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Presidente da Republica

Decreto Presidencial n.2 1/24 .2
Aprova as Regras de Execucdo do Orcamento Geral do Estado para o Exercicio Econdmico de 2024.
— Revoga o Decreto Presidencial n.2 73/22, de 1 de Abril, gue aprova as Regras de Execugdo do
Orgcamento Geral do Estado para o Exercicio Econdmico de 2022.

Decreto Presidencial n.2 2/24 62
Aprova o Plano Anual de Endividamento para o Exercicio Econdmico de 2024 — PAE 2024.

Decreto Presidencial n.2 3/24 97
Autoriza a Ministra das Finangas a recorrer a emissdo de Obrigagtes do Tesouro com as cara-
teristicas e condicdes técnicas previstas no presente Diploma, até aos limites estabelecidos no
Orcamento Geral do Estado para o Exercicio Econdmico de 2024.

Decreto Presidencial M. 4724 .. eeeeeeeeeneeeee seessses snnmmmms sesesses sammmmsss eessses ammmmmmmn essssnnmmmnnn 100
Autoriza a Ministra das Finangas a recorrer a emissdo de Bilhetes do Tesouro, nos termos previstos
nos artigos 23.2 a 33.2 do Regulamento da Emissdo e Gestdo da Divida PUblica Directa e Indirecta,
aprovado pelo Decreto Presidencial n.2 164/18, de 12 de Julho, até aos limites estabelecidos no
Orgcamento Geral do Estado para o Exercicio Econdmico de 2024.
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PRESIDENTE DA REPUBLICA

Decreto Presidencial n.2 2/24

de 2 de Janeiro

Tendo sido definida a estratégia de financiamento do Orcamento Geral do Estado para o
Exercicio Econémico-Financeiro de 2024;

Havendo a necessidade de se materializar a referida estratégia, no ambito do processo de
execuc¢ao do Orcamento Geral do Estado, tendo em conta as fontes de financiamento internas
e externas para o exercicio econdmico de 2024;

Convindo estabeleceroniveldeendividamento dentro dos limites considerados sustentaveis;

O Presidente da Republica decreta, nos termos da alinea d) do artigo 120.2 e do n.2 1 do
artigo 125.2, ambos da Constitui¢do da Republica de Angola, o seguinte:

ARTIGO 1.2
{Aprovagao)

E aprovado o Plano Anual de Endividamento para o Exercicio Econdmico de 2024, abrevia-

damente “PAE 2024", anexo ao presente Diploma, de que ¢ parte integrante.
ARTIGO 2.2
{Definicdo)

O PAE 2024 é o documento que materializa a estratégia de financiamento do Or¢camento
Geral do Estado para o Exercicio Econdmico-Financeiro de 2024, atendendo as fontes de finan-
ciamento interna e externas, bem como os limites do nivel de endividamento considerados
sustentaveis, nos termos do presente Diploma.

ARTIGO 3.2
{Objectivos do PAE 2024)
O Plano de Endividamento para o Exercicio Econdmico-Financeiro de 2024 resulta da manu-
tengao, aprofundamento e melhoria dos objectivos tracados pelo Executivo em 2023, visando:
a) Privilegiar a contratacdo de instrumentos que auxiliam na gestdo activa de passivos;
b) Promover a eliminag¢do dos titulos indexados a taxa de cambio;
¢) Melhorar o perfil de vencimento da divida publica;
d) Fomentar emissdes de referéncia (Benchmark bonds);
e) Promover o mercado secundario da divida publica;
f) Aumentar a base de investidores no mercado interno;
g) Promover a captacdo de financiamento com caracteristicas concessionais;
h) Promover a transparéncia e comunicacdo com o mercado internacional e nacional.
ARTIGO 4.°
{(Estrutura de captacdo de financiamento)

1. Visando colmatar o déficit do OGE para o Exercicio Econdmico-Financeiro de 2024, ¢ esti-

mado para o respectivo PAE o montante de captacdo de Kz: 10 003 841 337 000,00 (dez bilides,



DIARIO DA REPUBLICA DE 2 DEJANEIRO DE 2024 | SERIE,N.2 1| 63

trés mil, oitocentos e quarenta e um milhdes, trezentos e trinta e sete mil kwanzas), equiva-
lente em USD a 12 163 417 314,00 (doze mil, cento e sessenta e trés milhdes, quatrocentos e
dezassete mil, trezentos e catorze ddlares), sendo:
a)Kz:6 171 176 936 000,00 (seis bilides, cento e setenta e um mil, cento e setenta e seis
milhdes, novecentos e trinta e seis mil kwanzas), equivalente a USD 7503 377 739,00
(sete mil, guinhentos e trés milhdes, trezentos e setenta e sete mil, setecentos e
trinta e nove délares), mediante recurso ao mercado externo; e
b) Kz: 3 832 664 400 000,00 (trés bilides, oitocentos e trinta e dois mil, seiscen-
tos e sessenta e quatro milhdes e guatrocentos mil kwanzas), equivalente a
USD 4 660039 574,00 (quatro mil, seiscentos e sessenta milhdes, trinta e nove mil,
guinhentos e setenta e quatro ddlares), mediante recurso ao mercado interno.
2.Sem prejuizo dos limites definidos para cada instrumento, os montantes estimados podem
ser alterados, para ajustes, de acordo com a dindmica de colocacado e as condigdes de mercado.
3. A concessao de garantias publicas para o cumprimento dos montantes referidos nas
alineas a) e b) do n.2 1 do presente artigo fica limitada ao valor de Kz: 330 000 000 000,00 (tre-
zentos e trinta mil milhdes de Kwanzas), em conformidade com a Lei que aprova o Grgamento
Geral do Estado para o Exercicio Econédmico de 2024.

ARTIGO 5.2
{Diavidas e omissdes)

As duvidas e omissdes resultantes da interpretacdo e aplicacdo do presente Diploma sao
resolvidas pelo Presidente da Republica.

ARTIGO 6. °
(Entrada em vigor)

O presente Diploma entra em vigor na data da sua publicac¢ao.
Aprovado pela Comissdo Econdmica do Conselho de Ministros, em Luanda, aos 20 de
Dezembro de 2023.

Publique-se.
Luanda, aos 29 de Dezembro de 2023.

O Presidente da RepUblica, JOAO MANUEL GONGALVES LOURENGO.
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Siglas e Abreviaturas

MINFIN Iinistério das Finangas
PAE Plano Anual de Endividamento
OGE Orgamento Geral do Estado
uGD Unidade de Gestido da Divida Piblica
PIB Produto Internc Bruto
PIp Programa de Investimento Piblico
OT Obrigacdes do Tesouro
BT Bilhetes do Tescura
OT-NR Obrigacdes de Tesourc INao Reajustiveis
OT-TXC Obrigactes Indexadas 4 Taxa de Cambic
OT-MN Obrigacdes do Tesourc em Moeda Nacional
OT-ME Obrigactes do Tesourc emitidas em Moeda Externa
OT-INBT Obrigagées do Tescuro Indexadas 4 Taxa de Jurcs dos Bilhetes de Tescurc
Kz Ioaranzas
UsD Délar Norte-Americanc
BCE Banco Central Europeu
EUR Euro
FMI Funde Llonetario Internacional
BNDES Banco Nacional do Desenvolvimento (Brasil)
CGD Caixa Geral de Depésitos
JICA Agéncia de Cooperagio Internacional do Japio
BNA Banco MNacional de Angola
CMC Comissiio de Mercado de Capital
BDA Banco de Desenvolvimento de Angola
BCI Banco de Comércio e Indistria
DAD Despesas de Apoio ac Desenvolvimento
FACRA Fundo Activo de Capital de Risco Angolanc
FADA Fundo de Apcic ac Desenvolvimento Agraric
FND Fundo MNacional de Desenvolvimento
CRSD Conta de Reserva do Servico da Divida
BPC Banco de Poupanga e Crédito
LIBOR London Interbank Offered Rate

OPTT Operadores Preferenciais de Titulos do Tesouro
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Plano Anual de Endividamento 2024

I. Sumario Executivo

01. O Plano Anual de Endividamento de 2024 £ o documento que matenializa a estratégia de
financiamento no ambito do procasso de execugio do Orgamento Geral do Estado, tendo
am conta as font=s d= fnanciamento intsmas = sxtemas = considerando um nivel d=

sndividamento dentro dos himites considerados sustsntavais.

02. A estratégla de endividamento para 2024, resulta da manutengdo, aprofindamento =
melhoria dos objectivos tragados em 2023, assentando nos ssguintes pilarss:

. Privilegiar a contratagiio de instrumentos que auxiliam na gestio activa de passivos;
. Promover a sliminacio dos titulos indsxzados 4 taxa d= cambio;

. Melhorar o perfil de vencimento da divida piiblica;

. Fomentar emissées de referdncia (Benchmark bonds);

. Promover o mercado sscundario de divida ptiblica;

. Aumentar a bass d= mvestidorss no mearcado mtarmo;

. Promover a captagio de fimanciamento com caracteristicas concessionais;

. Promover a transparéncia & comunicagio com o mercado internacional & nacional.

03. Visando colmatar as necessidades de financiamento do OGE 2024 sstima-ss, para o
prassnte PAE, um montants de captagio de Kz 10 003,84 nul milhdes (USD 12,16 mul
milhdes), com maior pradominancia para o mercado extermo com Kz 6 171,18 mul
mulhées (USD 7,50 mul mulhdes), contra os Kz 3 832,66 nul milhdes (USD 4,66 mul
mulh&es) dos desembolsos no mercado mterno.

04. Estima-se que o servigo da divida governamental totalizara cerca de Kz 14 280,79 mul
mulhdes (USD 17,36 mul mulhdes), dos quais cerca de 58% corresponderio ao ssrvigo da
divida externa (Kz 8 341,27 mil nulhdes) & 42% ao da divida mterna ($z 5 939,52 nul
mulh&es).

05. Prevé-se que o stock da divida governamental de 2024 posicionar-ss-4 em
aproximadaments Kz 53 362,49 nul nulh&es- (USD 64,688 nul nulhdes), praticaments
mnalterado, face ao periodo homélogo.

06. O Plano Anual de Endividamento de 2024 prevd um sndividamento liquide positive de
aproximadaments ¥z 281,32 nul mulhdess (USD 342,5 mulh&es), que resulta da
combinacio entre o decréscimo do stock da divida intema na ordem de Kz -357,07 mil
mulhdes (USD 434, 16 mulhdes) = o acréscimo do stock de divida externa de cerca de Kz
638,89 (USD 776 mulhdes).

t 4 ooroieccRo realsade nio considers o efeito de Cutuagio da fexe de cfmbio no stock de divide governamental a0 longe do sedode.



DIARIO DA REPUBLICA DE 2 DEJANEIRO DE 2024 | SERIE,N.21| 66

07. Cerca de 81% do stock da divida governamental tem exposigdo ao nsco cambial,
nomeadaments, as Obrigagdes do Tesouro em Mosda Nacional Indexadas a Taxa de
Cambio, as Obrigagdes do Tesouro em Moeda Externa, os Contratos de Mitueo junto da
banca local em délar 2 2uro ¢ todo o stock de divida exteama.

08. No que concerne ao risco de taxa juro, no final de Sstembro de 2023, cerca d= 99% do
stock da divida interna sstava associado a financiamento com de juro fixa, sendo que a
parte significants corresponds a divida titulada, na qual apenas as OT-INBT tem
associadas taxas varavels. Por outro lado, o stock da divida externa € composto
maloritariaments por contratos com taxas ds juro variavels, que representa cerca de 63%
do stock com maior énfass a indexacio 4 LIBOR = 4 EURIBOR.

09. Relativamente ao risco de refinanciamento € possivel constatar qus, no que concerne a
divida mtema, a maturidade média residual ponderada da cartewa da divida & de
aproximadaments 3 anos. Por outro lado, a divida externa apresenta mma maturidade

média residual de aproximadaments 9 anos.

10. O documento em analiss tem 10 capitulos, dispostos da segumts forma: no Capitulo 11
apresenta-s= o Cenario Macroscondmico Actual & Perspectivas, no Capitulo I1II a Previsdo
do Endividamento Liqudo para 2023, o IV aborda a Estutwa de Captagio de
Financiamento, o V sobre a Projecgio do Ssrvigo da Divida Governamental, o VI sobre
a Evolugio do Stock da Divida Governamental, o VII Analisa os riscos do portfolio, ao
passo que no VIII & IX{ analisam-se os Mecamsmos de Gesto de Risco = os Factorss
Condicionantes para a sua implsmentagio, respectivaments, = por fim o capitulo 3 da
Conta de Resarva do Servigo da Divida (CRED).

I1. Cenario Macroecondémico Actual e Perspectivas

A, Mercado Externo

11. D= acordo ac World Economic Outlock do Funde Monstario Intsmacional, d= outubro
de 2023 as projecgdes mais recents, que o crascimento global diminuira de 3,5 por cento
em 2022 para 3 por cento em 2023 = 2,9 am 2024, antevendo uma redugio de um 0,1
ponto percentual para 2024 comparativaments com as tiltimas projegdes de julho.

12. © Fundo Monetario Intsrnacional (FMI), na sua atualizagio de outubro do World
Economic Outlock (WEO), prevé que a inflagio a nivel global continue a desacelerar,
de 9,2 por cento =m 2022, muna bass anual, para 5,9 por cento em 2023 = 4,8 por cento
em 2024, Como resultado, as projegdes sio cada vez mais consistentss com Wm cenario
de “pouso suave”, sequndo o FMI, reduzindo a inflagdo sam uma grande desaceleragiio
da actividads sconémica, sspecialments no Estados Umidos, onds o aumento previsto

do desemprago € muito modesto, de 3,6 para 3,9 por cento ats 2025.
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13. D¢ acordo ao Global Eonomic Prospects do Banco Mundial, de junho de 2023, sspera-se
que o crascimento na Afiica Subsahariana suba para 3,9% =m 2024. A rscupsragio da
malor sconomia da regifio, no caso, a Africa do Sul devera abrandar para 0,3%, resultado
do problema persistente dos cortes generalizados de ensrgia que atectam fortsments a
actividade scondmica & contribusm consequentemente para a persisténcia da inflagio.

14, Por outro lado, prevé-ss que o crescimento na Nigéra permanega ligeiraments acima do
crescimento populacional — muito mais lento do que o necessario para fazer avangos
significativos na mutigagio da pobreza sxtrema. As revisdes am baiza das perspectivas,
estendeme-se para além das principals econonuas regionais, com um custo de vida slevado
que restrings o consumo privado = poliicas mals restritivas qus impedem uma
recuperagio do investimento am muitos paises. De um modo mais geral, sspera-ss qus
o agravamento das vulnerabilidades intemas, juntaments com as condigdes financeiras
mundiais restrifivas & o fraco crescimento mundial, mantsnham as recuperagdes
moderadas.

B. Mercado Interno
15. As contas nacionais publicadas pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), revelam que
que o PIB no acmulade do ano até o II trimestre de 2023 cresceu 0,2% em relagio a
igual periodo de 20220 Esta vamagio positiva, ¢ atribuida findamentalments as
actividades de Agro-pscuaria 1,3%; Produto da Indistria Transtormadora 0,7%;
Elzctricidads = Agua 6,4%; Construgdo 1,1%; Comércio 2,7%; Transports =
Armazenagem 20,4%; Corraio & Telecomunicacdes 3,8%; Intermediacio Financeira & de
Seguros 13,7%; Admuimstragdo Piblica 2,0%; Servigos Imobiliarios & Aluguer 2,9% =

outros servigos 1,2%.

16. D acordo com o Banco Mundial, a sstimativa de crescumento para o presents ano & de
1,3%, justificado pela expeactativa de um desempenho inferior dos sactorss petrolifero =
nio petrolifero. Perspactiva-se que os sectorss nfo petroliferos serfio afectados por
cortes nos investimentos publicos & por wma recents depreciagio acentuada da moada,
que =sta a prejudicar o consumo privado @ a produgiio em ssctores que dependem de

tactorss de produgdo importados.

17. No dominio do mercado cambial, entre Maio & o final de junho de 2023, o kwanza
desvalorizon-se carca de 40% am relagio ao ddlar nortz-americano, devido 4 menor
oferta de mosda estrangeira por parts do governo, resultants de receitas petroliferas mas
baizas = de um maior servigo da divida externa, a medida que os acordos de alivio da

divida expiraram.

18. Em Setembro, a inflagdo continua numa trajectonia ascendsnts, situando-se em
17,83%, registando um acréscimo de 0,18 pontos parcantuals em relagio a obssrvada
em 1gual periodo do ano anterior. Comparando a vanagdo homdéloga actual
(Setembro de 2023) com a registada no més anterior (Agosto de 2023) verifica-se

uma aceleragio de 2,47 pontos percentuas.
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19. O stock das Reservas Intsrmacionais fizou-ss am 14,02 mil milhdes de ddlarss norte-
americanos no final do més de Agosto, o que correspondes a um grau de cobertura de
7,50 meses de mportagdes de bens e sarvigos.

20, Para o ano d= 2024, d= acordo aoc Wold Eomoemic Outlook do Fundo Monstario
Internacional, de Outubro 2023, as projecgdes scondmicas indicam wm crascimento de
3,3% = uma inflagdo a rondar os 25,6%, acima do previsto para o prasents ano.

21. Em termos de gestio da divida do mercado interno, os desatios consubstanciam-se nos

seguintes:

e Elevado comprometimento das receitas fiscais para fazer face ao servigo da

divida (94%), que no contexto ds cenaric de subida das taxas de juros nos
mercados  mternacionais @ nacional, resultard na elevagio do risco de
refinanciamento do Estado & conssquentsments sm maior pressio sobre o

Tesouro Nacional;

e No sentido de garantir a sustentabilidade da divida, a decis@io de aprovagdo de
um fnanciamento, devera ponderar os termos do financiamento sm squilibrio

com o espago orgamental para exscugio do projecto = a capacidade de resmbolso

da divida tendo em consideragio projecgiio de receitas futiras;

¢ Nio obstant= os ganhos alcangados, a base de mvestidorss internos amda £

reduzida para os desafios que se avizinham;

¢ Num cenario de desvalorizacio da moada nacional, o aumento do racio de
endividamento publico versus o PIB, torna-se emunents, dificultando a sua
colocagio dentro dos patamarss delineados (60% do PIB);

¢ Volatilidads da divida em fingio das oscilacdes cambiais.
C. Perspectiva das Agéncias de Rating

22. Em Outubro de 2023 a agfncia de notagfo de rsco Moody’s Investors manteve a
notagdo de risco do pafs, mantsndo a perspectiva positiva, bassada nos ssforgos do

governo para rastaurar a robustez das contas pliblicas & melhorar a gestio cambial.

23. As principais agéncias de rating em 2022 apresentaram a suas perpectivas referentes ao
quadro macroscondmico actual do pals, conforme fundamentado nos paragrafos

subsaquentes.

24. A agfncia de rating Standard and Poors melhorou a notagio de risco soberano do pais
passando de CCC+ para B- com perspactiva estavel, justificado pelo slevado prego do
petrdleo e das reformas diffcets mmplementadas nos anos anteriorss & ao abrgo do
programa do FMI durants 2018-2021, inchundo a liberalizagio da taxa de cambio, a
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introdugio de valorss imposto (IVA) & racionalizagiio de gastos. Permitindo o governo
ter superavits primarios médios de 6,5% do PIB nos tltimos quatro anos.

25. A agfncia de rating Fitch melhorou a avaliagio de risco da divida de longo prazo do Pais,
do nivel CCC, que tem apresentado desde sstembro de 2020, para B-, registo simular ao
atribuido pela mstittugio emmargo de 2020, A mstinuiglo justifica a sua classificagio pelo
tacto de se ter registado melhorias nos indicadores fiscais @ externos do pals, sustentada
por mm ratormo ao crescimento real da sconomia, gestio fiscal solida & pregos mais altos
do petréleo.

26. Relattvaments a Moody's Investors, houve uma melhoria na classificagio da nota,
passando de Caal para B3 = mantendo a perspectiva sstavel. A presents nota £
fundamentada pelo facto de o perfil do crédito soberano ter aprssentado melhoras,
aspectos como a subida do prego do petrdlso em comparagio ac ano anterior & a
estabilidade da taxa de cambio, permitiram wm impacto positive na consolidagdo fiscal e
melhorias sstruturais em relagdo a gestiio das fimangas piblicas que possibilitario 1ma
trajectéria descendente do racio da divida pliblica, que devera dinumur para 95% =m
2022 & menos de 80% =m 2023, am comparagio acs 122% am 2020,

Moody's S&P
Fitch
Anos Rating Perspectiva Rating Perspectiva Rating Perspectiva
2021 B3 Eatawvel E- Fositive E- Fositive
2022 B3 Bstavel SR Bstavel B Bstavel
2023 E3 Fositiva

III. Previsdo do Endividamento Liquido para 2024
i. Previsiio do Endividamento Liquido para 2024

27. O Plano Anual de Endividamento de 2024 prevé um endividamento liquide positive de
aproxmadaments Kz 281,32 mul nulhdes (USD 3425 mulhdes), que resulta da
combinacio entre o decréscimo do stock da divida intsrna na ordem de kz -357,07 mil
milhdes (USD 434, 16 nulhdes) = o acréscimo do stock de divida externa de cerca de ¥z
638,89 (USD 776 nulhdes).

28. De 1gual modo, concorram para o imite de endividamento liquido as operagdes 1soladas
ou estuturadas que resultem no aumento do stock da divida. Assum sendo, a
contabilizagiio das operagdes com duplo efeito de aumento = dimumugdo do stock,
considerar-se-a o efeito liqudo.
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Tabela 1: Endividamento Lignido de PAE 2024 (I{z mil milh&es)

Descri¢io PAE 2024
Previsdo do Stock da Divida Governamental Dez, 2023 53 081,17
Stock da Divida Interna T4 /3472
Stock da Diveda Hocerna S8 34545
Captacao de Recumsos 2024 10 003,84
Diivida Interna F 83260
Diivida Hyctorna o T/1E
Amortizacbes 2024 9 722,52
Diivida Interna 4189, /4
Diivida Hyciova SES R
Previsdo do Stock da Divida Governamental Dez. 2024 53 362,49
Stock da Diveda Interna T4 38065
Stock da Diveda Hoderna I8 G884
Endividamento Liquido 281,32
Diividda Interna S350
Dlivuda Hocterna G638 59

Tabela 2: Resumo dos Fluxos para 2024

Descri¢io Mil milhdes Kz Mil milhGes %o
UsD

1. Captagdc de Recnrsos 1¢ 003,84 12,16 100%
1.1 Dieda Iuterna FEZZG6 4,66 FEY
1.2 Divida Excterna & AR 50 62%
2. Amortizacdes 9 722,52 11,82 100%
2.1 Divida Iuterna 4188 /4 509 450
2.2 Divida BEocterna 553308 6, /3 I/
3. Jutos e comissdes 4 558,27 5,54 100%
31 Diveda Tuterna T /4878 2% S8
3.2 Divwda Hoderna 2 EGE4E 547 62%%
4. Stock 53 362,49 64,88 100%
4.7, Diveda Tuterna 14 380,65 1449 REFLy
4.2 Divuda Hocterna 38 981,84 44,40 e

29. No que s refere a divida interna titulada, na hipotese de défice de Tesouraria, sera
possival alcangar uma taza de relover do servigo da divida de 54%, em fungBo daprevisio

de captagio e servigo defimdos.

2 Para efeito do calenlo da taxa de sedeer, considera-se apenas as emissSes de divida titulada com efeite de
CAIXA.
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Grifico 1: Panoram a da Captagdo Interna versus Servico Interno
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IV. Estrutura de Captagido de Financiamento

30. Visando colmatar as necessidades de financiamento do OGE 2024 estima-se, para o
presente PAE, um montante de captacdo de Kz 10 003,84 mil milhées (USD 12,16 mul
milhées), com malor predominancia para o mercado externo com Kz 6 171,18 mil
milhdes (USD 7,50 mul mulh&es), contra os Kz 3 832,66 mul milh&es (USD 4,66 mil

milhdes) dos desembolsos no mercado interno.

31. Contudo, por forma a responder as condigdes de mercado e a estratégia de gestdo da
divida, os limites de financiamento interno e externo podem ser transaccionados entre
s1, respeitando o limite de financiamento definido no OGE.

Grafico 2: Proporgio de desembol

Ll &

A. Divida Interna

32. No que respeita ao endividamento mterno, os Titulos do Tesouro serdo a fonte primaria
de financiamento, priorizando ermssdes de médio e longo prazo de forma a suavizar o

pertil de amortizagio da divida.
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Tabela 3: Emissdo de Divida Interna por Instrnmento (IKz Mil milhdes)

Modalidade Emissaoe %o
Eilhetes do Tesouro 8O, ET 23%
Ohbrigacdes do Tesouro 2 455,42 54%%
Contratos de Mite 49 38 13%
Total 3 832,60 100:%
ii. Obrigacdes do Tesouro

33. As Obnigagdes do Tesouro serfio colocadas no mercado por meto de (1) Operagdes de
Laddo (833%), (1) Operagdes para Capitalizagido das Instituigdes Publicas (8%) = (u1)
Operagdes de Regularizagio de Atrasados (10%).

Tabela 4: Composig¢ao da emissio de OT-MN e OT-ME (Kz mil milh3es)

Modalidade Emissioe %
T - BN Leilac EEEE G2%
T - ME Lellac 507 46 21%
DT - CaputalizacSes 1E7 .50 &%
0T - Regularizacio de Atrasados 238,00 10%,
Total 2 455,42 100%

34. O PAE de 2024 contempla enmussdes de Obrigages do Tesouro sm mosda nacional =
em moeada externa, com e sam mpacto de caiza, que totalizam cerca de Kz 2 455,42 mul
milhdez.

35, Importa sublinhar que buscando o alongamento da curva de vencumnentos da divida
interna = a melhona do perfil de vencimento, conforme estabelecido na Estratégia de
Endividamento de Médio Prazo, prevé-se smissdes de instrumentos de referéneia com

maturidades d= 3, 5, 7 2 10 ancs

36. Entretanto, em linha com o objectivo de redugio do ntunero de ISINS em circulagio =
fomento da fungibilidade = hqudez dos mstnumentos de divida pliblica no mercado
secundario, serdio reabertos os denchmark bonds smitidos ao abrigo de exercicios anteriores,
passando os mesmos a apresentar maturidades residuats entre 2 = 9 anos.

37. Deste modo, para as snussdes especials, seriam reservados tiulos com maturidades entre
8 = 10 anos, com proposito de suavizar concentragio de servigo num tnico periodo = o

alongamento da curva ds vencimentos.

38. No que diz respeito as taxas de juros das OT NR, estas serfio defimdas em fimgdo das
propostas do primeiro leilio, de modo a garantir nfo =6 a transparéncia dests processo,
mas o aquilibrio entrs a tendéncia dos investidores ¢ a estratégia de custo definida pela
UGD. De 1gual modo, a programagio dos leildes sera feita com base na auscultagio do
mercado & dos OFPTTs, para melhor ainhamento entrs a programagio & a execugio dos

l=il&es,
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39. Relativamente aos titulos em moeda externa (OT-ME), as maturidades fizxam-ss entrs 3

¢ 10 anos, com taxas de juros a serem determunadas pelo mercado, 4 ssmelhanga das

taxas d= mv=stimento d= nsco sameslhants nos mercados intsrnacionais.

Tabela §: Composigdo e Caracteristicas das Obrigagdes do Tesouro 2024 (Kz mil milh3es)

Tipo de emissao Tipologia de OT's Montantes (Kz mil %o
milhées)

Leilio OT-INR 2 anos) 456,73 30%
Leildo OT-INR @ anos) 5e5,10 45%
Leilio ST-IR (¥ anos) 152 24 10%%
Leildo OT-IR (10 ancs) 22837 15%
Subtotal 152244 75%

Leildo T ME 3 anos 5075 10%,
Leilio OT-ME 4 ancs 152 24 30%
Leildo CT-ME & anes 6,12 15%
Leilio OT-ME ¢ ancs 6,12 15%
Leildo CT-ME ¥ anes 6,12 15%
Leilio OT-ME & anos 612 15%%
Subtotal 507,48 25%

Total 2 029,92 100%

40. Nio obstante os limites definidos para cada um dos mstnumentos, os mesmos podario

41.

42.

ser alterados (aumentados ou diminuidos) ds modo a possibilitar ajustes de acordo com
a dinamica de colocacio = as condicdas d= mercado.

O principio acima referenciado, sera também aplicado as matiwidades disporubilizadas
via reabertura dos bencbmark bonds eritidos ao abrigo do PAE 2023 que, mediante a
existincia das condiges téenicas necessirias, poderfio ser substituidas por nowvas

emissdes com matiridade 1gual a manuridade residual dos titulos que substitusm.

As tipologlas de titulos emutidos em l=ilfo terfo os seguuntes lmutes: (1) Obrigagdes de
Tesouro Nio Reajustaveis, Kz 1 522,44 nul nulhées; (1) Obrigagdes do Tesouro em
Moada Extama, Ez 507,48 nul nulhdes.
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43.

44,

Figura 1: Com posigio das OT’s em leildo (Kz mil milhGes)

T T —
Kz1522 44 mil Kz 507 48 mul
] milh&es ] milh&es
S —— S —
P —————— o —————————y
75% 25%
S S

Pretende-se manter a estratégia de gestfio activa da divida, por meio de operagSes de
troca e recompra antecipada de ttulos com objectivo de mutigar riscos de
refinanciamento e cambial, mais especificamente através da troca de titulos ndexados
por néo indexados a uma maturidade mais alongada e a realizacéo de resgates antecipados
em periodos de concentragdo de vencimentos, por forma a suavizar o perfil de
vencimento da divida.

As ermuss6es de OT's para operagdes especiais (sem contrapartida de tesourana),
nomeadamente, CapitalizacSes e Regularizacdo de Atrasados do Estado, seréo efectuadas
através de Obrnigacdes de Tesouro Néo Reajustavels, conforme tabela infra. Sempre que
as condigdes de mercado permutirermn, o stock reservado para esta situagdo sera
monetizado em leildo de ttulos para repasse da tesouraria aos entes correspondentes

(entidades a capitalizar ou credores do estado).

Tabela 6: Caracteristicas das OT-MN para operagies especiais (Kz mil milhes)

e opeCals  Monwame  Mawddade
oapialiagie B e B s
Regularlsaghode Atmsados | 23800 | 8-10anos
Heglooonanse s e e
Importa frisar que esta alternativa confere mais liquudez as empresas e reduz o impacto

45.

46.

47.

sobre as operagdes de leildo, sobretudo no processo de definicio das taxas remuneragéo,
quando as empresas realizam o repasse dos titulos aos bancos com descontos acima

daqueles oferecidos em leildo.

Pretende-se privilegiar os Operadores Preferenciais de Titulos do Tesouro (OFTT) na
realizacdo de operagdes especiais (regularizacdo de atrasados) como custodiantes do

mstrumento.

O grafico subsequente, permite aferir o perfil das emussSes mensais das OT"s ao longo
do periodo em analise. Dentro do volume total, as ermssées com efeito de camxa

representam 83% do total.

| SERIE,N.21| 74
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Grafico 3: Perfil das Emisstes de OT's
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48. No que concerne a forma de colocagio de OT’s em 2024, num cémputo geral,

perspectiva-se a consolidacéo dos critérios definidos em 2022 e 2023, nomeadamente:

a) Alicercar as emussées em reaberturas de ISIN’s, de modo a conferir a

fungibilidade dos titulos do tesouro;

b) Consolidar as emiss&es de referéncia (Benchmark bonds), de acordo com os
montantes previstos no PAE;

c) Reabnr as emissSes de obrigacSes do tesouro até a maturidade residual
de 2 anos;

d) Realizar operacées de troca e resgates antecipados de titulos;

e) Ensaiar a possibilidade de emussio de ttulos por meio de sindicatos

bancarios.

1ii. Bilhetes do Tesouro

49. Relativamente as captages de curto prazo, prevé-se a emissio de Kz 897,87 mil milhdes
(USD 1,09 mul mulhé&es), dos quais converter-se-do em divida fundada cercade Kz 414,23
mil milh&es.

Tabela 7: Composigio da Emissfio de BT's 2024 (Kz Mil milhGes)
Modalidade E missiio Y%

T T T ETEEET R
Fundada | 4423 4%

T T T N S T At
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50. Com o propdsito de melhorar a matuidade média da divida ttulada, dever-se-a
privilegiar as ermusses de BT s com maturidade de 364 dias, que representaréio 60% do

valor por ermutir para este nstrumento.

Tabela 8: Caracteristica da Carteira de Bilhetes do Tesounro para 2024 (Kz Mil milhes)

Maturidade E missfo Yo
T ?9,57 20%

51. De modo a cumprnr com o refinanciamento da divida de curto prazo, pretende-se

adoptar a desagregacio de ermrussdo mensal, conforme grafico abaxo.

Grafico 4: Emissdo de Bilhetes do Tesounro em 2024 (Kz Mil milhdes)
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52. Especificamente aos Bilhetes do Tesouro, a forma de colocagdo dos respectivos papéis
obedecera a estrutura e limites de emissdo anual previsto no PAE. As reaberturas deste
instrumento poderdo ser realizadas até a matunidade residual de 63 dias, conforme

metodologia actual.

1v. Contratos de Miituo

53. No que se refere a captacdo de recursos no mercado mterno, para além dos instrumentos
mencionados acima, o PAE contempla a componente de “Contratos de Mato”, que
representa um volume de desembolsos de Kz 479,38 mul mulhdes (USD 0,58 mul
milh&es).

54. O montante acima discriminado inchu a possibilidade de contrair um empréstimo de
curto prazo junto ao Banco Nacional de Angola, que em conformidade com o artigo n.°
29 da Lein® 16/10 de 15 de Julho “Lei do Banco Nacional de Angola”, o crédito ao
Estado em conta corrente, pode ser até o limite equivalente a 10% dos montantes das

receitas correntes cobradas no tltmeo ano.
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55. Perspectiva-se ignalmente a entrada em vigor de 2 (dois) projectos, conforme ilustra a

tabela abaixo.

Ordem Descrigio do Projecto Moeda Valor Global Entuada em
(Moeda Original) Vigor
(Estimativa)
~ 1| Projectodas CROCs, PROCse Estagbes | USD | 4378956845 | II° Trimestre

Repetidoras da Regido Naval Sul

2| Construgio das CROCs, PROCs ¢ Estagses | EUR | 5020936689 | I° Trimestre
| repetidoras da regiio Naval Norte” — { i
| “Construcio do Cais ¢ Requalificaciio da Base |

| NavaldoSeyo | | 0

Grafico 5: Previsio dos desembolsos dos Contratos de Miituo em 2024 (Kz mil milhies)
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B. Divida Externa

56. Relativamente a divida externa projectam-se captacdes na ordem de Kz 6 171,18 mul
milhdes (USD 7, 50 mulh&es). Em 2024, sera feito um momnitoramento as condi¢es do
mercado internacional, e se as condi¢8es permutiremn, realizar-se-4 uma ermissdo de titulos
soberanos de cerca de Kz 246,74 mil milhées & desembolsos de Linhas de Crédito a

Projectos de Investimento Publico no valor Kz 1 171, 18 mil milh&es e de Apoio a
Tesouraria, no total de Kz 5 000,00 mul milh&es.

Tabela 9: Composicio dos Desem bolsos Externos (Kz Mil milhes)

Desembolsos Montante %

Tesonrara

TrrTEET

Outras Fontes
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Desem bolsos de Linhas de Crédito i 1171,18 19%
Em fase de Execugio 14%
e 5%|
T — s, i

a.  Desembolsos em Contratagio

57. Relativamente a contratacdo de financiamentos com entrada em vigor prevista para 2024,
perspectiva-se uma contratagio de cerca de Kz 923,46 mil mulhdes, dos quais, Kz 284,
14 mul muilh&es (USD 345,48 milhSes) destinados a desembolsos de linha de crédto, e kz
639,32 rmul mulhées (USD 777,33 mulh&es), para apoio a tesouraria, enquadrados no total
de Kz 5 000 mul milh8es (USD 6,07 mul milh&es) previstos para tesouraria. Do volume
em confratagdo, destacam-se 1) 62% peloS Bancos Comerciais, 1) 29% pelos
Fornecedores m1) 8% pelas instihugdes Multilaterais e, finalmente representando 1%,

estdo os acordos bilaterais com parcelas residuats, conforme detalhado na figura abaixo.

Grafico 5: Fi i tos em Contratagdo por institni¢cio Financeira
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58. O grafico a seguir, detalha os financiamentos em fase de contratacio por orgéo sectorial.
No que concerne ao peso dos sectores, o MINFIN, nesta acepcio, por ter sob sua tutela
desembolsos de tesouraria, representa a maior fatia com 69%, seguido do MINTRANS
9% e MINOPUH e MINEA, com 8% e 8%, respectivamente.

Grifico 6: Distribuicio dos desembol em ¢ tagio por Unidade Orcam ental
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59. A tabela seguinte ilustra a captagdo de recursos em contratacéo, decorrente de novos
financiamentos com entrada em vigor prevista para 2024, por projectos assim como o
peso relativo destes desembolsos em relagdo ao total de captagdo em contratagio.

Tabela 10: Captagio de Recursos em Conwratacio (Kz Mil milhées)

Credores
Bancoﬁ Com erciais

L0115tlugao da Ladeta de Alta Segulang:a

Constmgao do Novo Aeroporto Intemactonal de Cabmda

R.eablhl:a.r;a.o da Estrada ENZSU Trogo LuaJJ f L_,azombo |

Pr0|ecto Qullonga Grande

Estra.da Circular do Lubango

--Constmgac € Apetrecha{nento derroporto de MBanza

__K.on_go sae

Rﬁablhtagao da Estrada Nacional EN100 Tlogo Cabolombo 3 a

_Barra do Kwanza i

Fomectmento de 1 Navto Naval denommado SAAR 4 5
Bllalelal

Acordo de Emprestlmc para Lefcrgo da tescuraria (DPO) AFD I

“Acordo de Lequahhcag:ao dos Institutos Téenicos Aglanos

(TAS)

Reforco T Agua as Mudangas

Climaticas - reforco das infraestruturas de agua a nivel

| comunitarios (RECLIMA} EEEER
Acordo de Emprestlmo pala Lefotgo da tesouraria (DPO)

Mnlulalelal

Total G elal

Valora
Desem bolsar

zsz 340;

31 799

24796

12 923 f
zwsm

17 480 |

162 833 |

1413 scu j_j

207 628 5

123 980 ;

24 012 i

65 262

Valor a

Valor Financiado Desembolsar em

211 995

19.9 011

279 634 | '
- -108194-.- 2

160 080

129 282

_373413_"‘””””

55 262 5
28786
116533 |
152 833

411 227

z 193 u4 {

b, Desembolsos em Execngio

60. No que diz respeito aos desembolsos da linha de crédito em execugio, prevé-se paraa
respectiva componente em 2024 um montante de Kz 887, 04, mul milhdes (USD 1 078,
53 mul milh&es).

Grifico 7: Previsio Mensal de Desembolsos em Execngio
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61. A nivel dos desembolsos de projectos em curso, por Unndade Orgcamental, destacam-se
sectores com maior volume de desembolsos como, o Ministério da Energia ¢ Aguas
(MINEA) 49%, o Minstério da Sande (MINSA) 11% e Ministério dos Transportes
(MINTRANS) 9%, Ministerio da Justiga e doS Direitos Humanos (MINJUDH) 6%,
Ministerio das Obras Publicas Urbanismo e Habitacdo com 3%, dos desembolsos
adstritos a projectos em execugio.

Grafico 8: Distribnigio dos Desembolsos por Unidade Orgamental
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62. Relativamente a distribuicdo dos desembolsos por tipo de credor, destacam-se os
Fornecedores com 30%, seguem-se as Institu¢Ses Multlaterais e os Bancos Comerciais
com 1gual perecentagem 27%, enquanto que os acordos Bilaterais representam 16% do
volume total dos desembolsos de projectos em execugio.

Grafico 9: Distribuigio de D bol por Instimicio Financeira
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V. Projecgio do Servigo da Divida Governamental

63. Estima-se que o servico da divida governamental totalizara cerca de Kz 14 280,79 mil
milhes (USD 17,36 mul milh&es), dos quais cerca de 58% corresponderdo ao servigo da
divida externa (Kz 8 341,27 mil milh&es) e 42% ao da divida interna (Kz 5 939,52 mil
milh&es).

Gradfico 10: Composigio do Servigo da Divida Governamental (%)

64. A tabela nfra apresenta a decomposicio do servigo da dividainterna e externa em termos
de amortizacio, juros e comuissSes. Verifica-se uma maior concentracdo do servigo na
divida externa em consequéncia do nivel de amortizagSes previstas para o periodo, assim
como o pagamento antecipado da divida do China Development Bank (CDB).

Tabela 11: Composicdo do servigo de divida de 2024 (Kz Mil milhGes)

Modalidade Montante Y%
A T N L T e
................................. Amorg‘fmy&o T L
j};m: SsRmssanm T G SR
 Comssshes | 204 | 0%
e T e 341‘27 e
C O Comusstes | 5141 0%

A, Divida Interna

65. No periodo em aprego, o servico da divida interna alcangara os Kz 5 939,52 rml mulh&es
(USD 7,22 mul mulh&es), dos quais Kz 4 189,74 rml milh&es (71%) corresponderio ao
pagamento do capital e Kz 174978 mul milhdes (29%) ao pagamento de juros e

comussdes.
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Tabela 12: Composicio do Servigo da Divida Interna de 2024 (Kz Mil milhes)

Modalidade Montante %
S AMBIZASAD . e R e
" Bilbetes do Tesowrs | 89955 S 15%
 Obrigagbes do Tesouro | 283397 ST Ty,
" Contratos de Mitwo | 456,22 8%
e
Bilbetes do Tecouro 70,94 1%
R T TS
" Contratos ds Miitwo | 6168 | 1%
SRR s e e S LR

66. A evolucdo mensal do servigo ¢ exibida no grafico abaixo, onde se observa uma forte

pressédo de tesouraria nos meses de Margo, Abril e Julho.

Grdfico 11: Perfil do Servigo da Divida Interna - 2024
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B. Divida Externa

Tabela 13: Composigio do Servigo da Divida Externa em 2024 (Kz Mil milhées)

T T
- Amortzagio | 553278 (6%
T T L e U
~ Comissdes | 5747 1%
S R e o

67. No que concerne a divida externa, previu-se um montante total de servigo na ordem de
Kz 8 341,27 mil milh&es (USD 10,14 mul mulh&es), dos quais cerca de Kz 5 532,78 rmul
milhes (USD 6,73 mul rmilhes) correspondem ao pagamento de amortizacSes, Kz 2
751,01 mil mulhdes (USD 3,34 mil nmulh&es) ao pagamento de juros e Kz 57,47 mul
milhdes (USD 69 mulh&es) ao pagamento de cormissSes.
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Grafico 13: Perfil do Servigo da Divida Externa — 2024
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Tabela 14: Composigio do Servigo da Divida Externa em 2024 Detalhado (Kz Mil milhdes)

I’ Trimestre II° Trimestre III° Trimestre IV° Trmestre Total
Setvico da Divida 126900 359711 126263 221252 834127
Amortizacio 81448 261901 854,01 124528 553278
Banco comerciais 43153 215909 42541 754,45 377047
Bilateral 23973 11435 26228 116,32 732,68
Multilateral 6,13 149 30 2230 155,49 33323
Fornecedores 137,09 19627 144,02 219,02 696 .40
Eurcbonds 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Juros 424,08 95953 40735 960,05 275101
Banco comerciais 25436 415,68 24235 431,89 134428
Bilateral 79,19 2973 72,58 2555 207 05
Multilateral 77.53 69,68 81,95 67,92 297.08
Fornecedores 12,99 116,38 10,47 106,64 246 48
Eurcobends 0,00 328,05 0,00 328,05 656,11
Comissdes 30,44 18,58 1,26 7,20 5747
Banco comerciais 27,66 1142 0,46 1,14 4068
Bilateral 1,89 0,00 0,28 0,00 218
Multilateral 0,87 147 0,52 0,82 368
Fornecedores 0,01 563 0,00 5,20 10,84
Eurchonds 0,00 0,06 0,00 0,04 0,10

68. O pertil do servico da divida externa permite afenir que o 1I° e IV® trimestre, sdo os de

maior concentracéo de servigo da divida, com picos significativos nos meses de Marco

explicado pelo pagamento antecipado programado para o CDB Junho e Dezembro.
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Tabela 15: Previsdo de Amortizagio para 2024

Descrigiio Kz (Mil milh3es) USD (Milhéges)
China Development Bank 231523 312089
Exim Bank - China 397,50 483,31
FMI 193,02 234.69
Indsustrial and Commuercial Bank of China 596,10 724,79
LR 346,55 421.36
Sinosure- Exim Bank China 251,09 305,29
Chitros 143329 174270
Total Geral 5532,78 7033,03

Grafico 14: Perfil do Servigo da Divida das Linhas com Garantia Petréleo
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69. O servigo da divida das linhas garantidas com petréleo apresenta um pico significativo
no més de Marco, em virtude do pagamento antecipado da divida ao China Development
Bank, estmado em Kz 1 393,35 mil mulhdes (USD 1,70 mmul mulhdes).

Grifico 15: Perfil do Servigo da Divida Externa com Garantia e Sem Garantia Pewéleo
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VI. Projecc¢io de Evolucio do Stock da Divida Governamental

70. Prevé-se que o stock da divida governamental de 2024, facs ao parfodo homélogo, registe
uma variagio negativa de cerca de 0,53%. Assim sendo, em Dezembro de 2024, a posigio
do stock da divida £ sstimada =m cerca de Kz 53 362,49 mil milh&=s".

71. A divida interna tera um decréscimo no stock que s fundamenta pelo nivel de
amortizagdes da divida interna, ac passo que, a divida externa verificara um acréscimo de
1%, am grands medida justificada pelo volume de desembolsos previstos a nivel da
components comercial & de tesouraria.

Tabela 16: Previsdc do Stock da Divida Governamental de 2024 (I{z Mil milhdes)

Descricio Montantes
Previsdo do Stock da Divida Dez. 2023 53 081,17
Stock da Divida lnterna T4 /34,72
Stock da Divida BEixterna S8 34545
Previsdo do Stock da Divida Interma 2024 14 380,65
Dasesmbotios da Divida Interna 383260
Awortizagio da Divida Internia 4189, /4
Previsao do Stock da Divida Externa 2024 38 981,84
Dasesmbobior da Divida Euctorna s 1/118
Amortizagio da Divide Esclerna SR e
Previsdo do Stock da Divida Governamental 2024 53 362,49
Variagio e 12 smeses 053%

Tahela 17: Racios Divida Governam ental vs. PIB

Descricio Montantes
Previsdoe do Stock da Divida Governamental Dez. 2023/PIB 84%
Stock da Divida Interna/ PIB 33%
Stock da Iivida Bscterna/ PIB G7%
Previsdo do Stock da Divida Governamental Dez. 2024/PIB 73%
Stock da Divida Interna /1B 20%
Stock da Divida Bacterna/ 1B 5 3%
PIB 2323 63 074,49
PIB 2324 73 232,72

Foute. MINEIN/ GEE-UUGD, 2023

4 4 ooroieccio realisads nfo considers o efeito de Eutuacio da fexe de cfmbio no stock da divide govemaments a0 longe do seciode,
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VII. Diwvida Indirecta

A. Projecc¢io do stock das garantias para 2024

72. O stock da divida indirecta para o sxercicio scondmico de 2024 sera intfluenciado pela
depreciagio cambial da mosda nacional ¢ por movimentos caracteristicos da carteira,
nomeadaments, realizacio da sarvicos da divida & desembolsos.

73. O ano de 2024, sera igualments marcado pela entrada em vigor de novas Garantias
aprovadas nos exercicios scondmucos anteriorss, ao que & ssperado um montants
adicional no stock, no valor de Kz 221,88 mil nulhdes, como resultado de quatro (04)
projectos do sector privado, sste valor sera contrastado com o pagamento de servigos da
divida na ordsm dos Fz 88,03 nul milhde=s.

74. Como resultado, & esperado um aumento adicional do stock da divida, na ordem dos
133,45 mil milh&=s.

75. O eteito combinado, da depraciagio cambial & das movimentagdes da carteira, resultara
num aumento d= 12% no stock, consubstanciando-s2 num mentatmte agregado de Kz
583,72 mil milh&es.

76. O processo de concessio de garantias reveste-se de caracter excepcalonal @ segue oS
parametros definidos no Regime Juridico de Emissio da Divida Pablica Directa 2
Indiacta, Lei n.® 1/14, de 06 de Fevereiro, = tem como bass uma analise criteriosa dos

E 2
projectos = das entidades a ssrem avalizadas. Para o sxercicio scondmico de 2024 fol
dafinide no OGE o limits de 2missio d= Kz 330,00 mil milh&es.

B. Garantias em risco de incumprimento

77. Das garantias em carteira, sncontram-se em risco de acclonamento, as snutidas a favor
da Angola Cables, S.A., por meumprimento do servigo da divida da beneficiana.

Tabela 19: Garantias com Risco de Execungio (em milhdes Kz)

Beneficidtio Credor Valor da Garantia Stock de Juros Montante
Capital vencidos
Angola Cable | EDDA 10y 52,92 107 572,92 35 96245 R
JEBIC o0 540 47 43 540,10 522142 49 061,53
Total 198 422,39 151 413,02 41 183,88 192 596,90

VIII. Analise de Risco

78. A politica de gestio da cartera da divida piblica, complementada com as praticas
modsmas de gestio de risco, ocupam a lista de priondades do Executive e sstio
explicitas na legislagio vigente sobre o endividamento piblico. Um dos destaques nesta
Optica reside na orentagio de minnmizar os custos de financiamento muma perspectiva
de longo prazo, devendo esta sstratégia sstar sujsita a nivels prudentes de risco.
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79. Tendo =m conta sstes pressupostos, 08 principais riscos associados a carteira de divida
publica actual sfo (1) risco de hquidez, (1) nisco de taxa de juros, (1) rsco de taxa de
cambio, (v) rsco de refinanciamento, sem prejuizo de virem a ser identificados e

. -~ - . I . - . ot = .
mensurados outros riscos, facs ds cirscuntancias scondmicas, politicas, financeiras e de

ambisnts mtamo = extsrmo.

A. Risco de liquidez

80. O nsco de hquidez avalia a capacidade do Tesouro Nacional em realizar o servigo da
divida com bass nos niveis previstos para a receita fiscal @ pode ser afenido através do
Ct."]'

rAcio “sarvico da divida/raceitas fiscais” ou ainda através do ricio “juros da

divida/receitas corranteas”.

81. O quadro a seguur apresenta os racios asperados para 2024, destacando os racios do
“servigo da divida interna/receitas nfo petroliferas” & “ssrvigo da divida externa/receitas

petroliferas”.
Tabela 18: Racios de Svstentabilidade (Kz mil milhdes)

Servico Divida Total/ Receitas Fiscais 04%
Servye Diy, Exctorna, Eevedtas Petroliferas G455
Servype Diy. [nterna) Recevtas Nito Petroliferas 1279
Juros Divida Totedf Resedtar Fiseais Z0%,
Divida de Curto Prassof Divida Total %
Servye da Div fotalf Reservas Intornacionais 125%

Mem éria
Receitas Fiscais OGE 2024 15 837,96
Beceitas Petroliferas G1561%
Beceitar INdo Petroliferas 191,05
Cutrar Becdtar + Doaggdee + Contr. Social+ Recedtar o2 Capital T 496, /8
Servico da Divida Governamental - 2024 14 882,35
Servize da Divida Interna 628957
Servize da Divida Excterna & 502,62
Reservas Intermmacionais 11 566,51

Foute. GRBE-UGL), J005

62. Como s= pode aferir pela analise da tabela, o servigo da divida representara
aproximadamentes 94% das receitas fiscais projectadas. Neste sentido, o servigo da divida
compromets praticaments na totalidade as receitas do periodo, svidenciando o desafio
do Estado =m fazer face as demas despesas. De 1gual modo, num cenario de

sevalorizagio da moada e deteriorago dos mdicadorss scondmicos, quer a nivel
nacional & mtemacional, o Estado pode enfrentar sérias dificuldades para cumprr o
servigo da divida.
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83.

84.

85.

86.

87.

88.

Ao se estabelecer o servigo da divida interna em 121% das receitas nédo petroliferas, a
divida interna representara grandes desafios para a politica fiscal em 2024, num contexto

de elevada pressio sobre a tesouraria.

Com base na estrutura de previsio de receitas para 2024, pode-se verificar que as receitas
do Tesouro Nacional denominadas em USD (provenientes dos impostos petroliferos,
incluindo areceita da Concessionaria) correspondem a aproximadamente de trés quintos

do servico da divida externa.

Perspectiva-se para o exercicio econémico de 2024, a utizagéo de operacdes de REFO

como um mstrumento de suporte na gestéo de tesouraria do Estado.

B. Risco de taxas de juros

O mnsco de taxa de juro avalia o impacto das flutuacSes das taxas de juros sobre a

sustentabilidade da divida.

(i) Divida Interna

Relativamente ao stock da divida interna, ao final de Setembro de 2023, cerca de 99%
estava atrelado a taxas de juros fixas. A fahia com taxa variavel correspondia a totalidade
das OT-INBT e os Contratos de Mutuo.

Contudo, o stock da divida interna estd exposto ao risco de taxa de juros devido ao
volume de instrumentos que vencem no curto prazo, susceptiveis de alterar a taxa de
juro aquando da contratacdo de nova divida. Neste caso, apenas 5,56% do stock esta
sujeita a alteracdo da taxa de juro. O custo médio ponderado da divida interna & de
12,61%.

Grifico 6: Custo médio ponderado da divida interna timlada
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(i) Divida Externa

89. A carteira da divida ptblica externa contém uma grande percentagem de empréstimos
com taxas de juro variaveis, facto este que € consistente com a pouca concessionalidade
da carteira de empréstimos de Angola.

Grifico 6: Stock da Divida Externa por Tipo de Taxas

90. Por sua vez, o stock da divida externa é composto por contratos a taxas de juros variaveis,
que representam 65% do stock , com énfase para a indexacio a LIBOR e 4 EURIBOR.

Grifico 7: Stock da Divida Externa por Tipo de Taxas
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91. No grafico abaixo, é apresentado o custo médio mensal da carteira da divida externa
governamental, podendo ser observado uma tendéncia de crescimento deste indicador.
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Grafico 16: Custo Médio da Divida Externa em 2024
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92. O custo médio ponderado da divida cresceu cerca de 2 pontos percentuais face ao
periodo homélogo.

93. O aumento significativo nas taxas de juros, reflectem os esforgos dos bancos centrais das
maiores economuas do mmundo, de reverter a subida de precos e recuperar a sua
estabilidade. Os resultados, tém sido de efeito lento e gradual, entretanto, perspectiva-se
no curto prazo um esfor¢o financeiro adicional do Estado no pagamento dos juros do
servico da divida externa.

94. Sendo assim, no ambito da gestio da divida, do monitoramento dos riscos e
vulnerabilidades a esta associadas, a fim de mitigar o 1impacto do aumento das tazas de
juros sobre o peso do servico da divida, urge avaliar a possibilidade de recurso a
Instrumentos financeiros de gestdo de risco de taxas de juros, como por exemplo, o Swap
(Troca) de taxa de juros “vaniavel-fixa”, o momento, ¢ a viabilidade operacional na logica
de custos, dado o peso significativo da divida externa com taxa varavel

C. Risco Cambial

95. O risco cambial procura mensurar o impacto da variacdo da taxa de cambio sobre o
servigo da divida publica e o stock.

96. Assim, seriam afectados por variacSes cambiais o stock de Obrigacdes do Tesouro em
Moeda Nacional Indexadas a Taxa de Cambio, as Obrigac8es do Tesowro em Moeda
Externa, os Contratos de Muituo denominados em externa e todo o stock de divida

externa que, em conjunto, representam 81% do stock da divida governamental.

(i) Divida Interna

97. A carteira da divida interna afectada por este msco corresponde a 29%* Nesta

perspectiva, quando ocorre uma depreciagdo do Kawanza evidencia-se um aumento no

4 Considerando o stock 2 29/09 /2023
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valor das OT-TXC, das OT-ME e Contratos de Miituo denominados ou indexados ao
USD e em EUR quando expressos em Kwanzas.

Tabela 19: Stock da Divida Interna sujeito a variagio cambial

Stock de Setembro 2023 Yo
Skas“le“oalndexagﬁo I T 334415’7129%
e oTaniTee Csisa s T
T Sy P TrRETE T e——
* Stock CM em USD, EUR e Indexado 733150618 901,73 - 5%
Stock daDivida Interna Total . 1453800049291030  i00%

98. No que diz respeito as OT-TXC, o impacto € mais evidente pois originam 1m acréscimo
efectivo do stock e do servico da divida, ndo por wia da conversdo mas por via da
cotreccio camibial.

99. Pode-se verificar que até Setembro de 2023, a variagdo cambial conferiu um acréscimo
do stock da divida interna em termos nominais de aproxmadamente Kz 2 030,37 rrul
milhdes, dos quais Kz 624,02 mul milhdes (31%) referente a variagio nas OT-TXC, Kz
1 032,37 mul milhées (51%) as OT-ME e Kz 373,99 mul mulhées (18%) concernente aos
contratos de muituo.

(#3) Divida Externa

100, Até Setembro de 2023, cerca de 83 % do stock da divida externa estava denominado
em doélares americanos & o remanescente em outras moedas, conforme evidencia o

grafico a seguur:

Grifico 17: Composigio do Stock da Divida Externa por Moeda
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101.  Considerando que a receita petrolifera é cotada em ddlares americanos & que o
servico da divida externa é realizado na moeda forte, uma desvalorizacdo ndo afectaria
os fluxos desta componente de divida. Porém, causara aumento do seu stock quando

CHPIEssO em Kswanzas.



DIARIO DA REPUBLICA DE 2 DE JANEIRO DE 2024 | SERIE, N.2 1| 92

D. Risco de Refinanciamento

102, O nsco de refinanciamento reflecte a possibilidade de o Tesouro vir a enfrentar
custos mais clevados para obter financiamentos na medida em que a divida,
especificamente de curto prazo, vai vencendo. Deste modo, este risco esta sensivelmente

relacionado com o perfil de vencimento da divida ptblica.

103, No que concerne a divida interna, a maturidade média residual da cartewra é de
aproximadamente 3 anos. Contudo, em termos de maturidade contratual, este ntiimero
ascende para os 6 anos. Ao passo que a divida externa tem uma maturidade média

residual da carteira de aproxmadamente 9 anos.

Grifico 18: Projecgdo de Resgate de Divida Externa e Interna até 2059°
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104. Importa destacar, que o volume de divida intema previsto para 2024, deve-se ao servigo
de OT ME e OT NR, que em conjunto correspondem a 77% do peso da divida interna
Relativamente a divida externa, as amortizagdes a partir de 2042 correspondem a divida
multilateral e ao resgate da ermussdo de Exivbonds com maturidade de 30 anos.

IX. Principais acgdes e Factores condicionantes

105.Uma vez identificados os riscos, a ctapa seguunte consiste em desenvolver acgdes
proactivas para suaviza-los.

106. A mutigagdo destes riscos permanece desafiante devido ao forte comprometimento das
receitas fiscais para o pagamento do servico da divida, a necessidade de se continuar no
processo de desenvolvimento do mercado interno de titulos e o aumento das taxas de
juros nos mercados internacionais.

107. Neste segiumento, deve-se desenvolver procedimentos continuos e exequivels, em
conformidade com as oscilages do mercado mterno e externo. Sendo assim, passa-se a
Mmencionar as principais acgdes:

5 Data de Corte: 30 Setembro de 2023, Mao se considerou novos fuxos.
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Figura 2: Acgdes para mitigacio dos riscos inerentes a divida
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108.© Plano Anual de Endividamento de 2024 apressnta um conjunto de factorss que
comprometam a sua consecugio, nomeadamente:

¢ Consideravel comprometimento das receitas fiscais no pagamento do ssrvigo
da divida governamental;

e Dificuldads de captagio de recursos devido a concorrénecia com os titulos

emitidos pelo Banco Central;
¢ Limitagdo da base de investidores;
¢ Aumento das taxas de juros nos mercados mtarmacionais;

o Dificuldade em obter novos financamentos devido a exposigo ao risco do

-

pais.

109.0 PAE 2024 assenta mum volume desafiant= de captagio de divida interna,
considerando o nivel de iquudez & a base de mvestidorss limitada no mercado de titulos,
que representa a maior fatia do financiamento interno, comparando a previsio de receitas
tace ao volume de servigo da divida, smsts uma forts preocupagio no que se refers ao

risco de liquidez.

110, Nasts sentido, sxists a necessidades do Tesowro Nacional continuar a financiar-se

internaments, para o sfeito propde-ss uma maior coordenagio com a politica monetaria,
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nfo apenas para evitar a concorréncia entre os mstrumentos de captagfo de
financiamentos (OT e BT) e os instrumentos de gestdo de liquidez (operag@es do banco
central), mas também no estabelecimento de um mercado monetario que nio se sustente

em taxas de juros especulativas.

111.No dmbito da gestdo da divida, a fim de mutigar o impacto do aumento das tazas de juros
nos mercados internacionals, urge avaliar a contratagio de instrumentos de cobertura de

risco para salvaguardar a sustentabilidade fiscal e da divida.

X. Conta de Reserva do Servigo da Divida

112.A Conta de Reserva para fazer face ao servigo da divida (CRSD), foi uma proposta
colocada no PAE transacto com objective de mutigar primordialmente o risco de
refinanciamento. Mo entanto, no presente PAE, pretende-se reiterar a importancia deste
instrumento para a gestio de liquidez, uma vez que permute ter disponibilidade de caixa
para o pagamento do servigo da divida em periodos criticos, possibilitando a melhoria

dos mndicadores de risco definidos na estratégia de médio prazo.

113. A CRSD éuma subconta da CUT que serve como uma ferramenta de gestio de passivos
de divida e mitigagio do risco de tesouraria, sustentado por um quadro juridico legal,
com a premissa de restringir a utilizagio dos fundos para uso exclusivo do servigo da

divida.

114. A Conta de Reserva para o servigo da divida, visa solucionar o descasamento e
volatilidade dos fluzos de caixa resultantes da incompatibilidade temporal entre a
arrecadagido de receitas e o cumprimento das despesas que ocorre durante a execugio

or¢amental.

115 INo contexto de aprovisionamento da referida conta, como mecanismo de salvaguarda

do servigo futuro da divida, propde-se as seguintes fontes de recursos:

¢ Detinigio de um percentual do excesso das emussSes no mercado interno de
ttulos;

¢ Receita de capital proveniente do processo de recuperagio de activos;
¢ Umaparcela dosrecursos provenientes da privatizagio no ambito do PROPRIV

e Determinagio de um percentual das transferéncias dos saldos livres (contas
garantidas a petrdleo) feitas na Conta Unica do Tesouro (CUT) para o
aprovisionamento da CRSD, no sentido de acautelar-se um montante minimo
de capital (fuffer) como estratégia de gestio de risco de defands, para suportar o

servigo da divida em periodos de maior concentragiio de resgates.
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que limite o uso dos recursos exclusivamente para a gestdo da divida, com objectivo de

116. Contudo, € imperioso para o sucesso desta iniciativa a criacdo de um arcabouco legal

acdo e movimento dos recursos financeiros.

garantir as directrizes das origens, aloc

A. Plano Anual de Financiamento (Trimestral)

Mercado Inferno

1 087 188 696 186,43

1130734 804925,12

Desaigio I* TRIMESTRE IT? TRIMESTRE I1° Trimestre IV TRIMESTRE Total (Kz)
Captagio de R ecursos Financeiros 3 967 516 259 999,33 2 241 965 560 488, 80 2 420 248 604 501,16 1374110912 258,98 10003 841 337 248,30

1051 321 735 108,72

563419 164 108,22

3 832 664400 528,48

821 289 492 245,24

640 897 265 802,24

Bilhetes de Tesouro (Funt Flu) 253 280 570 093,47 232 364 802 856,51 274 818 176 893,44 137 401 801 031,76 897 865 350 875,18
Flutuante 253 280 570 093,47 92 945921 142,60 109927 270 757 38 27 480 360 206,35 483 634 122 199,80
Fundad: - 139 418 881 713,91 164 890 904 136,06 109 921 440 825,41 414 231228 675,37
Obrigagdes do Tesouro 631 660 895 374,51 669 593 630 207,61 768 651 503 660,45 385 515 293 316,53 2 455 419 323 259,09
Contratos de Mutuo T oral 202 247 230 718,45 228776 371 161,00 7 852 054 554,83 4 504069 759,93 479 379 726 194,21

Em fase de Cy il 4 877 076 429,87 1 800 736 528,59 3 601 473 057,17 6 677 812 958,45 16 957 098 974,08
Mercado Externo 2 880 327 563 812,90 1111 230 755 563,68 1368926 869 392,44 810691 748 150,77 6171 176 936 919,80
Tesouraria 2 391 859 377 170,62 1145 953 864 781,90

5 000 000 000 000,00

Obrigacaes do Tesowro {Furobonds)

244 735 956 161,12

246 735956 161,12

2 301 859 377 170,62

821 289492 24524

640 897 265 802,24

Outras Fontes 890217 908 620,78 4 753 264 043 838,88
jn] bolsos de Linhas de Crédito 488 468 186 642,29 289 941 263 318,44 222 973004 610,55 169 794 482 348,53 1171 176 936 919,80
Em Execugio 362 072996 294,11 224444 327 989,93 168 341 142 168,65 132 180 648 971,24 887 039 115 423,93
FIP Jo2 072 9% 294,11 224 444 327 959,93 168 341 42 168,65 132 180 648 971,24 B87 (139 115 423,93
Em fase de Co g 126 395 190 348,18 65 496 935 328,51 54651 862 441,90 37 613 833 377,28 284 137821 495,87
FIP 126 395 190 348,18 65496 935 328,51 34 631 862 441,90 37 613 833 377,28 284 137821 495,87

Servigo da Divida

_Amortizagdes -

4205617 002 426,24

I 107 768992 362,08

Bilhetes de Tesouro (FundtFlu)

175 388 932 778,03

3 877 006 249 850,20

1240 756 996 380,54

2 909 123 481 837,83

1 196 861 903 542,56

3 289 (44 632 641,48

641350997 891,88

14280 791 366 755,70

4189 738 890 177,

227 431 204 417,67 272343 264 242,79 224 384 444 78R, 11 890 547 846 226,61
Fhituante 175 388932 75,8 51 376 610 069, i6 86513 577 B5 1,9 81051 186 41668 394 330 307 724, 78
Fundada - 176054 593 748,52 185 529 686 384,88 143 333 258 371, 43 5005 217 538 504,83
Ohrigagdes de Tesouro K07 748 141 746,00 838 269 428 840, 00 03 137087 317,04 184 813 Y66 991, 10 2833 968 554 894,15
Ohri es do Tesouro Leilao MN 747 320 459 566, 0f 497 543 60 (00, (00 826 270 559 937,04 157 738 814 23410 2238 873433 734,15
Otrigages do Tesouro Leilio ME 160 427 682 180,00 J400 725 828 840,00 /6 866 457 380,00 27075 152 76000 805 (195 121 160,00
Contratos de Miliuo 24 631 917 838,04 175 (56 363 122,87 21381 621982,73 235 152 586 112,66 456 222489 056,30
Projectos 24631917 838.04 25 056 363 122,87 21381 621982.73 85 152 586 112.66 156 222 489 056,30
BNA - 150 000 000 000,00 - 150 000 000 000,00 300 000 000 000,00
Jutros & Comissoi 435 495 408 916,50 432 485 525 482,58 £49 633 371 424,66 432 169902 325,25 1749 T84 408 189,00
Obrigacdes de Tesouro 419 858 197 644,44 397 710 646 578,31 400 916 529 312,74 381630 40 630,68 1609 116 314 166,20
Otrigacaes do Tesouro Leildao MN 399 848 438412,09 354 891 305 363, 18 384 714401 361,07 344 718 563 155,11

1484 172 706 291,45

Obrigagies do Tesouro Leilio ME

20009 759 232,35

42 819 343 215,17

25 202 127 951,67

36912 37747558

124 943 607 874,76

Bilhetes de Tesouro (FuntFlu) 775254022197 15 687 405 874,04 27 320 589 626,51 20 182 454 468,48 70 943 190 191,00
Fltuaate 7752 540 221,97 {493 513 622,56 4 137 880 011,38 3 515 912 £39,92 16 899 846 6%, 5
Fundada - I4 193 802 250,48 23 182 709 615,12 io 666 741 62857 54 043 343 495, 17

Contratos de Mituo 7884 671 050,09 19 087 473 030,20 12 396452 485,41 30356 307 226,09 69 724905 791,79

Profectos 7884 671 050,09 19 087 473 030,20 5871452 485,41 23831 307 226,09 56674905 791,79

BNA - - & 525 000 000,00 6525 000 000,00 13 050 000 000,00

Divida Externa 2662 352 601 147,66 2203 763 727 987,08 1 262 628 D06 870,61 2212523732 224,35 8 341 268 068 429,70
ToaldeAmonizagoes | scomswessz | imsewmiees | siopsseig | iasamosserees | 5532784531800
Cormn garantia 1703 385 615 800,67 350 276 735 455,06 308 789 248 888,69 350276 938 740,81 2712 718 538 885,23
Sern garartia 504 447 584 254,55 B75 381 046 171,59 545 223 606 132,78 895000 814 873,85 2820 056 051 432,77

Juros e Comissies 454519 401 092, 44 978 102 946 360,43 408 615 151 849,14 967 245 978 809,69 2 808 485 478 111,70
Juros Com garantia 211895 350531,73 129 490 369 862,91 200 157012 286,05 212222 566 036,36 853 766 208 717,05
Juros Sern garantia 212185 918 230,47 730 035 692 758,95 207 196623 762,87 747825 927 033,42 1897 244 161 785,71

Comissaes ¢ despesas hancdras

30437 132330,24

18 576 883 738,57

1261515 800,22

7197 48573991

57473017 608,94
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B. Glossario

Divida Publica Fundada: Divida Piblica Directa contraida para ser amortizada em

exercicio orgamental futuro aquele em foi criada.

Divida Puiblica Flutuante: Divida Piblica Directa contraida para ser totalmente amortizada

até ao final do exercicio do orgamento em que foi criada.
Bilhetes do Tesouro — BT: Instrumento de divida interna de curto prazo (até 364 dias)

Obrigag¢des do Tesouro — OT: Instrumento de divida interna de médio e longo prazo

(acima de 364 dias)
Obrigag¢des do Tesouro — OTXC: Obrigagdes do Tesouro indexzadas 4 taza de cambio

Obrigag¢des do Tesouro — NR: Obrigagdes do Tesouro Nido Reajustaveis emitidas em

moeda nacional

Obrigag¢des do Tesouro - OT-INBT: Obrigagées do Tesouro emitidas em moedanacional

mndezadas 4 taza de juros dos Bilhetes do Tesouro

Servigo de Divida: Pagamento de Capital e de Juros

Concessionalidade: é o resultado da combinag@o do periodo de maturidade, taza de juros,

taxa de redesconto e outros factores.

Fungibilidade: Titulos fungiveis sfo titulos da mesma natureza e valor nominal, emitidos
pela mesma entidade e que atribuam aos seus titulares direitos perfeitamente iguais,

independentemente da respectiva remuneragio

Divida Publica Garantida: Obrigagio interna contraida pelo devedor (pliblico ou privado)
cujos pagamentos sio garantidos pelo Estado. Em caso de incumprimento por parte do

devedor o Estado assegura o pagamento desta obrigagio.
Sustentabilidade da Divida: INivel de capacidade financeira e técnica que o pais devedor

possul para cumprir com as suas obrigagdes de servigo da divida.

O Presidente da RepUblica, JOAO MANUEL GONGALVES LOURENGO.

(24-0001-C-PR)
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PRESIDENTE DA REPUBLICA

Decreto Presidencial n.2 3/24

de 2 de Janeiro

Tendoem conta que a Lei do Or¢amento Geral do Estado para o Exercicio Econdmico de 2024
autoriza o Presidente da Republica, enquanto Titular do Poder Executivo, a contrair emprésti-
mos e a realizar outras operac¢des de crédito no mercado interno e externo, para cobertura das
necessidades de financiamento decorrentes dos investimentos publicos;

Considerando que compete ao Titular do Poder Executivo definir as condi¢cdes complemen-
tares a que obedecem o processo de negociacao, contratacdao e emissao de Obrigacdes do
Tesouro, em conformidade com o estabelecido nos artigos 6.2 e 11.2 da Lei n.2 1/14, de 6 de
Fevereiro, do Regime Juridico de Emissao e Gestao da Divida Publica Directa e Indirecta;

O Presidente da Republica decreta, nos termos da alinea m) do artigo 120.2 e do n.2 4 do
artigo 125.2, ambos da Constitui¢do da Republica de Angola, o seguinte:

ARTIGO 1.2
{Autorizagdo)

1. A Ministra das Finangas é autorizada a recorrer a emissao de Obriga¢des do Tesouro com
as carateristicas e condi¢des técnicas previstas no presente Diploma, até aos limites estabele-
cidos no Orcamento Geral do Estado para o Exercicio Econdmico de 2024.

2. Os recursos captados por meio da emissao de obrigacdes referidas no nimero anterior desti-
nam-se ao financiamento do Orcamento Geral do Estado para o Exercicio Econdmico de 2024.

ARTIGO 2.2
(Prazo de reembolso)

1. A Ministra das Finangas deve estabelecer, por diploma préprio, com a faculdade de subde-
legar, a Bolsa de Divida e Valores de Angola — Sociedade Gestora de Mercados Regulamentares,
S.A. (BODIVA —SGMR, S.A.), modalidade de colocagdo, a moeda de emissdo, o valor nominal,
a taxa de juro de cupdo e os prazos de reembolso destas Obrigacdes, que devem constar da
Obrigacdo Geral a que se refere o artigo 8.2 da Lei n.2 1/14, de 6 de Fevereiro, Lei do Regime
Juridico de Emissdo e Gestao da Divida Puablica Directa e Indirecta.

2. Os juros de cupdo sdo pagos semestralmente, na moeda de emissao, na respectiva data
de vencimento, ou no dia (til seguinte, quando aquele dia nao seja uftil.

3. O reembolso é efectuado pelo valor ao par, na moeda de emissao acrescido dos juros do
altimo cupao, também a ocorrer na respectiva data de vencimento, ou no dia util seguinte,

guando aquele ndo seja possivel.
ARTIGO 3.2
{Obriga¢des do Tesouro)

1. A colocagao das Obrigacdes do Tesouro referidas neste Diploma pode efectuar-se da
seguinte forma:
a) Directamente junto das Institui¢des Financeiras, por meio de leildo de quantidade
ou de precgos;



