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1. Engquadramento macroecondmico

1.1. Contexto internacional

* [Inflagdo e taxa de juros

A inflacdo homoéloga dos EUA abrandou em Junho para 3%, o menor registo desde Marco de
2021. De igual modo, a inflagdo core (sem pregos dos alimentos e energia), que tem
concentrado o foco dos bancos centrais para a tomada de decisdes de politica monetaria,
também recuou para minimos de Outubro de 2021. Por seu lado, na Zona Euro, a inflagdo

recuou, em Junho, para minimos de Janeiro do ano passado, enquanto a inflagdo core subiu
ligeiramente para 5,4%.

Grafico 1. Taxas de Inflagdo principais Grafico 2. Taxas directoras de juros (%)
economias

= EUA - Inflagdo global EUA - Inflagdo Core
12

Zona Euro - Inflagdo global Zona Euro - Inflagdo Core

10

6 ——FEuA Zona Euro Reino Unido
5
8 4
6 / 3
4~ )
2 1
0 0 j/
8§ 8 8 3 38 38 338 388383 a3 J 2 2 2 9y dYyaanxn
T 5 S " S ™ T 5 S " T ™ ©° ~ N S S S S SN SN S S = = =
€ ¢ 8 § > 5§ £ ¢ 8 N > 5 < S 8 ® N S ™ T 8 & %W > T =
=1 w3 v W o =i w3 ¢ Qo o S 5 & 3 9] v 9 S & 2 [} v =Q S
= © © = © © = 2 © O ©T % ® =2 © O T *w ® =
Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

O abrandamento na trajectéria da inflagdo norte-americana alimentou expectativas para se
comecar a abrandar a orientagao restritiva da politica monetaria, em particular a pausa no
aumento das taxas de juros. Em Junho deste ano, a Reserva Federal (Fed) norte-americana
manteve a taxa de juros ao nivel de 5%, interrompendo o ciclo de subida iniciado em Margo
do ano passado. J& o Banco Central Europeu (BCE) reduziu o ritmo de aumentos da taxa de

juro de referéncia em 0,25 pontos percentuais (p.p.), ficando em 4%, na reunido de politica
monetaria do més de Junho.

Porém, nas reunides do més de Julho, os dois bancos centrais voltaram a aumentar as suas
taxas directoras em 25 pontos base, para 5,5%, a Fed, e 4,5%, o BCE. A Fed justificou a decisdo
com os dados do mercado de trabalho e as pressdes inflacionarias, uma vez que a inflacdo
core ainda se situa em niveis elevados. As pressdes inflacionarias e as previsdes de que a

inflagdo core permaneca acima da sua meta de 2% durante algum tempo foi a justificagao do
BCE, abrindo espaco para mais aumentos.
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=  World Economic Outlook do FMI — Julho 2023

Em Julho, o Fundo Monetdrio Internacional (FMI) actualizou o World Economic Outlook
(WEOQ), onde melhorou a previsdo do crescimento do PIB mundial para este ano em 0,2 p.p.,
para 3%, devido a melhorias esperadas no turismo mundial e expectativas da inflacdo mais
ancoradas. Para 2024, as previsdes do Fundo para a economia mundial ndo sofreram
alteragdo, mantendo-se nos 3%.

Entretanto, o FMI apresenta diferentes factores de risco para as suas projeccoes,
nomeadamente: (i) condi¢des do mercado de trabalho menos favordveis; (ii) aceleragao dos
precgos do petréleo; (iii) efeitos de ndo-acordo sobre os cereais da Ucrania; (iv) reavaliagdo dos
mercados financeiros com uma politica monetdria mais restritiva; (v) recupera¢do da
economia chinesa abaixo do esperado; (vi) aumento do endividamento e (vii)
aprofundamento da fragmentacao geoecondémica.

Tabela 1. FMI | Previsdes do crescimento do PIB mundial de Julho

Estimativa (%) Projecg¢des (%) Diferenca face as
2022 2023 2024 projecgoes de Abril (p.p.)
PIB global 3,5 3,0 3,0 0,2
Economias avangadas 2,7 1,5 1,4 0,2
EUA 2,1 1,8 1 0,2
Zona Euro 3,5 0,9 1,5 0,1
Alemanha 1,8 -0,3 1,3 -0,2
Reino Unido 4,1 0,4 1 0,7
Economias emergentes 4,0 4,0 4,1 0,1
China 3 5,2 4,5 0
india 7,2 6,1 6,3 0,2
Africa subsariana 3,9 3,5 4,1 -0,1
Africa do Sul 1,9 0,3 1,7 0,2
Nigéria 3,3 3,2 3 0,2

Fonte: FMI - WEO/Julho

= Mercados financeiros

As principais bolsas mundiais valorizaram no primeiro semestre de 2023, influenciadas pela
gueda da inflagdo nas grandes economias, e pelos resultados positivos dos balancos das
principais cotadas, nos dois trimestres. Na Europa, o indice de referéncia Euro Stoxx 600
valorizou 8,72% desde o inicio do ano, ao passo que, nos Estados Unidos, o S&P 500 somou
15,91%.

Grafico 3. Evolugdo das bolsas (pontos)
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Recentemente, os mercados foram surpreendidos pelo downgrade do rating dos EUA, pela
Fitch Ratings, de AAA para AA+. A justificacdo para tal acgdo ancorou-se nas previsdes de uma
deterioracdo orcamental preocupante, dado o récio da devida publica face ao PIB superior a
100%, juntamente com o escalonamento dos custos de refinanciamento e um déficit
orcamental elevado, o qual ndo se perspectiva melhorias nos préoximos anos.

N3do obstante este downgrade ter implicado a inevitdvel venda de titulos por alguns fundos
de investimento, para estarem consistentes com a sua politica de investimentos, o impacto
geral nos mercados foi limitado. Isso deve-se, em parte, ao facto de a S&P ja ter tomado uma
medida semelhante em 2011, mantendo desde entdo a avaliacdo até ao presente. Assim, é
possivel que este movimento recente ja estivesse precavido nas provisdes e avaliagbes de
risco das empresas detentoras de titulos do Tesouro dos EUA.

No mercado cambial, o ddlar fortaleceu-se, ligeiramente, face as suas principais congéneres,
tendo a média do indice DXY da Bloomberg subido mais de 0,59%, no primeiro semestre
comparativamente ao fecho do ano passado. Porém, mais recentemente a divisa norte-
americana tem vindo a sofrer pressao para depreciacdao, com a desaceleragado da inflacdo dos
EUA e expectativa de se comecar a inverter mais cedo o curso da politica monetdria nos EUA
em relagdo a Europa. Apenas no més de Julho, o Délar perdeu, em média, 2% face ao més
anterior, encerrando o més a cotar nos para 0,906 euros, segundo dados extraidos na
Bloomberg.

= Mercado petrolifero

No primeiro semestre de 2023, o preco médio do Brent recuou 12,8% para 74,9 ddlares, ao
passo que o WTI caiu 13,3% para 69,6 ddlares por barril. A descida tem por base factores
como: (i) o crescimento da procura abaixo do esperado com o fim da politica Covid zero na
China; (ii) lento reabastecimento das reservas estratégicas dos EUA e (iii) os receios sobre a
desaceleracdao da economia global.

Tabela 2. Procura e oferta de petrdleo Gréfico 4. Evolugdo do preco do
(milhdes de barris por dia) petréleo (USD/Barril)
Procura 140 ——— BRENT (USD/Barril)
| 2022 | 1712023 212023 | Var. —— WTI (USD/Barril
OCDE 45,95 45,49 45,52 0,1% 120
China 14,85 15,63 15,96 2,1%
Outros 38,76 40,49 39,74 -1,9% 100
Total 99,56 101,61 101,22 -0,4% 80
Oferta
2022 1T 2023 272023 Var. 60
OCDE 30,89 32 32,03 0,1%
OPEP 28,85 28,82 28,27 -1,9% 40‘: ;' : : ﬁ ﬁ ﬁ g m ﬁ 2 2 2
Outros 40,24 41,13 40,83 -0,7% T 3= 3§35t g=835¢
Total 99,98 101,95 101,13 -0,8% S ® 0" T e s e 0T e

Fonte: Bloomberg

Fonte: OPEP
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Para conter a descida dos precos, os membros da Organizacdo de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) e seus aliados estenderam para 2024 o acordo de corte de producdo de
petréleo. Adicionalmente, foi anunciada, pela Ardbia Saudita, uma reducdo voluntaria
unilateral da sua producdao em um milhdo bpd, que entrou em vigor em Julho, ao passo que a
Russia comunicou um corte de 500 mil barris por dia em Agosto da sua exportagao. Em
conjunto, estes cortes implicariam uma reducdo de cerca de 2% da oferta global de petrdleo.

Estas accOes do lado da oferta, em conjunto com as perspectivas de melhoria do lado da
procura, tém influenciado positivamente os precos do barril desde Julho. No relatério de
Julho, a OPEP elevou em 100 mil barris didrios a sua previsdo para a procura mundial de
petréleo em 2023, devido as expectativas melhoradas da economia chinesa e fortalecimento
do consumo nos EUA. De salientar que a China aprovou recentemente um plano de despesas
orcamentais que visa também apoiar o sector imobilidrio ao passo que nos EUA os stocks
petroliferos estdo em minimos do ano, nos 440 milhGes de barris, segundo dados da US Energy
Administration referentes a 28 de Julho de 2023.
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1.2. Contexto nacional

2.1. Contas fiscais

» Arrecadagao de receitas fiscais pelo Estado

No 12 semestre deste ano, registou-se uma descida de 31% das receitas fiscais petroliferas
arrecadadas no primeiro semestre de 2023 para 2 891 mil milhdes de kwanzas. Quando
convertidas em dodlares americanos, esta queda acentua-se para perto de 40%, totalizando
cerca de 5 mil milhdes de ddlares.

Esta descida é explicada pela reducdo de 8,8% das quantidades exportadas, para o equivalente
a 1,07 milhdes de barris por dial, e uma queda de 21% no preco médio de exporta¢do do
crude angolano, para 78 ddélares por barril.

Grafico 5. Receitas petroliferas vs prego de Tabela 3. Exportac¢do por blocos
exportagio (milhdes de barris/dia)
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E importante salientar que a exportacdo petrolifera no periodo analisado foi impactada por
uma paralisacao programada durante o més de Margo. Em particular, houve uma suspensdo
da producdo no campo Délia do bloco 17, tradicionalmente a fonte da maior parte dos barris
exportados pelo Pais.

Adicionalmente, também foram realizadas manuteng¢des e outros trabalhos correntes em
outros blocos, pogos produtores e pogos injectores. Estas operagdes, embora tenham limitado
temporariamente a producao, foram informadas pelas respectivas entidades de explora¢ao
como necessarias para potenciar a capacidade produtiva no futuro.

Registou-se igualmente uma reducdo na arrecadacao fiscal diamantifera de cerca de 27% nos
seis primeiros meses do ano, para 56,2 milhdes de ddélares. Esta diminuicdo reflectiu a menor
entrega de impostos e royaltys pelas operadoras do sector, ndo obstante o ligeiro crescimento
do volume exportado para 4,3 milhdes de quilates.

O aumento do volume exportado advém das minas do Luaxe e do Tchegi, e do reinicio do
projecto diamantifero Yetwene na provincia da Lunda Norte. Por seu lado, o preco médio de

! Considerado 30 dias de producio efectiva.
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exportacdo do quilate aumentou 3% para 1 111,6 ddlares, num ano em que ocorreram
diversas descobertas de pedras raras (com caracteristicas atipicas), que foram vendidas a
precos recordes pela Sociedade de Comercializagao de Diamantes de Angola (SODIAM).

» Emissao liquida de titulos no mercado primario pelo Estado

A emissdo liquida de titulos do primeiro semestre de 2023 foi negativa em cerca de 206 mil
milhGes de kwanzas. Segundo dados da plataforma de gestdao de mercados e activos (SIGMA),
foram emitidos 1319 mil milhdes de kwanzas, representando um aumento de 62%
comparativamente ao periodo homdlogo. As remuneragdes dos titulos do Tesouro no final do
semestre também foram menores, quando comparado com o periodo homélogo.

Tabela 4. Titulos do Tesouro Tabela 5. Taxas de juros dos titulos

12 Semestre 12 Semestre

Titulos e maturidades Jun.22 Jun.23
mM Kz 2022 2023 var. :

Emissdo 117 78 34% BT 91 dias - 10,50%
BT Resgates 235 342 46% BT 364 dias 13,41% 12,41%
Col. Liq. (118) (265) - OTNR 2 anos 16,50% 13,91%
Emissdo 695 1242 79% OTNR 3 anos _ 19’25%

OT Resgates 828 1183 43%
OTNR 5 - 15,00%
Col. Lig. (132) 59 ; anos SR
Total emissdo 812 1319 62% OTNR 6 anos 15,49% 16,00%
Total resgates 1062 1525 44% OTNR 10 anos 21,00% 17,00%

Fonte: BNA

Foram ainda emitidas Obrigacdes do Tesouro em Moeda Externa (OT-ME) no montante de
299,7 mil milhGes de kwanzas (equivalentes a 360,2 milhdes de ddlares), com maturidades
entre 3 e 8 anos e taxas de cupao entre 4,5% a 6,0%, segundo as estatisticas da BODIVA para
o mercado primario de titulos do Tesouro.

Relativamente ao PAE 2023, importa referir que o documento ja antecipava um
endividamento liquido externo negativo, associado ao aumento previsto nas amortizacdes
com o regresso do pagamento da divida suspensa no &mbito do DSSI? e reembolsos ao FMI.

O PAE 2023 aponta para um servico de divida externa a rondar os 10 mil milhdes de ddlares,
representando uma subida de aproximadamente 4 mil milhdes de délares face a 2022. Sé em
termos de juros externos e comissodes relacionados com a divida externa, o Governo devera
ter um gasto a rondar os 2,5 mil milhdes de ddlares.

Ao mesmo tempo, o recurso a financiamento externo aparenta estar aquém do PAE 2023,
devido ao actual contexto de elevadas taxas de juros no mercado internacional. Refira-se que
a emissdo de cerca de 500 milhGes de ddlares em eurobonds, prevista no PAE 2023 para o
segundo trimestre, ndo ocorreu, relacionado com a deterioracdo das condi¢des de acesso ao
mercado externo.

Este contexto de menor arrecadacdo petrolifera e maior exigéncia no pagamento da divida,
exigiu, por um lado, a realocacdo de receitas petroliferas para o pagamento do servico de
divida externa e, por outro lado, o recurso a Conta Unica do Tesouro em Moeda Estrangeira
(CUT-ME) para complementar os referidos pagamentos. Neste sentido, as estatisticas

2 Sigla em inglés (Debt Service Suspension Initiative)
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monetdrias publicadas pelo BNA revelaram que em Maio3, os depdsitos na CUT-ME estavam
abaixo dos 60 milhdes de USD um minimo histérico. Adicionalmente, como implicagdo da
maior exigéncia da liquidez em moeda estrangeira, foi verificado um maior recurso aos
levantamentos de depdsitos em moeda nacional nos bancos comerciais por forma a financiar
despesas orcamentais previstas para 2023.

Tabela 6. PAE 2023 (mil milhGes de kwanzas)

Descricao 1T 2T 3T ) Total
Desembolsos 1762 2018 1860 982 6623
Mercado Interno 682 980 844 590 3097
Bilhetes do Tesouro 133 142 166 116 557
ObrigagGes do Tesouro 490 540 637 431 2 098
Contratos de Mutuo 59 297 42 44 442
Mercado Externo 1080 1038 1016 392 3526
Servigco da Divida 3054 2010 1821 2179 9 064
Divida Interna 990 894 1134 976 3994
Amortizagbes 676 604 857 712 2 849
Juros e Comissoes 315 290 276 264 1145
Divida Externa 2063 1116 687 1204 5070
Total de Amortizagdes 1881 613 548 732 3774
Juros e Comissoes 183 502 139 472 1296
Resumo
Total de desembolsos 1762 2018 1860 982 6 623
Total de amortizagoes 2557 1218 1405 1444 6 623
Total juros e comissdes 497 792 416 736 2441
Fonte: UGD

2.2. Mercado cambial e reservas internacionais

O foco do primeiro semestre passou a estar no marcado cambial onde se observou uma
avultada depreciagdo do Kwanza, nomeadamente de 38,8% face ao USD e 36,8% em relagdo
ao Euro. A taxa de cambio atingiu niveis historicamente elevados, tendo o US délar encerrado
a cotar 822,940 Kwanzas enquanto o Euro cotava 899,227 Kwanzas.

Esta depreciagdo acontece num contexto bastante particular: (i) o Governo enfrenta um ano
exigente em termos de servico da divida publica externa, o que significa que uma parte das
receitas petroliferas, normalmente uma fonte crucial de divisas no mercado, tem sido usada
para cumprir compromissos com credores externos; (ii) a oferta de divisas das petroliferas
diminuiu devido a uma reducdo no preco e na producdo de petréleo este ano.

- .. o

Grafico 6. Taxa de cambio (USD/AOA) Grafico 7. Vendas de divisas 12 Semestre
2023
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3 No més de Junho, o stock cresceu para o equivalente a 116 milhdes de USD.
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A jareferida realocac¢do de receitas petroliferas para o pagamento do servigo de divida externa
implicou a auséncia do Tesouro Nacional na plataforma de negociagdao cambial (FXGO) em
determinados momentos, o que representa uma retirada de cerca de 35% da oferta de divisas
do mercado, segundo os dados de Marco do BNA publicado no seu Boletim mensal. O volume
de venda divisas transaccionadas no FXGO no primeiro semestre recuou cerca de 22%, face
ao semestre homadlogo para 5,4 mil milhdes de délares.

Com a avultada depreciacdo da taxa de cambio e reducdo da disponibilidade de divisas no
FXGO, comecou-se a registar uma acumulacdo de operacdes pendentes de execugdo nos
bancos (Backlog). Neste contexto, com o objectivo de eliminar este backlog no sistema
bancdrio e melhorar a gestdo da posicdo cambial dos bancos, o BNA interveio no mercado
com a venda de mais de 400 milhdes de USD no inicio de Junho e disponibilizou, da sua
carteira, titulos em moeda estrangeira (322 milhdes de USD), que foram adquiridos com
moeda nacional por diferentes agentes econémicos.

Esta venda de divisas efectuada pelo BNA contribuiu para a descida das sua reservas
internacionais, fixando-se em Junho nos 13,7 mil milhdes de ddlares (-12% face Dezembro de
2022). Este valor representava um grau de cobertura proximo dos 6 meses de importagao de
bens e servigos, o patamar minimo assumido como compromisso pelo BNA.

A participagdo dos bancos nesta operagdao de venda do BNA, e num contexto de um cambio
mais depreciado, implicou um enxugamento das disponibilidades, tendo gerado enorme
pressdo a liquidez do sistema bancario. Isto levou os bancos a aumentarem, por um periodo,
o recurso a Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez Overnight (FCO) a fim de se
manterem competitivos no mercado e poderem continuar a executar operagoes.

Dado o aumento continuo da taxa de cambio mesmo com os niveis baixos de liquidez, o BNA
impOs restricdes no acesso a FCO, tendo informado a redugdo no montante disponivel neste
instrumento e recomendado a utilizacdo de fontes alternativas para obtencao de liquidez
como o mercado secundario mediante utilizacdao de REPO.

Esta menor liquidez do sistema justificou a descida da taxa luibor overnight, tendo atingido
18,63% no dia 19 de Julho deste ano, valor significativo quando comparado aos 10% registado
no final de 2022.

Mais recentemente (altura em que se finalizava este relatério), a taxa de cambio apresentava
relativa estabilidade comparativamente aos meses de Maio e Junho, com deprecia¢cdes muito
ligeiras do Kwanza face ao USD. De referir que, os dados do PAE 2023 apresentados acima
mostram que o terceiro trimestre é o periodo em que se espera uma menor pressao com o
pagamento de divida externa, o que podera ser positivo para as contas externas e abrir espaco
para o regresso de uma maior oferta do Tesouro no mercado cambial e influenciar para
momentos de apreciacao da taxa de cambio.
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2.3. Inflagao e politica monetaria

Com a elevada depreciagao da taxa de cambio e receios em torno do inicio da remogao gradual
dos subsidios aos precos dos combustiveis, aumentaram-se as expectativas de inflacdo. A
partir do més de Maio, a variacdo homéloga do IPC interrompeu a trajectdria descendente de
2022, situando-se no més de Junho em 11,25%, acima do pressuposto do OGE 2023. Em
termos mensais, a inflacdo situou-se em 1,41%, a maior desde Abril de 2022, reflectindo
também os efeitos da reorganizagdao do comércio ambulante em Luanda.

Gréfico 8. Evolugdo da Inflagdo Grafico 9. Inflagdo homdloga por classes
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O ressurgimento de pressdes inflacionistas e o reduzido nivel de liquidez no Mercado
Monetaria Interbancdrio (MMI) colocou o BNA numa situacdo delicada em rela¢do a conducao
da politica monetdria. Por um lado, a necessidade de uma orientagao mais restritiva da politica
monetaria visando conter a competitividade do mercado cambial e pressdo na taxa de cambio.
Por outro lado, o objectivo de manter disponivel um nivel de liquidez compativel com a
necessidade de execuc¢do de operagdes cambiais que deram entrada nos bancos.

O Comité de Politica Monetaria (CPM) do BNA de Julho decidiu aumentar a taxa de Facilidade
Permanente de Cedéncia de Liquidez (FCL) em 0,5 p.p. para 17,5%. Na altura, esta taxa se
situava num patamar acima da luibor overnight (18,63%), invalidando, por um tempo, o
corredor tedrico da politica monetaria operacionalizado pelas taxas de juros referéncias. Em
teoria, tal situacdo retirava, praticamente, os efeitos que se esperavam com as decisGes de
politica monetaria.

No mesmo CPM, o BNA também comunicou a flexibilizagdo do mecanismo da taxa de custddia
sobre o excesso de liquidez dos bancos, visando permitir que os bancos tenham uma gestao
mais flexivel da sua liquidez. Contudo, a flexibilizagdo foi minima, pois a medida consistiu no
aumento do limite de liquidez isenta da taxa custédia de 3 para 4 mil milhdes de kwanzas. A
referida taxa foi unificada em 0,1% ao dia, e passou a existir apenas um intervalo de incidéncia
(valores acima de 4 mil milhGes de kwanzas), diferente da situacdo anterior em que existiam
duas taxas, nomeadamente 0,1% e 0,2% que incidiam sobre dois intervalos diferentes,
respectivamente.

Para conter a pressdo sobre a inflacdo e a taxa de cdmbio, tal como referido anteriormente o
BNA imp0s restricGes no acesso dos bancos a FCL, impondo um limite de disponibilidade e a
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obrigatoriedade de submissdo de um pedido prévio em caso de necessidade por algum banco.
Foi recomendado ainda que os bancos privilegiassem a procura por liquidez, primariamente,
no MMI ou, em alternativa no mercado secundario de titulos. Paralelamente, comegou-se a
observar a reintroducao das REPO overnight com taxas de juros acima de 11%, um
instrumento que deixou de ser utilizado desde Julho de 2021.

Apds esta sinalizacdo de uma conduta mais restritiva pelo BNA, registaram-se aumentos de
troca de liquidez entre bancos mediante transac¢cdes de OMA no mercado secundario,
maioritariamente com maturidades overnight. Na mesma altura, a luibor overnight voltou a
descer, situando-se em 16,37% até a altura em que se finalizava este relatério.

A base monetidria em moeda nacional recuou 5,4% desde o inicio do ano e 1%
comparativamente ao periodo homodlogo, com realce para a descida significativa das
disponibilidades dos bancos em moeda nacional (reservas livres + operagdes de absor¢do em
moeda nacional). Em conjunto, estas duas rubricas recuaram 33% em termos homadlogos,
implicando uma menor capacidade do sistema para absorver as vendas de divisas do
mercado.

Esta descida das disponibilidades reflecte naturalmente as compras de divisas pelos bancos
comerciais, sobretudo durante o més de Junho, bem como a compra dos titulos em moeda
estrangeira vendidos pelo BNA para cobertura de risco cambial.

Tabela 7. Base Monetaria (mil milhdes de kwanzas)

jun-22 dez-22 jun-23 Variagdo Vari:ju;éo

acumulada homdloga
Base monetaria 2244 2774 3365 21,3% 49,9%
Base monetaria em moeda nacional 1528 1601 1514 -5,4% -1,0%
Base monetaria em moeda estrangeira 716 1174 1851 57,7% 158,7%
Notas e moedas em circulagdo 590 658 655 -0,4% 11,1%
Reserva bancaria 1655 2116 2710 28,0% 63,8%
Depdsitos obrigatérios 1292 1660 1963 18,3% 52,0%
Em moeda nacional 907 834 811 -2,7% -10,6%
Em moeda estrangeira 384 826 1152 39,5% 199,7%
Depdsitos livres 363 456 747 63,7% 105,7%
Em moeda nacional 32 108 48 -56,2% 50,2%
Em moeda estrangeira 331 348 699 101,0% 111,0%
Outras obrigag¢des face a OSD? 2194 2037 1652 -18,9% -24,7%
Reservas livres em MN + acordos de 1337 1247 392 29% 33%

recompra com OSD

Fonte: BNA
1/ Outras Sociedades de Depdsitos

Ja na sintese monetaria consolidada, destaca-se a subida anémica do M2 em moeda nacional,
de 7% em termos homadlogos, um crescimento abaixo da inflacdo. Esta evolucdo contida do
M2 reflecte essencialmente a queda de 1% dos depdsitos a ordem em moeda nacional.

Considerando a elevada depreciacdo da taxa de cambio, até Junho, o nivel de depdsitos do
sector privado tinha capacidade para absorver menos compras de divisas em relacdo ao
periodo homoélogo (cerca de 45% abaixo), implicando menos condigdes para mais
depreciacbes da taxa de cambio.

Jd o M2 em moeda estrangeira (ME) manteve a tendéncia de queda, em torno de 19%
comparativamente ao periodo homdlogo, em particular em bancos com maiores quotas de

11

BAl



Relatério de Conjuntura Econémica | 12 Semestre 2023

BAl

mercado nos depdsitos em ME, com realce para depdsitos do sector empresarial privado e de
particulares.

Tabela 8. Sintese monetaria consolidada (mM de kwanzas)

jun-22 dez-22 jun-23 Variagao Vari’agﬁo

acumulada homdloga

Crédito liquido da Administragdo Central 3897 4707 5996 27,4% 53,9%
Crédito ao Sector privado 4 395 4235 4934 16,5% 12,3%
M2 = (M1 + Quase Moeda) 10919 11 356 13 644 20,2% 25,0%
M2ME (USD) 10 9 8 -9,8% -19,3%
M2MN 6776 7 000 7222 3,2% 6,6%
Depdsitos a ordem 5219 5282 6580 24,6% 26,1%

Em moeda nacional 3632 3515 3602 2,5% -0,8%

Em moeda externa 1587 1767 2978 68,5% 87,7%
Depdsitos a prazo 5273 5579 6 554 17,5% 24,3%

Em moeda nacional 2717 2991 3110 4,0% 14,5%

Em moeda externa 2 556 2 588 3444 33,1% 34,7%

Fonte: BNA

2.4. Crescimento econdmico

A economia nacional apresentou o menor crescimento homdlogo do Produto Interno Bruto
(PIB) dos ultimos oito trimestres ao situar-se nos 0,3% nos primeiros trés do ano. Este registo
sinaliza uma desaceleracdo de 2,3 pontos percentuais face ao mesmo periodo do ano
transacto. Comparado com o trimestre anterior, a economia sofreu uma contraccdo de 1,1%,
representando a primeira contraccao trimestral do PIB desde o segundo trimestre de 2021.

Esta desaceleragao foi transversal a todos os sectores, destacando-se a agricultura com um
crescimento significativamente inferior a média dos ultimos 17 trimestres (0,9% vs 5%). Entre
os sectores em declinio, estdo o financeiro (-9,1%) e as pescas (-6,5%), tendo este ultimo sido
particularmente impactado por factores climaticos, nomeadamente a migracao de espécies.

Tabela 9. Taxa de crescimento real homaloga do PIB (%)

. . 2022 2023

Sectores de actividade econémica - -

42 Trim 2022 12 Trim Peso
Agricultura 3,9 3,8 0,9 5%
Pesca 7,7 4,2 -6,5 3%
Petréleo -5,0 0,5 -8,0 23%
Sector Mineiro 0,8 0,5 22,9 2%
Industria transformadora 3,7 2,5 1,3 4%
Energia e Agua 9,0 4,7 7,8 1%
Construgao 7,1 5,5 1,0 9%
Comércio 49 1,0 2,5 19%
Transportes 36,8 32,8 27,1 4%
Correios e Telecomunicagoes 0,8 -4,7 1,7 1%
Financeiro 9,8 -7,3 9,1 1%
Administragdo Publica 9,0 7,5 1,9 9%
Imobiliario 3,1 3,0 2,9 6%
Outros 5,2 4,0 4,3 15%
Produto Interno Bruto (PIB) 2,6 3,0 0,3 100%
PIB ndo petrolifero 52 4,0 3,1 77%

Fonte: INE
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Quanto aos outros sectores nao petroliferos, destacam-se os seguintes efeitos apresentados
pelo INE:

= Sector mineiro: Aumento significativo deveu-se pela produgdao industrial de
diamantes no trimestre em referéncia proveniente da mina do Luaxe e Tcheg;

* |Industria transformadora: Variacdo positiva na producdo no ramo alimentar
particularmente na actividade de abate de animais e preparacao e conservacdo de
carne, peixe, frutos e de produtos horticolas; moagem de cereais e fabricacdo de
amidos, féculas e seus produtos e fabricacdo de outros produtos alimentares;
fabricacdo de bebidas e do tabaco e a fabricacdo de produtos quimicos, visto que as
cinco actividades representam 51% do sector neste periodo;

= Energia e aguas: Esta variacdo é resultante da continua evolucdo natural da carga;

= Construg¢do: Esta variacdo deveu-se ao aumento dos produtos de materiais de
construgao importados naordemdos 60%;

= Comércio: Em termos reais, registou-se aumentos tanto nos bens importados bem
como os produzidosanivelnacional;

= Transportes: Crescimento exponencial no sector, fruto de aumento de frequéncias de
voos regionais e intercontinentais e aumento da frota de autocarros;

= Telecomunicag6es: O ligeiro aumento deste sector foi motivada pela produgao das
Unidades TarifariasdeTelecomunicagdes (Utt).

Por sua vez, o sector petrolifero, manteve o ciclo de quedas iniciado no 42 trimestre de 2022.
A queda de 8,0%, no primeiro trimestre de 2023, em relagdo ao trimestre homdlogo,
contribuiu negativamente em 2 p.p, na varia¢do total do PIB, é resultante a perdas na
producao planeadas e ndo planeadas por razdes operacionais.

Para além da desaceleracdo no primeiro trimestre, é expectavel que o contexto do mercado
cambial e monetario referido acima possa implicar uma deterioracdo da actividade econdmica
para o restante ano. Com esta preocupac¢do, o Governo anunciou, em Julho, um conjunto de
medidas focadas na producdo interna, acesso ao financiamento, alivio fiscal e melhoria do
ambiente de negdcios.

Tabela 10. Medidas economicas de emergéncia anunciadas pelo Governo para lidar com o contexto actual

Ambito Medida

- Reformulagdo do REA: i) composicdo com produtos nacionais (anuncio das quantidades e pregos serdo feitos
anualmente, no inicio de cada campanha agricola; ii) a aquisicdo externa sera feita por operadores nacionais como
complemento. (Como impacto, espera-se que sejam afectados 50% da receita em Emolumentos Gerais Aduaneiros

Produgao : .
interna que serve de financiamento do orgamento da AGT).
- Obrigatoriedade de se incorporar, a partir de 2024, bens ‘Feito em Angola’ em contratos de investimento ou de
aquisicdo de bens por entidades publicas, sempre que disponiveis localmente.
- Utilizagdo do BDA para financiar, a aquisigdo de equipamentos, de projectos de pequenas industrias de beneficiagdo
de cereais, graos, café e algoddo em zonas de produgdo (iniciar em 2023 com a disponibilizacdo de Kz 10 mM.
- Reforgo do capital do FGC para alavancar a sua capacidade para apoiar as PME’s na obtengdo de crédito junto da
banca comercial.
- Aporte de capital para o FACRA para a expansdo de empresas que actuem no transporte, armazenamento ou
conservagdo de produtos agricolas.
Acesso a

Criar co-seguro ao agronegécio (lideranga da ENSA), priorizando culturas que possuem periodos alargados de
recuperagdo financeira, com realce para a exploragdo agricola agregada em cooperativas

financiamento
- Tornar operacional a Central de Registo de Garantias Mobilidrias, como instrumento facilitador de acesso ao crédito
por empresas de pequena e média dimenséo.

- Potenciar, com suporte financeiro, as caixas comunitdrias inseridas em cooperativas agricolas, disponibilizando-se
fundos em termos bonificados (taxa mdxima de 7% ao ano), via FADA.
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Tabela 10. Medidas econdmicas de emergéncia anunciadas pelo Governo para lidar com o contexto actual

Ambito

Medida

Medidas
fiscais

Uniformizagdo do IVA sobre os alimentos em 7% e permissdo para pagar o IVA das importages de equipamentos
industriais até 12 prestacées mensais.

Isentar o Imposto Predial na transmissdo dos iméveis para fins habitacionais de valor até 40 MKz e reduzir em 50%
para iméveis de valor até 100 MKz.

i) Eliminar o Imposto de Selo sobre promogdo imobilidria para reduzir custos de comercializagdo formal de imdveis;
ii) Eliminar o Imposto de Selo sobre o registo de capital social de empresas, visando desagravar custos de inicio de
actividade ou de reforgo de capitais préprios de sociedades comerciais.

Reformular o regime das infracgdes tributarias, reduzindo a multa base de 25% para 20% do imposto em falta, bem
como a possibilidade de redugdo dessa multa para 17,5% no caso de um primeiro incumprimento no exercicio
econdémico, que podera acumulativamente gozar de redugdes adicionais, tendo em atengdo o prazo de regularizagdo
da divida.

Excepcionalmente, permitir a actualizagcdo monetdria contabilistica dos investimentos em activos fixos ao justo valor
sem que haja implicagdes fiscais, iniciando-se um novo ciclo de actualizagdo da escrita das empresas

Ambiente de
negdcio -

Criar um Balcdo Unico de Apoio ao Exportador, concentrando no mesmo espago os intervenientes no processo de
exportagdo e unificar servigos de licenciamento.

Implementar nos municipios uma Janela Unica de Concess3o de Direitos Fundiarios, facilitando o acesso a terra e
respectivo registo.

Substituir o requisito de autorizagdo prévia de inicio de actividade pelo procedimento de mera comunicagdo a
administragdo municipal para actividades isentas da obrigatoriedade do alvarad comercial.

Isentar vistos de turismo e de negdcios (até 30 dias) para cidaddos dos paises do G20 e da CPLP — iniciar
implementagdo em Outubro de 2023.

Fonte: Governo de Angola | Ministério da Economia e Planeamento

2.5. Solidez do sector bancario

Os dados de solidez bancéria ndo foram ainda actualizados a Junho. Os novos indicadores a
serem publicados deverdo reflectir, entre outros efeitos, os impactos da depreciacdo da taxa
de cdmbio nos resultados, via reavaliacdo cambial, bem como no racio de fundos préprios via

requisitos de ca

Entretanto, nos

pital.

dados disponiveis até Marco de 2023, realgavam-se, entre outros aspectos: (i)

um rdcio de fundos préprios significativamente acima do minimo regulamentar de 8%; (ii)
aumento da rentabilidade, reflectido na melhoria dos racios ROA e ROE; (iii) a maior eficiéncia
operacional (descida do Cost-to-income) e (iii) uma reducao do crédito malparado.

Tabela 11.10. Indicadores de solidez do sistema bancario (%)

Mar.22 Mar.23
Racio de fundos préprios ) 271
Réacio de crédito malparado 21,2 14,7
Racio de crédito malparado liquido de provisdGes e imparidades para ) 154
crédito !
Rendibilidade dos activos (ROA) 1,5 3,8
Rendibilidade do capital (ROE) 14,2 25,3
Cost-to-income 79,8 47,4
Racio de transformacgdo 36,5 36,6

Fonte: BNA

14

BAl



Relatério de Conjuntura Econémica | 12 Semestre 2023

2.Glossario

Bloomberg — plataforma de tecnologia e dados para/sobre o mercado financeiro;
BODIVA (Bolsa de Divida e Valores de Angola) - é a bolsa de valores do mercado angolano;
Brent — denominagado do petréleo extraido no Mar do Norte e comercializado na bolsa de
Londres, que é referéncia para os mercados europeu e asiatico e para Angola;

CEVAMA (Central de Valores Mobiliarios de Angola) — unidade responsdvel pela
liguidagdo fisica dos titulos adquiridos;

Eurobonds — obrigacdes do Tesouro emitidas no mercado europeu;

Facilidades Permanentes de Liquidez — instrumentos que sinalizam a orientacdo da
politica monetdria e influenciam as taxas de juro do mercado monetario interbancario,
nomeadamente: Facilidade Permanente de Cedéncia de Liquidez Overnight (FCO),
Facilidade Permanente de Absor¢ao de Liquidez (FAO), Facilidade Permanente de
Cedéncia de Liquidez (FCL) e Facilidade Permanente de Absorc¢do de Liquidez (FAL);

FAO (Food and Agriculture Organization) — agéncia da Organiza¢do das Na¢des Unidas
especializada no combate internacional a fome;

FMI (Fundo Monetario Internacional) - criada em 1945 na Conferéncia de Béton Woods
para ajudar na reconstrucao do sistema monetdrio internacional no periodo pés-segunda
guerra mundial;

Luibor (Luanda Interbank Offered Rate) - taxa de juros de referéncia que bancos utilizam
para trocarem fundos, de curto prazo, no mercado interbancario angolano. Quando esta
taxa se refere a um empréstimo num prazo até 24h recebe o nome de luibor overnight;
MMI (Mercado Monetario Interbancario) — mercado onde os bancos efectuam trocas de
liquidez entre si e com o banco central;

M2 — agregado monetdrio que inclui a totalidade dos depdsitos da economia e as notas e
moedas em poder do publico;

OCDE (Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico) — grupo de
economias avancadas criada em 1948 para apoiar a reconstrucdo da Europa apés a
primeira guerra mundial;

OPEP (Organizagao de Paises Exportadores de Petroleo) - organizacdo internacional com
sede em Viena que conta com 13 membros e detém cerca de 79% das reservas de petrdleo
do mundo e perto de 30% da producdo mundial actual;

OMA (Operagoes de Mercado Aberto) — instrumentos que tém o objectivo gerir a liquidez
de curto prazo e controlar as taxas de juro do mercado;

Rollover — adiamento do pagamento da divida mediante negocia¢des de novas condicdes;
Royalty — resultados decorrentes dos direitos de exploracao;

WTI (West Texas Intermediate) — nome atribuido ao petréleo vendido em Nova York.
Trata-se da cotacdo de referéncia para o mercado norte-americano;

Yield - taxa de rendibilidade de determinado investimento ou obrigacao;

YTD - Year to Date (refere-se a um periodo que comeca no inicio do ano e termina na data
em que um relatério é finalizado, como se fosse a expressdao acumulado do ano);

YoY - Year over Year, Taxa Homdloga ou Taxa de Variagdo Homoéloga (é, basicamente, um
calculo com a finalidade de comparar varidveis de um periodo do ano com o mesmo
periodo no ano anterior).
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