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FMI valida poupancas no servico da divida, liberta fundos
Apesar de situacao desafiante, instituicio mantém confianca nas autoridades

A. DESCRICAO

1| A 16 de Setembro, 0 FMI aprovou a 32 revisao do Programa de Financiamento Ampliado,
depois de um adiamento da reuniao inicialmente agendada para 30 de Julho. Emtempos menos
extraordinarios, a avaliagcdo teria ocorrido algures em Margo/Abril, porém a diminuicdo drastica de
receitas petroliferas e a perda de acesso aos mercados internacionais de divida gerou a necessidade de
renegociacao de parte da divida publica de Angola ao exterior, ficando a avaliagao positiva do FMI
pendente do sucesso destas negociacbes. Além disto, os objectivos de desempenho qualitativos e
quantitativos foram cumpridos, na generalidade, tendo sido falhadas algumas metas de reformas
estruturais. A aprovacao resultou num desembolso de USD 1000 milhdes, 369 dos quais fazem
parte de um aumento do empréstimo global do FMI, em 739 milhGes.

2| De acordo com o FMI, Angola chegou ao acordo para um alivio “substancial” das suas
obrigacdoes com dois credores de larga dimensao, sendo que as negociagoes com um terceiro
grande credor falharam: haverd reescalonamento de pagamentos a esse credor no ambito da
Iniciativa de Suspensdo do Servigo da Divida (DSSI) do G20. A poupanca entre 2020-23 (a ser paga
mais tarde) chega ao total de USD 6,2MM. Em 2020, trata-se de um reescalonamento que desonera o
Estado angolano em USD 2,7MM - mesmo assim, as contas externas do pais deverdo ser bastante
negativas em 2020, de acordo como Fundo, apontando para uma quebra de USD 3,2MM nas RIL no
total do ano, chegando ao final de 2020 pouco acima dos USD 8,1MM.

3| Ainda que o Fundo preveja uma quebra de 4,0% do PIB, ha indicadores alternativos que
apontam para um cenario mais gravoso. O efeito gravemente prejudicial da depreciacao no poder
de compra das familias, a paragem de investimentos publicos devido a incerteza quanto ao
financiamento, e as dificuldades logisticas ao comércio (em particular interprovincial) impostas pela
pandemia, tornaram a situacdao econdmica angolana altamente vulneravel.

4| A desoneracao deste montante significativo de amortizagcdbes em 2020, junto com a
disponibilizacao de alguns fundos adicionais de multilaterais permitirdo que nao seja
necessaria uma contencao orcamental ainda mais forte do que a corrente — no mesmo sentido,
ao evitar saida de divisas e garantir mais entradas, torna-se possivel ao BNA ter poder de fogo para
estancar a depreciagdo, no minimo. Do lado da politica monetaria, o FMI saudou o incentivo a circulagao
de liquidez (em resposta a pandemia), mas avisou para que haja um limite ao mesmo, o que teve ja
algum impacto na ultima decisdao do Comité de Politica Monetéaria.

B. ANALISE

1| O FMI volta a deixar elogios ao Governo, apelidando o desempenho do Programa como
“'satisfatério em termos gerais”. De entre os 6 critérios de desempenho, 4 foramcumpridos e 1 ficou
por cumprir (o objectivo do défice primario ndo- petrolifero assume-se como cumprido, apesar da falta
de dados, justificada ao FMI pelo impacto da pandemia): o Executivo acumulou USD 52 milhdes em
atrasados de pagamento de divida externa, quando nao o era permitido; dado que o problema se deveu
a questoes relacionadas com a falta de banca correspondente em Délares, o problema foi solucionado
com a criagao de uma conta caucionaria num banco angolano, onde sdo depositados estes montantes.
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Todas as 5 metas indicativas foram igualmente cumpridas, tendo também sido respeitados critérios de
desempenho continuos.

Em relacao aos objectivos estruturais, houve atrasos e incumprimentos da parte das
autoridades: das 12 metas até Junho de 2020, apenas 5 foram cumpridas a tempo; a Lei da
Sustentabilidade das Finangas Publicas deveria ter sido submetida a Assembleia Nacional até Margo de
2020, o que aconteceu apenas emJulho (tendo sido j& aprovada entretanto); por outro lado, a legislacdo
relativa ao branqueamento de capitais foi aprovada antes da data-limite, mas necessitava
regulamentacao pela parte do BNA, o que apenas aconteceu igualmente em Junho deste ano; outros 5
objectivos nao foram cumpridos:

e Verificagdo e pagamento de todos os atrasados relativos a 2018 registados no SIGFE (até Junho
de 2020) - prazo adiado para Dezembro de 2020;

e Finalizagdo da estratégia para o papel do Estado no sector bancario (até Fevereiro de 2020) -
adiado para ser reavaliado e ajustado no ambito da 42 revisao do programa;

e Aprovacado de alteracdes a Lei das Instituicdes Financeiras (até Marco de 2020) - adiado para
Setembro de 2020;

e Submissdo de alteracdes a Lei do BNA junto do Conselho de Ministros (até Margo de 2020) -
adiado para Setembro de 2020;

e Reestruturagdo e recapitalizacdo do sector bancario (até Junho de 2020) - adiado para ser
reavaliado e ajustado no ambito da 42 revisdo do programa.

Finalmente, foram propostos 2 novos objectivos estruturais. Até Marco de 2021, deve ser
publicado um relatério de avaliagcdo de novos projectos de investimento publico (a partir de Janeiro de
2021) com valor acima de AOA 10MM. Adicionalmente, até ao final de 2020, devera ser submetida a
Assembleia Nacional uma proposta de revisdo da legislagcdo que regula as empresas participadas pelo
Estado.

CAIXA 1 - Melhorgovernacao e reformas estruturais para estabilidade do sector bancario

1| Em 2019 o BNA concluiu a analise da qualidade dos activos (AQR) para 13 bancos, que
representavam 93% dos activos do sistema. Foi identificado um défice de capital combinado de
3,7% do PIB, nos dois principais bancos publicos, o BPC e o BCI; outros cinco bancos requeriamtambém
alteragdes na sequéncia da avaliacdo. Quatro dos sete bancos fracos voltarama conformidade regulatéria
no final de Junho de 2020 e os planos de recapitalizacdo para os trés bancos restantes estdo emestagio
avancado.

2| As autoridades estao a preparar planos para reestruturar profundamente o BPC e o BCI, ja
que as perdas identificadas na qualidade dos activos excedem o valor dos capitais proprios e
0 apoio orcamentaldisponivel é limitado. Embora o BPC tenha ja iniciado a reestruturacao, as perdas
identificadas pelo AQR ainda nao foramtotalmente reconhecidas e ambos os bancos falharama meta de
cumprimento regulamentar até Junho.

3| Nota para a melhoria significativa, segundo o FMI, da governacao e os procedimentos
operacionais da Recredit. Estes ddo muito maior autonomia a instituicdo, e realinharam incentivos,
assegurando que os membros dos 6rgaos decisorios ndo témconflitos de interesse. Tambémsegundo o
Fundo, sao de igual modo notaveis os progressos no processo de recuperagdo para a maioria dos seis
grupos empresariais originais sob sua supervisao. Entretanto, a Recredit adquiriu 80% dos NPLs residuais
do BPC em Junho de 2020 a 6% do seu valor nominal.
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4| Finalmente, o Fundo volta a sublinhar a importancia das alteragées na Lei do BNA e na Lei
das Instituicdoes Financeiras:

e Relativamente a Lei do BNA, os principais problemas identificados sao relacionados as disposicoes
sobre o capital, lucros e rendimentos do banco e actividades parafiscais que ainda ficamaquémdas
boas praticas internacionais, tal como uma clarificacdo do mandato do banco central, orientando-o
para o objectivo da estabilidade de precos e supervisdao bancaria;

e Por outro lado, a legislagcdao que regula as instituicdes financeiras pode observar ajustes no quadro
de intervencdo e resolucdo precoce, em particularem tudo que diz respeito a ferramenta de gestdo
de activos, aos regimes de intervencao e resolucao antecipada e a necessidade de salvaguardas para
proteger os fundos publicos.

2| O impacto da pandemia foi bastante gravoso para a economia angolana, na vertente
orcamental, econémica e de equilibrio externo, devido a enormissima perda de receitas
petroliferas. Emreceitas orcamentais, a quebra de 2020 face a 2019 sera, segundo a nossa expectativa,
guase de 30% (em Dodlares) - em particular, os impostos petroliferos (que geram normalmente 2/3 da
receita total) deverao render cerca de USD 6,7MM, cerca de 40% abaixo dos USD 11,1MM em 2019 -
face a previsao inicial do OGE 2020, sdao menos cercade USD 3,4MM. Este facto porsi s6 ndo seria um
problema se Angola tivesse uma divida sustentavel: o pais poder-se-ia endividar no montante adicional
necessario para este ano, suavizando assimo esforgo necessario. Infelizmente, ndo é esse o caso - pelo

As receitas fiscais petroliferas no 1° semestre de Aumento dos yields tornou completamente inviavel
2020 atingiram minimos historicos gualquer hipdtese de ir a mercado
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contrario, além dos pagamentos de divida ja existentes, a expectativa de se financiar USD 1,5MM em
Eurobonds em 2020 deixou de ser viavel (a subida de taxas no mercado secundario sinalizou a nao
disponibilidade dos investidores para novas emissdes), pelo que o problema de financiamento de Angola
ganhou uma dimensdo de pelo menos USD 5,0MM (maior, segundo algumas avaliacdes). Para
contextualizar, um corte forcado de USD 5,0MM na despesa significaria cerca de metade de toda a
despesa publica primaria (que exclui gastos em juros) — o corte necessario seria maior do que o gasto
anual em remuneragdes dos funcionarios publicos (ndo devera ser superior a USD 4,0MM em 2020).

Ao mesmo tempo, a quebra nas receitas petroliferas teve igualmente um efeito no equilibrio
externo, sendo que, além de financiamentos externos (que correspondem a amortizagoes
externas no futuro), estas sao quase a Unica fonte de divisas para que o pais possa fazer
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As necessidades financiamento em 2020 foram Menos receita fiscal, menos financiamento, vendas
aliviadas com o reescalonamento da divida do FSDEA e ajuda multilateral compensa
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importacoes, e outras operacéoes com moeda externa. Este equilibrio é ilustrado pela Balanca de
Pagamentos do pais, que mostra as entradas (exportacdes, desembolsos de financiamentos extemos,
dividendos de participacdes angolanas no estrangeiro, etc.) e as saidas (importacdes, amortizacdes de
divida externa, dividendos de empresas estrangeiras em Angola, etc) de divisas: o saldo destas
operagdes causa as variacoes (negativas ou positivas) nas Reservas Internacionais. A quebra do prego
do petréleo significou cerca de USD 11MM do que o esperado em exportacdes; este efeito, juntamente
comalguns outros, levaria o pais a rapidamente ficar sem quaisquer fundos para operagdes externas de
qualquer tipo, se ndo houvesse algum tipo de ajuste cambial - a quebra das RIL, que esteve a acelerar
bastante até agora, seria ainda mais rapida.

Estes dois problemas (de equilibrio orcamental e externo) levaram a uma necessidade de
reducao de despesa publica (e aumento de outras receitas) e de reducao de importagoes.

Menos divisas a sair para amortizagoes, mais saida Sem superavite da balanga corrente, menos
de depositos e défice da balanga corrente financiamento, Reservas Internacionais caiem
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3| Do lado orcamental, o Executivo precisou de mitigar o desequilibrio criado pela falta de
receitas petroliferas. Ainda assim, optou por uma diminuicdo de despesa relativamente
contida, em 8,6% face ao OGE inicial, compensando apenas parcialmente a quebra de receitas.
Excluindo gastos em juros, a despesa primaria diminuiu apenas 3,4% entre o Orgamento inicial e a
revisdo. Os gastos com salarios foram diminuidos em apenas 1,6%, o que reflectiu um congelamento
nas novas contratagdes (com excepcao para pessoal essencial). Por outro lado, as compras de bens e
servicos sofreramuma reducgao de 14,3%, enquanto as transferéncias correntes deverao cair 13,4% face
ao OGE inicial.

Foram também aprovadas alteracgodes fiscais,
que o FMI espera terem um impacto adicional
anual na receita de 0,36% do PIB; o impacto
em 2020 sera muito mais limitado, pela sua
aplicacdao em apenas parte do ano, e 16%

compensado por outras medidas de alivio 4,
fiscal relacionadas com a pandemia. Em 100;
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pior saldo da balanga financeira, com fugas de depésitos superiores e menos USD 1,5MM em
financiamento através de Eurobonds.

5| Como vemos, tornou-se 6bvio que, além das medidas de mitigacdao tomadas pelo Executivo
e pelo BNA, havia ainda um buraco no financiamento e nas contas externas, o que requerera
um alivio das amortizacoes de divida externa (associado a menos saidas de divisas e
pagamentos do Estado mais leves) e mais apoio das multilaterais (com maiores entradas de
divisas e apoio orcamental ao Estado). De facto, foi isso que parece ter sido conseguido pelo
Executivo: segundo o FMI, o Estado angolano assegurou acordos individuais com 2 credores
significativos, tendo negociagdes com um 3° credor ndo chegado a bom porto, mas enquadrando-se a
divida deste no acordo geral da Iniciativa de Suspensao do Servico da Divida do G20; estas negociacoes
levaram a uma poupancga de USD 6,2MM entre 2020-2023, de acordo com a tabela abaixo. Com este
desenvolvimento, o FMI pode certificar a “sustentabilidade da divida”, desbloqueando assim os seus
fundos e de outras
agéncias multilaterais
(Banco Mundial, BAD, etc)
gue ja estavam previstos
(note-se que seria um USD Mil Milhges 2020 2021 2022 2023 Total
problema adicional aos ja
mencionados, USD 1,9MM Total 2,70 1,94 1,40 0,18 6,21
a nao entrar em
financiamento
orcamental), aumentando Capital 2,39 2,05 1,72 0,60 6,76
mesmo O apoio em 2020
para USD 2,5MM no total
das 3 multilaterais.

Poupancas com reescalonamento de amortizac6es de divida
publica externa

Juros 0,31 -0,12 -0,32 -0,42 -0,55

Fonte: FMI

6] O impacto economico destes desenvolvimentos tem sido muito significativo. Por um lado,
por via da diminuicdao do poder de compra com a depreciacao do cambio, e por outro, por via
da diminuicdo nos gastos publicos, que afecta a actividade economica. Adicionalmente, a
pandemia impoe restricoes a actividade (no comércio, nos transportes) que tém elas proprias
um efeito negativo. Segundo o FMI, o PIB real caira 4,0% em 2020, devido a uma quebra de 6,8% na
economia petrolifera e de 2,8% na economia nao

petrolifera. No 19 trimestre, o PIB caiu 1,8% em PN MUER IR CERee il R N C e e
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CAIXA 2 - Impacto do Covid-19 no pais

Segundo os numeros oficiais, Angola registou no dia 6 de Outubro o maior nimero de casos e
de mortes por Covid-19, respectivamente 195 casos e 12 falecimentos; ainda assim, tratam-se
de numeros reduzidos no panorama internacional, com 6,4 mortes por milhdo de habitantes, o que
compara com 199,2 mortes em Portugal, 288,3 na Africa do Sul e 693,9 no Brasil, por exemplo. Porém,
é dificil aferir o real impacto através destes
numeros - de acordo com o Jornal de Angola ha 1
més teriam sido processados 130 mil testes, cerca o ) o
de 3.950 testes por milhdo de habitantes; em Variacdo homdloga da média mével de 4 semanas
comparagdo, o Gana - elogiado como umdos paises gy,

Actividade de pesquisa na internet aponta para
agravamento recente da pandemia

gque mais testa na Africa Subsariana - teria ;
processado namesma altura cercade 14.590 testes 50%
por milhdo de habitantes. 40%

. . . 30%
Dados alternativos mostram que o impacto podera ’

ser significativamente maior do que o conhecido, 20%
embora nao tao gravoso como noutras geografias: 10%
utilizando as estatisticas de pesquisa do Google,

verificamos que a procura por um conjunto de 0%
termos possivelmente relacionados com o impacto _1q9
da pandemia (“tosse”, “febre”, “cheiro”,
“garganta”) aumentou 26% entre Janeiro e
Setembro de 2020, comparando com o mesmo
per|'odo de 2019. Comparando com pesquisas =Pesquisasno Google por "Tosse", "Febre", "Cheiro”, "Garganta’
semelhantes no Gana, o aumento nas pesquisas foi
bastante superior, em51,5%. Ainda assim, note-se
que o aumento nas pesquisas angolanas desde a 22 quinzena de Agosto foi, em média de 31,1% yoy -
no inicio de Agosto, altura em que as pesquisas no Gana registaram crescimentos homdlogos
semelhantes, o pais registava entre 15-25 casos diarios por milhdo de habitante, o que em Angola
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Fonte: Google, céalc. BFA
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corresponderia a entre meia centena a quase um milhar de casos didrios. Ressalve-se que sao meras
estimativas, e que os dados de pesquisa no Google podem indicar procura por informacgao e
cuidados médicos ou mera curiosidade - de facto, na altura do primeiro impacto mediatico da
pandemia, em Marcgo e Abril, registaram-se picos de pesquisa nas mais variadas geografias,
sem corresponder a surtos efectivos.

7| Olhemos entdo para as contas externas angolanas, cujo equilibrio é fundamental para o
futuro do Kwanza, e nesse sentido, da economia do pais. Do lado da balanga financeira, o FMI
prevé um saldo negativo em USD 2,4MM, face a previsao anterior de um superavite de USD 0,2MM. Na
balanca corrente, o Fundo espera um défice de USD 0,8MM, para um total de défice de USD 3,2MM na
balanca de pagamentos, que se espera ser a quebra anual nas Reservas Internacionais. Pelas nossas
estimativas, dada a evolugao do comércio internacional angolano até Agosto, esperamos que Angola
consiga manter umsuperavite modesto na balanca corrente, semqualquer depreciacao extra, assumindo
até alguma ligeira apreciacdo até ao final do ano: o saldo devera ficar em torno dos USD 0,5-1,0MM.
Tomando como bons os calculos do FMI para a Balanga Financeira, esperariamos uma quebra das
Reservas Brutas entre USD 1,4-1,9MM para o final de 2020 face a Dezembro de 2019 (a quebra das
Reservas Liquidas serd maior, ja que os desembolsos do FMI sdo contados como passivos de reserva,
nao adicionando as RIL). Neste sentido, a menos que ocorram saidas de fluxos financeiros
(saidas de depdsitos, em particular) maiores do que a previsdao do FMI, a nossa expectativa é
de que o actual cambio permitira a manutencgao do nivel de Reservas até ao final do ano,
estando o desempenho em 2021 dependente do andamento da pandemia, e do impacto
correspondente no preco do Brent e no nivel de producao que Angola conseguira atingir. Na
verdade, uma depreciacdao menos acentuada, bem inferior a inflagdo, seria suficiente para voltar a
registar superavites da balanca corrente significativos (perto dos USD 5MM) em 2021/22, se o Brent
ficarem torno dos USD 50 e a producgao petrolifera consiga manter-se pertodos 1,30 milhdes de barris
didrios (mbd), o que ndo é ainda certo, mas afigura-se realista, para ja.

CAIXA 3 - Atransicdo da taxa de cambio

O FMI considera que a reforma da taxa de
cambio nao esta ainda completa, deixando

algumas recomendacoes para como proceder
no futuro. USD/AOA; percentagem

Apesar dos desafios do mercado, o cambio esta
agora muito mais perto do equilibrio

L 900 18.0%
Segundo o Fundo, desde o inicio de 2018, a taxa de

P L ) e 800 16.0%
cambio passou por duas fases distintas: a primeira,

de Janeiro de 2018 a Outubro de 2019, consistiu ’® 14.0%
num regime efectivo de “desvalorizagdo 600 12.0%
deslizante”, um chamado crawling peg, em que 0 500 10.0%
BNA controlava a desvalorizagao a ocorrer, 4o 8.0%
mantendo-adentro dummaximo de 2% diario, com 300 6.0%
excepgao de 2 dias em Janeiro, em que ocorreram '
variagdesde 10,7% e 11,6%. Apesar do progresso 200 4.0%
acidentado, compouca liberdade de descoberta de 100 2.0%
preco para os bancos, o FMI realca que o regime 0 0.0%
permitiu ellmlnar' K backlog de pe_dldos de &\.(\ &\(\ ,\\r{b \\}\\Q’ «\'9 6\\@ «\q,Q \\}\q,Q
operacdes cambiais, resultando assim numa @ O ® O ® o *® o

reducdo bastante acentuada do intervalo face ao Intervalo USD/AQA === JSD/AOA paralelo
cambio paralelo (de 151% em Dezembro de 2017 Fonte: Google, calc. BFA
para 26% a meio de Outubro de 2019) - ao mesmo
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tempo, o regime permitiu uma desaceleragao da quebra das Reservas, de uma perda semanal de USD
134 milhdes para uma redugdao média de USD 39 milhdes a cada semana.

A segunda fase, de um cambio flutuante, comegou em Outubro de 2019, com a eliminagdo da restricao
de variagao maxima de 2% do cambio e remogao do limite maximo de 2% para a revenda ao publico.
Além disso, foi novamente permitida a venda directa de divisas das petroliferas aos bancos em Janeiro
de 2020, e foi introduzida uma plataforma electrdnica para a transacg¢do de montantes emdivisas acima
de USD 500 mil (e registo de operagdes acima dos USD 50 mil) em Abril deste ano; finalmente, foram
também introduzidas as empresas diamantiferas nesta plataforma em Junho (juntamente com o
Ministério das Finangas).

Segundo o Fundo, é objectivo do BNA retirar-se em definitivo das vendas correntes de divisas,
intervindo apenas no mercado de forma ocasional — o que, na perspectiva do FMI, faz com que
“a reforma [do mercado cambial] fique completa”, tornando-se num regime de cambio de
mercado em pleno. Neste sentido, é recomendado ao banco central que desenvolva um plano de
intervencdes no mercado de divisas, enunciando as modalidades em que prevé intervir no mercado
cambial, que se deverao “restringir a suavizacao ocasional de volatilidade ou a gestao das Reservas
Internacionais”. Para melhorar a transparéncia, o FMI recomenda que o BNA divulgue posteriormente
quando tiverintervindo no mercado. Além disso, a instituicdo realca a necessidade de que se faga mais
anadlise econdmica ao impacto dos eventos futuros no mercado cambial, para que o BNA possa planear
a sua actuagdoemconsonancia. Finalmente, o FMI alerta para a necessidade de que a politica monetaria
esteja bemcoordenada coma politica cambial, de modo a que, por exemplo, futuras depreciacées devido
a quebras nos precos do petrdleo possamser compensadas por umaperto adicional na liquidez, de modo
a que se contrariem pressoes inflacionistas (que poderiam levar a maior pressao no cambio em
antecipacdo a uma necessaria depreciacao para manter a competitividade — o que seria uma profecia
que se cumpriria a si prépria).

Num outro anexo da avaliagao, o FMIpondera Desde o final de 2017 que a economia sofreu um

uma analise do equilibrio externo do pais, e
sugere que o Kwanza podera estar
subvalorizado em cercade 15%. Assumindo um
cambio em torno dos USD/AOA 600 por altura da
redaccdo deste relatério, o cambio de equilibrio
estaria proximo dos USD/AOA 520-530. Note-se
que estes calculos assumem um equilibrio numa
altura concreta e com determinadas condigdes. O
cambio de equilibrio depende das condigdes
macroecondmicas do pais: uma quebra (nao
temporaria) da produgao petrolifera ou do prego do
Brent implica um cambio de equilibrio
permanentemente mais depreciado - se a produgao
petrolifera observar uma quebra gradual mas
constante, entdo o cambio de equilibrio ird
depreciar constantemente (ainda que a uma taxa
muitissimo menor do que o registado nos ultimos
anos).
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8| No que toca a posicao orcamental do pais, o FMI espera um défice de AOA 997MM ( 2,8% do
PIB), ligeiramente mais optimista do que os AOA 1268MM previstos no OGE Revisto. A nossa
perspectiva aponta para um cenario menos gravoso, comum défice modesto (entre 1,7-2,1% do PIB).
A diferenca deve-se sobretudo a projec¢cées mais optimistas da receita em impostos nao- petroliferos
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Apesar do retorno ao défice orcamental, Angola A divida tem descido em montante desde o final de
mantera um saldo primario robusto em 2020 2017, mastem aumentado em % do PIB

Percentagem do PIB Mil Milhées de Dolares; percentagem do PIB
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(AOA 2,65 bilides face a 2,34 bilides da parte do FMI), que sao justificados pelo comportamento ja
conhecido dos impostos até Abril, ainda antes das mudangas efectuadas na politica fiscal.

Em 2021, o FMI antecipa mais mudangas na politica fiscal, com um efeito total entre 0,60-
1,30% do PIB: alargamento da base tributaria do IVA nos bens importados junto com a remocdo de
algumas isengdes do IVA; uma reforma adicional do IRT, alargando a base tributaria e a progressividade;
introdugao de uma taxa minima para o imposto industrial; reforgar as regras de pregos de transferéncia,
entre outras medidas mais pequenas.

Finalmente a questao da sustentabilidade da divida parece merecer uma avaliacao positiva
pela parte do FMI, dados os ganhos dos acordos de reescalonamento de amortizacoes e o
percurso de consolidacao orcamental. Porém, a sustentabilidade continua muitissimo dependente
da evolugao do cambio, no sentido emque esta reflecte o “tamanho” da economia angolana, emDdlares,
e assim, a capacidade de gerar receita (emimpostos) para repagar a divida. Este facto torna-se evidente
ao observar o grafico ao lado: medida em Délares, a divida publica angolana atingiu um pico em 2017,
tendo descido em 2018, 2019 e previsivelmente em 2020; porém, ao mesmo tempo, devido a
depreciagdo, a economia angolana perdeu valor quando medida na moeda americana, como valor da
actividade econdmica anual a descer para um minimo esperado de USD 62,7MM este ano (de um pico
de 122,1MM em 2017). Assim, mesmo com um esforgo de gerar superavites em2018 e 2019, de modo
a permitir reduzir a divida, o racio da divida em percentagemdo PIB tem continuado a subir, esperando-
se que termine 2020 em 120,3%.

C. CONCLUSAO

1| 1| Dadaa gravidade da situagao, com o impacto no financiamento do Estado e nas contas
externas de Angola, o reescalonamento, junto com a manutencgao e alargamento do apoio das
multilaterais, sdo fundamentais para evitar um cenario ainda mais gravoso no pais. De facto,
o actual cendrio garante certamente estabilidade nos proximos 1-2 anos permitindo, por exemplo, que
o Estado ndo tenha de ir aos mercados internacionais, o que previa fazerja em 2020, antes de se tornar
completamente invidvel. Mais ainda, garantindo-se internacionalmente uma extensao da DSSI do G20
para 2021 e outros anos, havera automaticamente ganhos para Angola, que aderiu desde ja a iniciativa.
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2| Apesar da analise positiva do FMI e do cumprimento de metas e de uma maioria dos
objectivos estruturais, as reformas econdémicas tém de acelerar o passo - ndao por exigéncia
do FMI, mas por interesse soberano de Angola em garantir mais iniciativa privada e
investimento estrangeiro significativo. Reformas como a nova lei da insolvéncia, a melhoria dos
registos de propriedade (juntamente com o inicio de estabilidade no factor cambial), tornam-se
muitissimo urgentes para convencer definitivamente os agentes econémicos de que o sector privado
pode triunfar. E de saudar iniciativas como a do recentemente lancado inquérito online (simplifica.gov.ao)
para aferir onde existem constrangimentos maiores a iniciativa privada e actividade civilem geral, mas
esperam-se ainda passos mais fortes para assegurar que a simplificagdo burocratica imposta por lei é
devidamente conhecida pelos cidaddos e aplicada pelos funcionarios do Estado.

3] O cenario econémico é muito vulneravel, como é testemunhado pela enorme quebra no
valor real de transaccoes, entre outros indicadores. Em particular, a quebra nas importacoes
mostra como o equilibrio das contas externas esta a ser conseguido a custade uma quebra muito
significativa no poder de compra. Nesse sentido, seria importante que, além de todo o apoio técnico
dado em muitas outras vertentes, o FMI (ou outras instituicdes) pudessem potenciar a capacidade de
anadlise macroecondmica da situacdao angolana, que nos parece por vezes estar pouco suportada em
dados mais imediatos e concretos da economia real que traduzam a dificuldade econdémica a ocorrer
neste momento.

4| Inclusivamente, com uma analise mais fina, poderia ser possivel justificaruma intervencao
maior do BNA, utilizando as Reservas Internacionais com uma maiorfolga, para dar suporte
temporario aquele que mesmo algum staffdo FMI julga poderserum equilibrio cambialauma
taxa mais apreciada. Na verdade, os nossos dados apontam para que seria possivel obter umequilibrio
da balancga corrente semqualquer depreciagao adicional durante os proximos 3 anos; o problema estara
no défice da balancga financeira - porém, o défice da balancga financeira é ele préprio potenciado pela
perspectiva de perda de valor do Kwanza, pelo que um periodo de maior estabilidade (ainda que a custa
de uma perda temporaria de Reservas) poderia valer a pena para ancorar a expectativa cambial dos
agentes econdmicos.

5|Do lado orcamental, o Executivo ndao tem muita folga, tendo ainda assim liquidez
assegurada (ainda que com diminuicao muito significativa da parca folga de depoésitos do
Estado), o que podera levara uma descida dos juros da divida doméstica, quer no mercado
primario, quer no mercado secundario. A divida, apesar de tudo, sera tao sustentavel quanto o Brent
se mantenha a niveis razoaveis e as autoridades consigamgarantirum inicio de estabilidade que traga
um novo cenario de menos incerteza para a evolugdao cambial.
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Area Entidade  Timeline
Politica Fiscal e Administracdo de Receitas
Informalidade e precos de transferéncia internacional* FMI (FAD) few/20
Imposto de consumo* FMI (FAD) jan/20
Reembolsos de IVA* O aumento de projectos FMI (FAD) Nov-— Dez 2019
Capacita¢do na implementacdo e monitoramento do nesta categoria, reflete os
pactias plemen & esforgos _feitos pelo £y (AFRITAC South) novi19
plano de reforma plurianual* Executivo e o Fundo para
) aumentar a base
Precos de transferéncia* tributaria ndo petrolifera. FMI (FAD) out/19
Estratégia de IVA* FMI (FAD) Set — Out 2019
Avaliacao de diagndstico da politica tributaria FMI (FAD) jul/19
Aumentar a capacidade da AGT para gerir reformas* FMI (AFRITAC South) jul/19
Actualizacao de Tl para permitir uma administracdo eficaz .
¢ para.p ¢ FMI (AFRITAC South) jun/19
do IVA*
Politica de Despesas e Administracdo de Despesas**
Procedimentos de gestdo de despesas e capacitacao FMI (AFRITAC South) abr/19
Refgrma dos subsidios de energia e rede de seguranca Banco Mundial 2019 — 21
social
istem r ran ial: mentaca
S s.e a de rede de seguranca social: segmentacéao, Banco Mundial 2019 — 21
registo, pagamentos
Programa piloto de transferéncia de dinheiro para criangas** UNICEF Ongoing
Reforma da tarifa de electricidade** Banco Mundial 2021
Programacao Financeira e Politicas (FPP1.0)* FMI (ICD) jan/20
Note-se também a nova
. . L énfase na gestio das
Gesté.o FlnanCEIra Publlca** Finangas publicas com
o . . iagdo de mais métodos d : .
Descentralizagao fiscal e GFP em nivel subnacional* :::2;:, ¢ T;:,Sur;i;gazs : Banco Mundial Ongoing
Reporte Fiscal* fiscalizagdo de gastos. FMI (FAD) Mar 19 — Jan 20
El\l/lillz?)rsir a gestado de caixa para evitar a ocorréncia de FMI (AFRITAC South) jan/20
Avaliacao de gestéo de investimento publico (PIMA) FMI (FAD) dez/19
Requisitos de informacao para relatérios de execucao fiscal* FMI (FAD, AFRITAC) nov/19
Lei de responsabilidade fiscal FMI (FAD, LEG) out/19
Diagnéstico de PFM* FMI (FAD) abr/19
Estratégia de divida de médio e longo prazo** FMI (MCM) & Banco Mundial abr/19

Fonte: Autoridades Angolanas; Unido Europeia (UE); UNICEF; Banco Mundial; & FMI.

* Nowos planos e projectos
** Mudanca de data
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Reforma de Empresas Publicas (EP)

Reforma de EP, privatizacdo e PPPs** Banco Mundial 2019 - 21
ngv;;nagao corporativa, desempenho financeiro: diagnéstico Banco Mundial 2020

Mercado de Capitais

Desenwolvimento do Mercado de Capitais* FMI (MCM) 2020
Politicas monetériasNe cambiais ? governac_,:éo do Banc,o. 2020
Central Implementacéo e operagdes de politica monetéria** FMI (MCM)

Lei do BNA ** FMI (LEG) 2020
CO;)niLa;zloes estrangeiras e Implementacéo de politica EMI (MCM) 2019 — 20

Estabilidade do Sector Financeiro

Estrutura AML / CFT FMI (LEG) 2019 — 20
Reestruturacdo do sector bancario** FMI (MCM) 2020
Avaliacao de risco de fluxos financeiros ilicitos* Banco Mundial Ongoing

Sera importante acompanhar o

Inclusdo, supenisao e estabilidade financeira** . Banco Mundial 2022
aumento da capacidade
estatistica no reporte de dados
Estatisticas econdmicas e sociais econémicos, de modo a criar
mais transparéncia no trabalho
Estatisticas de financas e divida do governo** elaborado. FMI (STA) 2019 - 20
Contas nacionais e estatisticas externas e monetarias FMI (STA) & Banco M. 2019 - 21
Censo econémico Banco Mundial 2019 - 20
indice de precos do consumidor (IPC)* FMI (STA) 2020
Avaliacdo da pobreza em Angola* Banco Mundial 2020
Diagnéstico do Sector de Agua, Saneamento e Higiene .
(WASH) de Angola* Banco Mundial 2020
Quadro macro e Programacao Financeira FMI (ICD/AFR) 2020 — 21
Ambiente de negécios
Sistemas de pagamentos Banco Mundial 2020
Reform mbien negoci ministracao tributari
eforma do ambiente de negocios (ad stracéo tributaria Banco Mundial 2022

e facilitacdo de comercio)

Fonte: Autoridades Angolanas; Unido Europeia (UE); UNICEF; Banco Mundial; & FMI.

* Nowos planos e projectos
** Mudanca de data
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Esta publicacdo destina-se exclusivamente a circulacdo privada. A
informacdo nela contida foi obtida de fontes consideradas fiaveis, mas
a sua precisdao ndao pode ser totalmente garantida. As recomendacoes
destinam-se exclusivamente a uso interno, podendo ser alteradas sem
aviso prévio. As opinides expressas sao da inteira responsabilidade dos
seus autores, reflectindo apenas os seus pontos de vista e podendo néo
coincidir com a posicdo do BFA nos mercados referidos. O BFA, ou
qualquer afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, nao se
responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da
utilizagdo desta publicagdo ou seus conteddos. O BFA e seus
colaboradores poderao deter posicdoes em qualquer activo mencionado
nesta publicagdo. A reproducdo de parte ou totalidade desta publicagao
é permitida, sujeita a indicacdao da fonte. Os nimeros sdao expressos
utilizando o ponto como separador de milhares e a virgula como
separador decimal e utilizando a designacao de “milhar de milhdo” para
1079.

Gabinete de Estudos Economicos
Contactos: +244 222 638 957
E- mail: bfa@bfa.ao



