, com taxas reais negativas a rondar os 7,5%3.

Quanto aos custos dos fundos a utilizar nos empréstimos, impde-se olhar ainda para as taxas de captagdo de
depositos a prazo, cuja média foi de 8,3%, em 2018, para prazos de até 1 ano. Além deste, existirdo ainda outros
custos associados, que poderiam aumentar as perdas para os bancos.

O Aviso define que o total de crédito a ser concedido pelos bancos ndo seja inferior a 2% do total do activo. Esta
medida tera diferentes impactos nos varios bancos. Os bancos com os maiores activos sentirdo um maior impacto,
devido ao grau de exposicao.

Para este total, contardo também os créditos reestruturados neste periodo. Entretanto, ndo ficou claro se ha ou
nao a obrigatoriedade de se utilizar a taxa de 7,5% igualmente na reestruturagdo. Se sim, poderia haver um
aumento no nivel de incumprimento, dado que os clientes teriam um incentivo para ndo cumprir com as suas
obrigagdes ao beneficiarem de taxas de juros mais baixas. Caso ndo, esta medida ajudara os bancos a cumprir com
a quota imposta (2% do activo total).

Contudo, numa perspectiva mais optimista, pode-se observar que o total de crédito concedido por cada instituicdo
sera dedutivel do valor das reservas obrigatdrias. Isto actuard como uma medida compensatoéria, devolvendo aos
bancos a liquidez utilizada nestas operagdes.

Também, é importante notar que, para compensar os efeitos da redugdo da taxa de juros neste crédito, os bancos
continuardo a beneficiar de taxas de juros elevadas em outros instrumentos de aplicacdo de fundos.

Com esta decisdo, o banco central tenciona injectar nestes sectores de actividade cerca de 195 mil milhGes de Kz
(632 milhdes de USD). Um valor semelhante ao stock de 669 milhdes de USD de crédito concedido até ao momento
para a agricultura.

A medida do BNA pode também ter efeitos positivos no crédito malparado, caso a recomendacgao de se dar uma
atengdo rigorosa ao risco de cada operagdo seja seguida pelos bancos. Dados do ultimo relatdrio “Banca em
Analise” mostram que, em 2017, se se excluisse o BPC das contas, o racio do crédito malparado baixaria de 40,2%
para cerca de 17%. Tendo em conta o papel deste banco no sistema financeiro e as suas fragilidades, pode-se
deduzir que grande parte do crédito malparado na banca nacional resulta de falhas no processo de concessdo de
crédito:

e  Por um lado, é verdade que existem evidéncias de que os empreendedores elaboram planos de
investimentos e estudos de viabilidade pouco exequiveis devido a, por exemplo, baixo know-how, ou
mesmo a prdpria conjuntura econémica;

Gabinete de Estudos Econdmicos e Financeiros 28



Relatdrio de Conjuntura Econdmica - Maio 2019

e  Contudo, e por outro lado, as altas taxas de juros tém também contribuido para a acentuagdo dos niveis
de incumprimento, logo a redugdo destas podera facilitar muitos agentes econdmicos (diminuigdo da
taxa de esforgo) e reduzir a longo prazo o nivel de crédito malparado.

Cumpre notar, que a condi¢do “cumpra ou explique-se” presente neste Aviso, pode ser vista como um ponto
flexivel da orientagdo, podendo indicar que o BNA esta preparado para analisar as justificativas apresentadas pelos
bancos e criar medidas alternativas.

Olhando para o que se pretende para a banca nacional, deve-se assinalar, que a medida do BNA imp&e mais
restricdes ao mercado, indo deste modo, em direcgdo contraria as expectativas do mercado. Recorde-se que, entre
os objectivos do programa Extended Fund Facility que estd a ser implementado pelo Fundo Monetario
Internacional, consta a promogdo gradual de uma maior flexibilizagdo do sistema financeiro. Apesar do cepticismo
do mercado, o BNA espera que a medida possa gerar um impacto contrario®.

Instrutivo n2 4/2019

Este instrutivo, que foi divulgado no final do més de Abril, estabelece as orientagdes importantes sobre a definigdo
de condigBes dos contratos de crédito bem como os procedimentos para a avaliagdo da solvabilidade dos clientes.
Entre as medidas deste documento, destaca-se a proibicdo de indexagdo do crédito a uma moeda estrangeira,
podendo os bancos indexar os juros a Luibor, como ja tem sido habitual, em muitos produtos.

Notas:

1/ Para fins do presente Aviso, sdo elegiveis os seguintes bens e a produgdo de seus derivados: a)
Avicultura de corte e Avicultura de Postura; b) Bovinicultura, caprinocultura, suinicultura; c) Cultura de
arroz; d) Cultura de cana-de-agucar; e) Cultura de feijdo; f) Cultura de mandioca; g) Cultura de milho; h)
Cultura de soja; i) Leite; j) Oleo alimentar; k) Peixe; 1) Sab3o azul e m) Sal comum.

2/ Na concessdo de crédito a agricultura ou sectores afins assume-se riscos bastante especificos. O facto
de existirem culturas agricolas de ciclos temporais diferentes implica, normalmente, no aumento da
maturidade dos créditos a estes sectores. Isto implica também aumento no prazo de recuperagdo do
capital investido por parte do banco.

3/ Num contexto em que grande parte dos lucros advieram dos resultados cambiais, com os recentes
cortes nas comissdes e despesas de operagdes em moeda estrangeira, esta medida vem num mau
momento para os bancos. Os bancos deverdo ressentir-se destes efeitos no apuramento da margem
complementar.

4/ A autoridade monetaria tem conseguido resultados inesperados da sua actuagdo em varios dominios
da economia. Assim, é provavel que o BNA tenha feito os estudos necessarios para que o cenario
pessimista, que a priori pode ser o mais provavel de ocorrer, ndo ocorra de todo.
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2.2.5. Estabilidade do sector bancario

Nos primeiros meses deste ano, foi introduzido um conjunto de regulamentag¢des com impactos
a nivel operacional e estratégico na banca. Algumas normas do banco central ja referidas, como
0 aviso 3 e aviso 4 deste ano, tém um impacto directo na definicdao de fontes de rentabilidade
para as operacGes em moeda estrangeira nos bancos e na gestdo de activos do banco. Existiu
também um evento relevante neste ano, que foi o pagamento da primeira, e maior, contribuicdo
dos bancos ao Fundo de Garantia de Depdsitos.

Ao analisar-se a estabilidade do sector bancdrio importa dar destagque aos niveis de
solvabilidade, a qualidade dos activos, a distribuicdo do crédito, aos lucros e rentabilidades, a
liguidez e a exposicdao cambial da banca.

Tabela 13. Adequagao de Capital

Mar-17 Mar-18 Dez-18 Mar-19 Var. (p.p.)

(Percentagens no final do periodo)

Solvabilidade = FPR/ (APR+ECRC/0,10)

(1)
20,6

(2)
22,2

(3)
24,2

(4)
31,6

a/2
9,4

4/1
11,0

Fundos Préprios de Base (Nivel 1) / APR

15,4

17,1

21,7

27,8

10,7

12,4

Fonte: BNA

O nivel de solvabilidade média do sistema financeiro situou-se, no més de Margo deste ano, em
31,6%, substancialmente acima dos 10% estipulados pelo BNA. A explicar, estd o aumento dos
Fundos Proprios Regulamentares (FPR), que tém vindo a beneficiar da incorporacdo de
resultados e dos aumentos de capital em alguns bancos do sistema.

Tabela 14. Qualidade do activo

Mar-17 Mar-18 Dez-18

(Percentagens no final do periodo)

(1)

(2)

(3)

Mar-19 Var. (p.p.)
(4) 4/2  4/1

Crédito ME/ Crédito Total 23,2 22,8 28,1 28,0 5,2 4,8
Crédito Malparado/ Crédito Total 15,3 31,4 28,3 28,4 | -3,0 | 13,1
(Crédito Malparado - Provisdes p/ Crédito - -
Vencido) / FPR 32,5 34,6 19,9 1,8* | 32,9 | 30,8

* Entre os meses de Fevereiro-19 e Margo-19 houve uma variagdo brusca neste racio devido sobretudo ao aumento significativo das
imparidades p/ crédito.
Fonte: BNA

Olhando para a qualidade dos activos, verifica-se que os niveis de crédito malparado, que em
2018 chegaram a atingir cerca de um tergo do total do crédito, rondaram os 28,4% no final de
Margo deste ano. Apesar da queda face ao més homalogo de 2018, o incumprimento ficou 13,1
pontos percentuais acima do que se observou em Margo de 2017, reflectindo o mau momento
da economia angolana.

A adopgdo da norma IFRS 9, que em matéria de imparidades introduziu um modelo de perdas
esperadas nos créditos (anteriormente as imparidades eram constituidas apenas para créditos
ja em incumprimento), levou a um aumento das provisdes. A introdugdo desta norma, os
elevados niveis de incumprimento e o alargamento dos FPR fizeram com que o racio “(crédito
malparado— provisdes) / FPR” caisse 32,9 pontos percentuais em termos homaélogos.
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Tabela 15. Distribuicdo de Crédito por Sector de Actividade
Mar-17 Mar-18 Dez-18 Mar-19 Var. (p.p.)

(Percentagens no final do periodo)

(1) (2) ©) (4) 4/2 4/1

Crédito ao Sector Publico/ Crédito
Total 9,0 11,3 11,6 9,9 -1,4 0,9
Crédito ao sector Privado/
Crédito Total 91,0 88,7 88,5 90,1 1,4 -0,9
Fonte: BNA

A semelhanca do que ocorreu em anos anteriores, a maior parte do crédito ficou concentrada
no sector privado (90,1%). Porém, comparativamente ha dois anos, os empréstimos ao privado
em funcdo do total concedido, recuaram 0,9 pontos percentuais.

Tabela 16. Lucros e Rentabilidades
Mar-17 Mar-18 Dez-18 Mar-19 Var. (p.p.)

(Percentagens no final do periodo)

(1) (2) (3) (4) 4/2 | 4/1
ROA = Lucro Liquido/ Activo Total Médio 0,4 1,5 4,4 09 | -0,6 0,5
ROE = Lucro Liquido/ F. Préprios Totais Médios 2,9 9,8 26,6 46 | -5,2 1,7
Cost-to-income = Custos Administrativos e de -
Comercializagdo/ Produto Bancério 62,0 23,6 30,3 40,6 | 17,0 | 21,4
Spread Taxa de Empréstimos e Taxa de Depdsitos 22,9 23,0 27,3 24,1 1,1 1,2
Taxa de Depdsitos de Poupancgas 4,9 9,4 4,5 6,3 | -3,1 1,4
Margem Financeira/ Margem Bruta de
Intermediagdo 58,1 41,6 43,2 62,3 | 20,7 4,2
Fonte: BNA

Relativamente aos lucros e rentabilidades, o ROA e o ROE diminuiram, respectivamente, 0,6 e
5,2 pontos percentuais face ao mesmo periodo do ano passado. A quebra podera ter reflectido,
em parte, o menor montante de divisas vendidas pelo BNA nos primeiros dois meses do ano e
no ritmo de depreciacdo mais suavizado, o que terd pesado nos resultados da margem
complementar (resultados de comissGes + resultados cambiais + outros resultados).

O cost-to-income também cresceu 17 pontos percentuais comparativamente a Marco de 2018,
tendo ficado por 40,6% no més em analise. Conforme sugerido no pardgrafo anterior, o produto
bancario terd caido ligeiramente em virtude de uma diminui¢do dos resultados da margem
complementar, o que por si sé influencia este indicador. Contudo, considerando que este racio
leva em conta os custos com o pessoal e os fornecimentos e servigos de terceiros, é impactado
pelas depreciagées da moeda nacional (no caso dos contratos indexados) e pela inflagdo.

Focando nos spreads, observou-se um aumento, fruto da diminuicdo das taxas dos depdsitos a
prazo, que em média rondavam os 9,4% no inicio do ano passado. Este ano, as taxas dos
depdsitos passaram a rondar em média os 6,3% e as taxas dos empréstimos continuaram a
incorporar os riscos associados a concessao de crédito num contexto econdmico desafiante.

Tabela 17. Liquidez

(Percentagens no final do periodo) e B = B var. (p-p.)

2) 3) @ a2 | an
Activos Liquidos/ Activos Totais 41,3 40,9 41,8 23,1 -17,8 -18,2
Activos Liquidos/ Passivos de Curto Prazo 55,8 28,7 28,6 28,7 0,0 -27,1
Crédito Total/ Depdsitos Totais 50,9 51,0 44,2 44,0 -7,0 -6,9
Passivo ME/ Passivo Total 35,3 39,0 46,1 45,5 6,5 10,2
Fonte: BNA
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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
17,8% nos ultimos 12 meses. Por sua vez, os passivos de curto prazo representavam, em Margo
deste ano, cerca de 45,5% do total dos passivos.

Tabela 18. Sensibilidade e Mutagdes do Mercado

(Percentagens no final do periodo) Mar-17 Mar-18 Dez-18 Mar-19 var. (p.p.)

Exposi¢do Cambial Aberta Liquida /Fundos - -
Préprios 48,6 50,9 36,5 28,2 | 22,7 | 20,4
Fonte: BNA

Por fim, é interessante mencionar a descida do racio da exposicdao cambial aberta liquida com
os Fundos Préprios Regulamentares em 22,7 pontos percentuais face ao periodo homalogo.
Interpreta-se com esta descida que o impacto da depreciacdo do kwanza nos resultados é
bastante menor. Esta descida estd consistente com as legislagdes impostas pelo BNA para
controlo da posicdo cambial aberta liquida, que, por sua vez, influéncia a exposicdo ao cambio.

2.2.6. Mercado secundario de divida

A Bolsa de Divida de Valores Mobilidrios de Angola (Bodiva) movimentou, entre Janeiro e Abril
deste ano, cerca de 287,3 mM Kz, em 1.548 negdcios. Este montante superou em 35% os 212,2
mM Kz do mesmo periodo do ano anterior. A maior parte deste valor, quase 255,9 mM Kz,
representou negdcios de obrigacdes do Tesouro (OT), dos quais, 70% correspondeu ao negdcio
de obrigac¢des indexadas a taxa de cambio.

Grafico 17. TransacgGes realizadas Grafico 18. Bodiva - Quota de
(mM Kz) mercado
800 mmm Negocios realizados (esc. esq) 140
700 Montante negociado (esc. dir) 120 = ATL A 9,8%
600
100
500 = BAI
400 80
BE
20,1%
300 " BFA
200 40
100 I I 20 = SBA
0000000000000000000@@@0\0 Outros
S B 25,8% 9,2%
Fonte: BODIVA Fonte: BODIVA

Por segmentos, as negociag¢Ges realizadas no Mercado de Bolsa de Titulos do Tesouro (MBTT)
MBTT totalizaram 236,8 mM Kz, com o més de Abril a apresentar o valor mais elevado do ano.
J4 no Mercado de Registo de Operacdes sobre Valores Mobilidrios (MROV), o volume de
negdcios atingiu cerca de 50,4 mM Kz. Entre os membros da Bodiva, o Banco Angolano de
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Investimentos (BAI) foi o que deteve a maior quota de mercado, seguido pelo Banco de Fomento
Angola (25%).

Tabela 19. Volume de negdcios por segmento

MBTT MROV TOTAL
Qtd. Montante Qtd. Montante Qtd. Montante

(Milhoes) (Milhoes Kz) (Milhoes) (Milhoes Kz) (WILGES) (Milhoes Kz)

Jan/19 4,25 44 619,93 1,97 6 997,04 6,22 51 616,97
Fev/19 4,35 68 023,80 4,13 22 628,22 8,48 90 652,02
Mar/19 1,67 52 394,02 10,74 13 737,64 12,41 66 131,66
Abr/19 5,96 71792,94 1,88 7 084,63 7,84 78 877,58
Acum. 2019| 16,23 236 830,69 18,72 50 447,53 34,95 287 278,22

Fonte: Bodiva
15/ O Mercado de Bolsa sobre Operagdes Privadas (MBOP), apesar de ser um dos mercados existentes na Bodiva, ndo consta na tabela pelo facto

de ndo ter registado negdcios durante o periodo em analise.
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LEGISLACAO RELEVANTE PUBLICADA NO ANO DE 2019

Tabela 20. Instrumentos legais publicados pelo BNA em 2019

BAI

Instrumento Tema Assunto Publicagcao
i o
Instrutlvo.n. 04/2019 de Politica Monetaria Sistema Financeiro - Concessdo de Crédito 26/04/2019
26 de Abril
Directiva n.2 Envio de Informagdo Adicional sobre os Novos Créditos e
03/DEE/DSB/DRO 2019 de Politica Monetaria Depdsitos através do Sistema de Supervisdo das Instituicdes 16/04/2019
28 de Margo Financeiras - SSIF; - Informagdo mensal
. . Sistema de Pagamentos: - Camara de Compensagado
o
Instrutlvo.n. 03/2019 de Sistema de Automatizada de Angola; - Garantias para Liquidagdo de 08/04/2019
03 de Abril Pagamentos
Saldos
PR = T P
AVIS.O n2 04/2019 de 3 de Sistema Financeiro Conc§s~sao de Crédito ao Sector Real da Economia; - Termos e 03/04/2019
Abril condigdes
i 0
2::”0 n.2 03/2019 de 03 de Conduta Financeira Precério de Transac¢des em Moeda Estrangeira 31/03/2019
Directiva n? .
Sistema de . o
002/DSP/DR0O/2019 de 21 Prazo de Validade de Cartdes de Pagamento 22/02/2019
. Pagamentos
de Fevereiro
— Prestagdo de Informagdo Relativa as Declaragdes
D 201/DCC/201 - . . -,
irectiva n2 0 /. CC/2019 Politica Cambial de Compromisso de Pagamento, Emitidas pelos Bancos 12/02/2019
de 05 de Fevereiro . s x .
Comerciais, para Realizagdo de Exportagdo de Mercadoria
—
Directiva n® 01/DCC/2019 | b e cambial Taxa BNA - Aviso N.2 10/2011, de 20 de Outubro 31/01/2019
de 05 de Fevereiro
P = = -
Directiva n 0?/DMA/2019 Sisterna Financeiro Dever de I?restagao de Informag&o aos Clientes sobre o Fundo 18/01/2019
de 30 de Janeiro de Garantia de Depdsitos
Instrutivo r.1.‘—’ 07/2019 de politica Cambial Limite d.e Posi¢cdo Cambial Informagdo Didria Bancos 10/01/2019
03 de Janeiro Comercias
Directiva n2 Sisterna de Garantias nos subsistemas da CCAA Parametros para
01/DSB/DRO/DMA/2018 determinagdo de garantias minimas e penalizagdo por 04/01/2019
. Pagamentos . .
de 2 de Janeiro incumprimento
Directiva n.2 01/DSP/DRO Sistema de Camara de Compensag¢do Automatizada de Angola Garantias 04/01/2019
2019 de 03 de Janeiro Pagamentos para Liquidagdo de Saldos
Fontes: BNA
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