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FMI satisfeito com cumprimento, cauteloso com economia
Pais devera voltar ao equilibrio orcamental e externo este ano

A. DESCRICAO

1| A 9 de Junho, Angola recebeu nova avaliagao positiva do FMI, permitindo novo desembolso
de USD 772 milhdes. Resta apenas uma avaliacdo, que devera ocorrer no ultimo trimestre do ano,
sendo ainda incerto, como assumido pelas proprias autoridades, se o pais ird recorrer a um novo
programa da instituicdo apos o final deste.

2|0 FMI continua a avaliar positivamente o desempenho das autoridades, ainda que haja
algumas reformas estruturais atrasadas. Porém, a instituicdo esta ainda um pouco cautelosa (talvez
em demasia, no nosso julgamento) face ao crescimento que estas reformas possam vir a causar no
curto-prazo.

B. ANALISE

1| De forma geral, a avaliacdao foi considerada satisfatoria, tendo o FMI realcado que a
implementacao do programa tem sido adequada desde a avaliacao anterior. Dos objetivos dos
critérios de desempenho estipulados para finais de 2020, todos foram cumpridos, excepto o de
empréstimos do BNA ao Tesouro cuja dispensa de ndao observancia foi concedida durante a 42 avaliacao
- trata-se de uma interpretacdo mais técnica, e ndao de um incumprimento material, jd que o FMI
considerou as compras de titulos as empresas (para apoio da economia) como um financiamento
indirecto ao Tesouro; porém, considerou também que se tratava de um “incumprimento técnico”
plenamente justificado. No que toca as metas indicativas, 4 foram cumpridas, ndo tendo sido cumprido
o tecto do stock da divida do Governo central e da Sonangol.

No caso das metas estruturais, a avaliacdao é ainda positiva, porém, registaram-se varios
atrasos no cumprimento das medidas alinhadas com o FMI:

e Pagamento de todos os atrasados acumulados até 2018; data limite: final de Dezembro de 2020
- ndo cumprido, o Governo previa a altura da avaliacdo completar este processo até finais de
Junho deste ano;

e Alocacdo de pelo menos 45% dos contratos publicos elegiveis através de concurso publico; data
limite: final de Dezembro de 2020 - cumprido, 54% dos contratos publicos foram alocados via
concurso publico;

e Elaboragdo de uma estratégia para o envolvimento futuro do estado no sector bancario; data
limite: final de Marco 2021 - nao cumprido, estando dependente do plano de restruturagdao de
do Banco Econdmico, que segundo o vice-governador do BNA, sera concluida e publicitada antes
de Setembro deste ano;

e Aprovacao da nova Lei das Instituicdes Financeiras; data limite: final de Marco de 2021 - nao
cumprido, tendo sido concluida com atraso e feita a sua publicagdo oficial em Maio de 2021;

e Restruturacdo e recapitalizagdo do sector bancario; data limite: final de Margo 2021 - ndo
cumprido, estando dependente da implementacdo da restruturacdo do Banco Econdmico; nova
data-limite: final de Setembro de 2021;

e Reforgo da governance da Recredit; data limite: final de Agosto de 2020 - ndo cumprido tendo
sido concluido com atraso devido a nomeacgdo de um administrador independente em Janeiro de
2021;
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e Submeter alteracdo a Lei das Empresas Publicas; foi implementada em Agosto de 2020, no
entanto sem elementos sobre as fungbes das auditorias internas e externas; foi substituida pela
meta de apresentacdo de alteracdes a Lei das Empresas Publicas, cuja data limite era, a altura
da avaliacdo, o final de Junho deste ano;

e Submeter nova Lei do BNA ao conselho de ministros; data limite: final de Setembro de 2020 -
nao cumprido, tendo sido submetido com atraso em Dezembro de 2020;

e Submeter nova Lei do BNA a Assembleia Nacional; data limite: final de Janeiro de 2021 -
cumprido, foi submetida nesse mesmo més;

O Fundo adicionou mais 2 novos objetivos estruturais: aprovacao via decreto presidencial do
roteiro para a reforma das empresas estatais (até final de Setembro de 2021) e adopcdo da Lei do BNA
revista, com um mandato preciso para se concentrar na estabilidade dos precgos, limitar o financiamento
do governo, aumentar a autonomia operacional, fortalecer a supervisao e melhorar o governance (final
de Novembro de 2021).

2| Em relacdo a evolugao economica do pais, o Fundo ajustou em baixa ligeira as expectativas
sobre 2021, prevendo um decréscimo de 0,1% no PIB, arrastado pela quebra de 7,0% do PIB
petrolifero, com a actividade nao-petrolifera a crescer 2,3%.

Sentimento da nota de possivel quebra ligeira no

Descida no volume de produgio petrolifera leva
1T, com melhoria da economia nao-petrolifera

economia petrolifera a diminuir apesar do prego
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A previsao sobre a economia petrolifera deriva do continuo decréscimo no volume de producao
de crude, que o Governo espera agora fixar-se em torno dos 1,19 milhdoes de barris diarios
(mbd) - face a previsao inicial de 1,22 mbd. Os dados ja existentes confirmam a tendéncia de
diminuicdo, sendo que as exportagées cairam de maneira muito significativa no 1T 2021: -18,2% yoy.
Nos primeiros 5 meses, a diminuicdo foi de 17,5%, e os dados dos carregamentos previstos até Agosto
apontam para uma descida de 12,3%; a nossa perspectiva é de uma variagdo negativa abaixo dos 10%
para a totalidade do ano, o que é consistente com uma diminuigdo do PIB petrolifero apenas ligeiramente
mais pessimista do que o FMI. Em termos intra-anuais, sera de esperar uma queda superior a 15% no
1T, em torno dos 10% no 2T, e diminuicGes inferiores a 5% no 3° e 40 trimestres. Porém, apesar da
diminuicdao no PIB petrolifero — que deriva apenas e so das variacoes de volumes -, a economia
petrolifera devera influenciar positivamente a restante actividade econdomica, devido aos
precos mais elevados, que permitirdo maiores receitas. Por um lado, as receitas de exportagao
serdo significativamente superiores a 2020, o que se reflecte em maior disponibilidade de divisas: até
Maio, as receitas de exportacdo subiram 3,5% yoy, medidas em Dolares, mas a subida sera
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aponta para uma recuperacdao ‘“gradual”,
prejudicado por condicdes adversas (seca, seguida de chuvas fortes) em regides agricolas e pelos
condicionalismos das medidas de restricao relacionadas com a pandemia.

Sobre o 1° factor, os dados nao corroboram completamente esta explicacao; embora seja
dificil obter dados sobre a producao agricola em 2021, notem-se os seguintes factos: apesar
do aumento real das importacdes até Maio (+37,0% yoy em termos nominais, +12,3% em termos reais,
segundo dados do BNA e célculos nossos), as importacoes de alimentos estdo em queda (+7,0% yoy em
termos nominais, -17,7% em termos reais); por outro lado, segundo dados da AGT, as exportacdes de
bens ao abrigo do PRODESI (compostas na maioria por bens agricolas) aumentaram 27,6% yoy até
Junho, medidas em Ddlares, ainda que representem apenas um montante diminuto (USD 31,7 milhGes
no 1° semestre deste ano); as exportacdes de bens fora do sector petrolifero e diamantifero terao
aumentado cerca de 20,0% em termos reais, medidas em Kwanzas, segundo dados do BNA e calculos

Apesar do crescimento das importagoes totais, as Por outro lado, as exportagoes de bens alimentares
importagcoes de alimentos continuam em queda e outros aumentam desde Outubro

Variagao homoéloga real da média movel de 3 meses Variagdo homaologa real da média moével de 3 meses
50% 50%
40% 40%

30% 30%

20% I ‘ ‘ 20%

1 P | il
0% ] i 1 0% W -

10% ' I ! 1 I I 10% ! I 1

o 0 = 0

20% -20%

-30% -30%

-40% -40%
-50% -50%
jan/20 mai/20 set/20 jan/21 mai/21 jan/20 mai/20 set/20 jan/21 mai/21

B |mportacdes totais H mportacdes de alimentos B Exportagdes fora do sector petrolifero e diamantifero
Fontes: BNA Fontes: BNA



Gabinete de Estudos Economicos
Contactos: +244 222 696 462
E-mail: dfi.gee@bfa.ao

do BFA, o que aponta para a mesma tendéncia. Por exemplo, as exportagdes de banana triplicaram neste
periodo, para um montante de USD 2,2 milhses.

Mortes e casos tiveram pico recente em Maio, mas Pesquisas indicam preocupag¢ao nos meses do final
estdo de novo em queda do ano, além dos picos de Covid identificados
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No que toca ao impacto da pandemia, a situacao é relativamente mais complexa, embora nao
se verifique, neste momento, um agravamento significativo das perspectivas. Por um lado, as
estatisticas oficiais apontam para a existéncia de um pico de mortes e casos em Maio deste ano, embora
muitissimo longe de outros paises da regido. O perfil demografico muito jovem de Angola, conjugado
com a pouca conexao com outros paises africanos podera dar alguma explicacdo para estes numeros.
Ainda assim, é de considerar a possibilidade de que estes dados possam ndo reflectir a totalidade do
impacto da pandemia. Utilizando a intensidade das pesquisas no Google de algumas palavras
relacionadas com casos de Covid-19 (“tosse”, “febre”, “cheiro”, "garganta”), notam-se 2 picos a meio de
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3] Em termos orcamentais, o FMI volta a tecer elogios, descrevendo a consolidacao
orcamental (muito apoiada pelos impostos nao-petroliferos) que permitiu assegurar um
défice relativamente modesto (1,9% do PIB) e um novo minimo no défice primario nao
petrolifero, que estima em 5,5% do PIB. De facto, segundo os nossos calculos, os impostos nao-
petroliferos representaram 8,8% do PIB em 2020, um maximo desde pelo menos 2010, representando
42,4% das receitas orcamentais, também um maximo da ultima década. Em particular, a implementacao
do IVA esta a decorrer de maneira bastante favoravel ao fisco. O Fundo reporta igualmente que o mesmo
terd ocorrido no 1° trimestre deste ano. Assim, a expectativa do FMI é de um défice primario ndo

petrolifero de 4,8% do PIB.
Divida publica tem todas as condigoes para descer
este ano

Consolidagao orcamental continua a bom ritmo,
com bastante resiliéncia
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A despesa primaria subiu para 15,9% do PIB (face a 14,8% em 2019), com alguma poupanca
em juros a permitir este facto, mas o Fundo espera que esta retome os valores de 2019. A
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nossa expectativa é até relativamente mais optimista, suportada pela perspectiva mais positiva sobre os
valores do PIB. No que toca ao saldo global, estamos alinhados com o FMI, esperando igualmente um
superavite ligeiramente superior a 2% do PIB; ha que ressalvar que esta expectativa estd assente na
premissa de que o Brent permanece num valor médio em torno dos USD 70 durante o resto do ano
(negoceia hoje perto dos USD 75).

Sobre a divida publica, o FMI aponta para o valor de 135,1% do PIB no final de 2020,
esperando que esta desca para 113,3% no final deste ano. N3o sendo possivel replicar
completamente os calculos do Fundo, os valores consultados pelo BFA apontam para uma divida publica
a rondar os USD 68,0MM no final do ano passado (130,6% do PIB), bastante abaixo dos USD 79,3MM
em Dezembro de 2017. Na nossa perspectiva, é bastante realista esperar uma descida muito significativa
da divida em percentagem do PIB, para um valor abaixo dos 100%; note-se que, nao havendo qualquer
depreciacao até ao final do ano (o que se afigura como provavel para o BFA), o PIB angolano devera
voltar para os USD 70-72MM - ao mesmo tempo, a divida tera ja registado uma descida no 1° trimestre,
para USD 67,6MM, segundo os nossos calculos.

4|No que toca ao equilibrio externo, a perspectiva do Fundo aponta para um superavite da
balanca corrente em torno dos 5,2% do PIB, havendo também um ligeiro aumento das
reservas liquidas, em cerca de USD 0,5MM. Na nossa perspectiva, o superavite sera relativamente
maior, possivelmente proximo dos 9% do PIB, sobretudo devido a uma perspectiva de crescimento mais
moderado nas importagdes de servicos (muito prejudicadas enquanto as viagens internacionais
permanecerem dificultadas), mas também considerando uma continuacdo da tendéncia para
repatriamento de lucros em montantes muito menores do que em 2019. Ainda assim, torna-se dificil
prever se o acumular de reservas podera ser maior do que o previsto pelo FMI, ja que a balanca financeira
permanece pouco inteligivel, sendo pouco prudente fazer previsoes. Contudo, é pouco expectavel que
as reservas terminem o ano em descida. Note-se que, a primeira leitura, Angola teria falhado a
meta para as Reservas Internacionais Liquidas em Junho, ja que o montante se situou em USD
8,3MM e a meta era de USD 8,8MM; porém, a referida meta é ajustada em baixa, tal como
previsto desde ja pelo FMI, devido ao facto de que o empréstimo do Banco Mundial de USD
0,7MM (aprovado em Marco deste ano) nao foi ainda desembolsado até Junho, como era
previsto - tera havido um novo passo para o desbloquear deste processo esta semana. Ou
seja, com este montante, com a venda de petrdleo a precos mais elevados, com as importacdes ainda
em montantes bastante baixos, a tendéncia sera de maior resiliéncia e crescimento das reservas durante

Balanga corrente devera continuar a registar Reservas Internacionais Liquidas estdo finalmenta a

superavites significativos durante o ano
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a segunda metade do ano. Na verdade, a Balanga
de Pagamentos tera registado um pequeno
superavite no 1° semestre, em cerca de USD
0,27MM, o valor de crescimento das Reservas
Internacionais Brutas.

Olhando de modo especifico para o mercado
cambial, o FMI realca o fato de que a
liberalizagao e flexibilidade da taxa de cambio
facilitou os ajustamentos aos choques do ano
passado. E referido que o Kwanza devera continuar
a ser determinado pelo mercado e que o Banco
Central devera usar apenas os instrumentos em
moeda nacional para as operacgbes da politica
monetaria. As autoridades e a instituicdo
concordaram que a intervencdo do BNA devera
ocorrer apenas em casos de excesso de
volatilidade. De facto, as intervencdes do BNA no
mercado cambial tém sido bastante limitadas em
2021, ndo havendo qualquer venda de divisas por
parte do BNA ao mercado ja desde Abril.
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Depois de enorme ajustamento desde 2018, e nova

depreciagdo com a pandemia, cambio estabilizou
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5] O Fundo realca que o sector bancario tem sido resiliente, mas que o monitoramento
continuo sera fundamental para evitar a deterioracdo da qualidade dos activos resultante da
pandemia. A taxa de crédito malparado continuou a sua tendéncia de decréscimo, tendo fechado o ano
em 18,4%; no entanto, mantem-se a um nivel elevado, segundo o FMI. A implementacdao da nova Lei
das InstituicGes Financeiras permitira, segundo o Fundo, o estabelecimento de um quadro de supervisdo

mais robusto. Para que isso possa ser feito, o BNA
solicitou assisténcia técnica para que a prépria
instituicdo consiga estar em linha com as melhores

praticas internacionais e a assegurar O
funcionamento adequado das funcdes de
supervisao, resolucao e autoridade

macroprudencial. No que toca a nova Lei do BNA, o
FMI antevé que seja aprovada em finais de
Novembro de 2021, apds algumas alteracbes a
Constituicdo, que deverdo fortalecer ainda mais a
independéncia do Banco Central. A instituicdo
refere igualmente que a restruturacdo do Banco
Econdémico que continua em desenvolvimento ird
permitir a conclusdao de duas metas estruturais. No
que toca ao BCI, o Fundo espera que 0 processo de
privatizacdo seja concluido em Setembro; neste
momento o processo conta com 6 candidaturas com
propostas efectivas, nacionais e internacionais. Do
lado do crédito malparado transferido do BPC para
a Recredit, o FMI espera que o processo de
recuperacao de crédito acelere.

Crédito malparado ajustou em 2020 com venda de

crédito para fora do sistema bancario
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6| Em relacao a politica monetaria, o Fundo realca os esforcos feitos pelo Banco Central no
auxilio a economia durante o choque de 2020; entre estes esforcos, o BNA operou dando liquidez
as empresas por via da compra de divida publica. De momento, o FMI salienta que o BNA virou a sua
atencao para o controle da inflacao de modo a que possam conter o aumento dos precgos, que se tem
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mostrado bastante persistente, como se vé pela inflagdo homologa em Junho, de 25,3% (valor mais alto
desde Outubro 2017). Nesse sentido, a instituicdo encorajou o BNA a aumentar a taxa de referéncia (de
modo a sinalizar o aperto de politica, na verdade conduzido através das operacdes de mercado aberto)
e a abandonar a taxa de custddia, tendo salientado que a mesma reduz a taxa Luibor Overnight, e que
os instrumentos de absorgao de liquidez seriam um melhor meio de reduzir o excesso de liquidez do

Liquidez abundou no final de 2020, levando a Inflagdo voltou a acelerar a partir do inicio da
LUIBOR a minimos de varios anos pandemia, mantendo-se em valores elevados
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mercado.

O BNA parece ter tido em conta as recomendacoes do Fundo - no Comité de Politica Monetaria
realizado no dia 2 de Julho, 1 més antes do inicialmente previsto, o Banco Central aumentou
a taxa BNA em 4.5 pontos percentuais (pp) para 20%, a taxa de juro a Facilidade Permanente
de Cedéncia de Liquidez em 5,12pp para 25% e a taxa de juro da Facilidade Permanente de
Absorcao de Liquidez de 7 dias em 3pp para 15%. Com estas medidas, o Banco Central pretende
incentivar a poupanga por parte dos agentes econdémicos e tem por objectivo inverter a trajectéria da
inflacdo, para que possa atingir o objectivo de 19,5% para final de 2021. Para que isso possa ser possivel,
estimamos que a inflagdo média mensal entre Julho e Dezembro tera de rondar 1,08%, ou seja 0.84pp
abaixo da média do primeiro semestre, o que justifica a forte subida nas taxas. Na verdade, esperamos
gue as medidas tenham um impacto menos acentuado do que o necessario, ficando a inflagcdo no final
do ano seguramente acima dos 20%, possivelmente em torno dos 23-24%. Ainda assim, ndo é de
desconsiderar o impacto da politica monetaria na actividade econdmica, ja que o controlo da inflagdo so
sera atingido com alguma efectiva restricdao de liquidez.

O Fundo reconhece igualmente os esforcos feitos para melhorar a estrutura de Governance
do BNA nomeadamente com a entrada em Dezembro passado na Assembleia Nacional da nova
Lei do BNA. Esta lei foi elaborada com base nas recomendacdes do FMI e é um dos objectivos principais
do programa de reforma do governo. E previsto que seja aprovada em finais de Novembro de 2021 (novo
objectivo estrutural). No seu memorando de politicas econémicas e financeiras, as autoridades angolanas
realcam o seu comprometimento em salvaguardar a estabilidade do sistema financeiro, estando prontas
para criar legislacdo que possa melhorar o quadro regulamentar do BNA como credor de ultima instancia.
Entre as medidas mais recentes, o BNA fez passar recentemente o Aviso 9, que visa regular a actividade
de auditoria externa nas instituicdes financeiras, e o Aviso 8, que regula alguns requisitos que as
instituicdes financeiras devem cumprir em relacdo a governanca e limites aos grandes riscos, requisitos
de liquidez, requisitos de reporte e requisitos de fundos proprios.
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7|0 FMI levantou também alguns outros temas de reformas estruturais neste relatério, como
o combate a corrupcao, melhoria de governance e do clima de negécios. Em particular, a
instituicdo saudou varios esforcos de Angola no combate a corrupcdao, como a adesdo do Governo a
Iniciativa de Transparéncia nas Industrias Extractivas no inicio de Junho, e a intencao de alinhar praticas
com a Lei de Praticas de Corrupgao no Exterior dos EUA e Lei de Suborno do Reino Unido. Adicionalmente,
o FMI refere que as autoridades estao a coordenar com as Nacgdes Unidas uma estratégia de combate a
corrupcdo que podera incluir a abertura duma delegacdo em Luanda da agéncia da ONU para combater
a corrupcdo, trafico de drogas, crimes e terrorismo. O FMI refere ainda o empenho das autoridades na
implementacdo da nova Lei de AML/CFT, dando apoio a investigacdes de corrupgcao e lavagem de
dinheiro, o que devera beneficiar o pais na proxima avaliacdo AML/CFT de angola que esta programada
para meados de 2022.

No caso da transparéncia nas financas publicas, o Fundo refere o cumprimento de uma das
metas estruturais relativa a quota de contratos publicos a serem alocados via concurso publico
(54% vs meta de 45%). Adicionalmente, a instituicdo menciona que as autoridades irdo expandir o
uso da plataforma electrénica dos leildes e comprometeram-se a publicacdo do plano anual de compras.
Outra medida importante mencionada no documento relativa a transparéncia é a publicacdo detalhada
dos gastos feitos no ambito do combate a pandemia. No relatdrio de execucao orgamental do 1° trimestre
2021, o Governo desembolsou pouco mais de AOA 36MM, tendo boa parte deste montante sido alocado
a material de consumo corrente especializado.

C. CONCLUSAO

1| O FMI permanece satisfeito com o grau de cumprimento das medidas por parte das
autoridades, apesar de atrasos no cumprimento das metas estruturais. O actual ponto do
Programa e o alinhamento de perspectiva entre as autoridades e a Instituicdo tornam mais que certo
uma nova aprovacao no final do ano, e ndo sera surpreendente a manutencao de algum quadro mais
formal de acompanhamento do Fundo apéds o final do Programa, além de varias missdes de Assisténcia
Técnica em varios ambitos iniciadas ao longo do Programa.

2| As perspectivas para a economia angolana continuam a ser condicionadas pela diminuigao
da producdo petrolifera, tal como pelas restricoes impostas pela pandemia, e algum impacto
de adversidades climatéricas. Porém, parece-nos que o Fundo poderd estar a ser demasiado
pessimista na avaliacdo da economia nao-petrolifera: em particular, as indicagcbes que temos sobre a
producdo alimentar sdo positivas, e os efeitos da subida no preco do petrdleo serdo mais impactantes
no 2° semestre; além disso, existem ja alguns indicadores de crescimento homodlogo.

3| A consolidacdao orcamental continua a ser o aspecto em que as autoridades conseguem
melhores resultados, devendo atingir este ano um défice primario nao petrolifero de apenas
4,8% do PIB, segundo o FMI. Mais ainda, o Fundo prevé que o racio da divida sobre o PIB desga pela
primeira vez este ano, sendo que a nossa perspectiva é de uma descida mais significativa, tendo em
conta a provavel estabilizacdo, e possivel apreciacdao do Kwanza.

4| O equilibrio externo esta, por agora, assegurado para 2021, devendo mesmo registar-se
algum crescimento das Reservas na 22 metade do ano. A balanca corrente terd um superavite
significativo, previsto pelo Fundo em 5,2% do PIB, mas que o BFA espera ser maior, porventura perto
dos 9%.

5| A situacdo da banca esta a dar mostras de resiliéncia, estando em curso a reestruturacao
do BPC, e havendo finalmente uma perspectiva concreta no curto-prazo para o inicio da
reestruturaciao do Banco Economico, devendo ser conhecido e aplicado um plano antes de



Gabinete de Estudos Economicos
Contactos: +244 222 696 462
E-mail: dfi.gee@bfa.ao

Setembro. A existéncia de varios processos de privatizacdo num futuro préoximo devera abrir portas a
possibilidade de movimentos de consolidagao.

6| E interessante o destaque dado pelo Fundo a varias medidas de combate a corrupcio por
parte do Governo, sendo claro que o FMI pretende certificar como bem-intencionados os
esforcos recentes das autoridades angolanas. Ainda assim, permanece em duvida se haverd uma
avaliacao positiva no proximo ano no que toca as praticas de AML/CFT.

7| Uma nota para a parca discussao e avaliacao de alguns temas muitissimo importantes por
parte do Fundo: Programa de Privatizacdes, atracciao de novos investimentos; Programa
Kwenda e outros gastos sociais; desenvolvimento do sector agricola. Sendo certo que todos estes
temas estdo a ser tratados em cooperacdo com o Banco Mundial, o facto € que a informacdo sobre os
mesmos é muito mais escassa, pelo que seria positivo um maior destaque aos mesmos.



LJBFA

Esta publicacdo destina-se exclusivamente a circulacdao privada. A
informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas fiaveis, mas
a sua precisdao nao pode ser totalmente garantida. As recomendagoes
destinam-se exclusivamente a uso interno, podendo ser alteradas sem
aviso prévio. As opiniées expressas sao da inteira responsabilidade dos
seus autores, reflectindo apenas os seus pontos de vista e podendo nao
coincidir com a posicdo do BFA nos mercados referidos. O BFA, ou
qualquer afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, ndo se
responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da
utilizacdo desta publicacdo ou seus conteudos. O BFA e seus
colaboradores poderao deter posicdes em qualquer activo mencionado
nesta publicacdo. A reproducgao de parte ou totalidade desta publicacao
é permitida, sujeita a indicacdo da fonte. Os niUmeros sao expressos
utilizando o ponto como separador de milhares e a virgula como
separador decimal e utilizando a designagao de “milhar de milhdo” para
1019.

Gabinete de Estudos Economicos
Contactos: +244 222 696 462
E-mail: dfi.gee@bfa.ao



