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II. INTRODUCAO

. O presente documento visa apresentar a estratégia de endividamento de médio
prazo que permitira ao Executivo estabelecer metas e objectivos mais concretos no
ambito da contratacdo de novos financiamentos e realizar uma gestdo mais

prudente do custo e risco da carteira de divida directa e indirecta.

. A referida estratégia foi elaborada com suporte da ferramenta MTDS, desenvolvida
pelo Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional, que visa auxiliar os
governos na tomada de decisbes sobre como as necessidades de financiamento
podem ser supridas, ao menor custo e risco possiveis, consistentes com a estrutura

macroecondémica e as fontes de financiamento disponiveis.

. O Executivo optou por uma estratégia de 3 anos que coincidira com o programa de
Apoio para a Consolidacao Fiscal, £FF- Extended Fund Facility acordado com o FM],
que tem como objectivos reduzir as vulnerabilidades fiscais, fortalecer a
sustentabilidade da divida, reduzir a inflacdo, implementar um regime cambial
flexivel, assegurar a estabilidade do sector financeiro e fortalecer o quadro de
combate ao branqueamento de capitais e financiamento do terrorismo (CBC/FT).
Neste sentido, estabelece a principal referéncia para o quadro macroeconémico
para os proximos trés anos, a partir do qual é projectada a evolucao da divida e

definida a estratégia de endividamento do Estado.

. Nos Ultimos anos, identificou-se a necessidade de reduzir a disperséo dos
vencimentos dos titulos na carteira, pois constituem um dos factores condicionantes
do mercado domeéstico. Neste sentido, para dirimir esses constrangimentos,
procurou-se igualar as datas de vencimento dos titulos de diversas maturidades, de
modo a torna-los perfeitamente substituiveis, reduzindo a sua pulverizagdo em

termos de vencimento.
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5. A nivel da divida externa, a directriz tem sido a manuten¢ao de um posicionamento
no mercado financeiro através de emissdes de Furobonds, que permitem diversificar

a carteira e conferem maior transparéncia para o mercado.

6. O documento esta estruturado em 5 capitulos, incluindo esta introducao, sendo
estes: (i) objectivo e abrangéncia da estratégia, (i) enquadramento
macroeconémico 2019-2021, (iii) diagnostico da divida e (iv) estratégia da divida.

III. OBJECTIVO E ABRANGENCIA DA ESTRATEGIA DA DIVIDA

a) Objectivo da estratégia da divida

7. O principal objectivo da estratégia da divida publica consiste em colmatar as
necessidades de financiamento, mantendo o equilibrio entre a reducéo do custo de

endividamento e a manutencao do risco em niveis sustentaveis.

8. Com base nas projecgdes macroeconémicas, a estratégia pretende reflectir as
preferéncias do Executivo, definindo metas de actuagao para o triénio de 2019 a
2021.

b) Abrangéncia da estratégia da divida

9. Para efeito de elaboracao da estratégia, considerou-se a divida publica directa
(interna e externa), que representa a divida do Governo Central, a divida das
Empresas Publicas (SONANGOL EP e a TAAG EP), e as Garantias Soberanas emitidas.

10. A divida publica interna € caracterizada por instrumentos titularizados (Bilhetes e
Obrigacdes do Tesouro) e pela divida contratual que consiste nos financiamentos

com a banca local.
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11. A divida publica externa tem como principais credores as entidades (i) Multilaterais,
(i) Bilaterais, (iii) Bancos Comerciais e outras Instituicdes Financeiras, bem como (iv)

Credores Privados.

12. No que concerne a divida das Empresas Publicas, convencionou-se incluir nas
estatisticas da divida para efeito de elaboracdo da estratégia apenas a divida da
SONANGOL E.P. e da TAAG E.P., por se tratarem das empresas autobnomas com

capacidade de captar financiamentos interno e externo de dimensao consideravel.

13. Embora haja o reconhecimento de que estas empresas sejam autonomas, a
imperiosidade de se incluir as suas estatisticas de dividas na definicao da estratégia
reside no facto de se pretender, rigorosamente, garantir o alinhamento entre as
accoes de endividamento destas empresas e as do governo central, uma vez que sao
incluidas nas metas definidas para a estratégia, tendo por objectivo o cumprimento

das metas estruturais definidas no ambito do Programa Ampliado de Financiamento.

14. Relativamente ao conceito de divida interna e externa, considerou-se como externa
toda divida cujo credor € uma entidade estrangeira e a divida interna representa o

passivo contraido com as instituicdes do mercado doméstico.

C) Revisdo da politica de endividamento

15. A UGD prevé a possibilidade de revisao anual da estratégia adoptada, caso as
circunstancias assim justificarem. Assim, na eventualidade dos pressupostos
macroecondmicos se alterarem substancialmente, a estratégia podera ser afinada

para estar alinhada com os objectivos revistos.
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IV. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO 2019-2021

d) Contexto macroeconémico

i. Cenario Historico (2016-2018)

16. O ano de 2014 foi marcado pelo choque do preco do petréleo no mercado
internacional. Sendo a economia angolana altamente dependente da exportacao
desta commodity, absorveu o choque exdgeno que por sua vez gerou desequilibrios

nos diferentes sectores da economia.

17. Até 2018, o ciclo real de negdcios da economia apresentou um comportamento
recessivo, tendo registado para os anos de 2016, 2017 e 2018, taxas de crescimento
negativas na ordem de 2,6%, 0,1% e 1,1%, respectivamente. Tal comportamento
deveu-se pelos baixos niveis de producao de petroleo e pela menor actividade

econdmica do sector nao petrolifero (efeito spillover).

Tabela 1: Taxa de Crescimento Real da Economia e Indicadores Fiscais

Indicadores Macroeconémicos 2016 2017 2018
Crescimento Real da Economia
PIB Global -2,6 -0,1 -11
PIB Petrolifero -2,7 -5,3 -8,2
PIB Nao Petrolifero -2,5 -1,8 1
Indicadores Fiscais

Saldo Primario Nao Petrolifero (em %PIB nao

petrolifero) -12,2 -15,7 -9,9
Saldo Priméario (em %PIB) -1,7 -29 6,5
Saldo Fiscal -4,5 -6,1 2,2
Fonte: MEP
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A variacdo acumulada do fndice de Precos do Consumidor (IPC), em Dezembro de
2016, cifrou-se em 41,12%, explicado pela baixa do preco do petréleo, que originou
a escassez de liquidez em moeda estrangeira no mercado, o que criou desequilibrios
no mercado cambial, tendo-se, em 2017, verificado um spread cambial, entre o

mercado formal e informal na ordem dos 146,8%.

Para garantir a sustentabilidade das contas externas, a autoridade monetaria
adoptou um regime cambial mais flexivel, de flutuacao controlada em banda. Esta
medida permitiu a depreciagao do kwanza (46% do kwanza face ao Euro) e reduziu
o spread entre o mercado formal e informal em 118,6 pontos percentuais,

contribuindo para a reducao da taxa de inflagdo em 5,07 pontos percentuais.

Por outro lado, a medida contribuiu também para uma alteragdo no saldo da conta
corrente, que apresentou um comportamento deficitario em 2017, em 0,3% do PIB,
e no ano de 2018, estima-se que o saldo apresentou um resultado superavitario em
torno dos 3,7% do PIB.

Em decorréncia do choque petrolifero, a conta corrente foi apresentando um
comportamento deficitario, tendo o défice sido de 3% e 0,3% do PIB em 2016 e 2017,
respectivamente. Entretanto, estima-se que o ano de 2018 fechou com um superavit
em torno dos 3,7% do PIB, tendo ocorrido devido ao evento Unico do aumento do

preco do brentno mercado internacional.

A posicao da politica fiscal em Angola é caracterizada pelo sentido expansionista e
prociclico. Porém, ressalta-se que com o passar dos anos tem-se mostrado menos

expansionista, com a excepgao do ano de 2017, devido as elei¢cdes gerais no pais.

Importa mencionar que em razdo da sua natureza pro-ciclica, a politica fiscal ndo
subsistiu ao choque do preco do petroleo, alterando a sua trajectoria de

sustentabilidade, obrigando deste modo, o executivo a recorrer a implementacao
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do Programa de Estabilizacdgo Macroecondmica para promover a macro-
estabilidade fiscal e subsequentemente ao Programa de Financiamento Ampliado,

no ambito da consolidacao fiscal, de modo a reverter o quadro de insustentabilidade

das finangas publicas.

ii. Cenario de Base (2019-2021)

24. Para o cenario de base, prevé-se o crescimento da economia a médio-prazo em
cerca de 3%, dentre os quais, o sector petrolifero podera apresentar uma taxa de
crescimento de cerca de 1,7%, suportada pelo projectado aumento da producao
petrolifera e o sector ndo petrolifero em cerca de 3,5%, justificando-se

principalmente pela melhoria do ambiente de negdcios que fomentara o

investimento do sector privado na economia.

Tabela 2:Taxa de Crescimento Real da Economia e Indicadores Fiscais

Indicadores Macroeconémicos 2019 2020 2021
Crescimento Real da Economia
PIB Global 04 3.2 32
PIB Petrolifero -2,2 2 0
PIB Nao Petrolifero 15 37 4,5
Indicadores Fiscais
Saldo Primario Nao Petrolifero (em %PIB ndo
petrolifero) -8,1 -11,6 -10,5
Saldo Primario (em %PIB global) 01 01 -0,6

Fonte: FMI e Autoridades Angolanas

25. A inflacao vem apresentando um comportamento decrescente e podera, até 2021,

atingir os niveis de 7,9%, e a conta corrente, manter-se-a deficitaria, resultante

principalmente do aumento das importa¢des na balanca comercial e do crescimento

do pagamento de juros externos.
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26. O saldo global em percentagem do PIB situar-se-a em 0,2% (superavitario), todavia,
o saldo primario nao petrolifero conservar-se-a deficitario, mas sustentavel na

medida em que apresenta um comportamento decrescente.

a) Principais riscos macroeconémicos

27. Para estabelecer as directrizes da estratégia da divida € necessario levar em conta os
principais riscos macroeconomicos, que poderdo influenciar as necessidades de

financiamento, com especial destaque:

a. Volatilidade do preco do petroéleo e da producao petrolifera: sendo o sector
petrolifero responsavel por 95% das exportacdes totais e 57% das receitas
fiscais, qualquer choque sobre o sector tera impacto no volume de moeda

estrangeira e nas necessidades de financiamento.

b. Crescimento lento do PIB: um quadro econdmico recessivo inibe o ritmo de
crescimento do consumo e do investimento, impactando igualmente a

capacidade de arrecadacao de receita petrolifera.

c. Depreciacdao cambial acelerada: uma depreciacao acima do programado nas
projeccOes fiscais impactara, sobretudo, as despesas financeiras com o
servico da divida, agravando as necessidades de financiamento do

orcamento quando expressas em moeda nacional.

d. Liquidez no mercado interno: a falta de liquidez no sistema financeiro
nacional dificulta a captacdo de financiamento interno por parte do Tesouro
Nacional, aumentando assim as necessidades de se recorrer ao mercado

externo.
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Figura 1: Riscos macroecondmicos

Risco Vulnerabilidade Resposta

1. Buffers Fiscais (Reserva do Tesouro);
2. Quadro de Politica Sélido de Gestao
do Perfil da Producdo Petrolifera; 3.
Diversificacdo das Fontes de
Financiamento.

Volatilidade do preco do petrdleo|Alta volatilidade da receita petrolifera
Quebra da producao petrolifera Maior necessidade de financiamento

1. Buffers Fiscais (Reserva do Tesouro); 2.
Quadro de Politica Sélido de Gestdo do
Perfil da Producao Petrolifera; 3. Reforgo

Exposicdio da  capacidade de

Crescimento lento do PIB ndo - . -
arrecadacdo  de  impostos ndo

petrolifero

eroliferos
P na base tributéria.
1 Quadro de Politicas
Depreciacdo cambial acelerada Alta exposicao da divida Macroecondmicas Soélido; 2. Reservas

em Moeda Externa;

1. Coordenacao Fina das Politicas Fiscal
e Monetéaria, no ambito da Gestdo da
Liquidez Fina e Estrutura da Economia

Condi¢des de liquidez mais|Exposicdo da capacidade de absorcdo
apertadas no mercado interno dos desembolsos internos

Fonte: OGE 2019

V. DIAGNOSTICO DA DiIVIDA

a) Evolucao da Divida Publica—-2010a 2018

28. Historicamente, nos ultimos 8 anos, a evolucao da divida publica caracterizou-se por

dois momentos distintos.

29. O primeiro momento, entre o periodo de 2010 até 2014, é marcado pela estabilidade
do stock da divida em volta dos 33% do PIB, e pela concentracao de credores
Bilaterais na carteira da divida, onde se destacavam a Republica Popular da China e

a Republica Federativa do Brasil.
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Grdfico 1: Evolugdo da Divida Externa Governamental (%)
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30. O segundo momento, entre o periodo de 2014 até 2018, € determinado por um
crescimento continuo do stock da divida publica, que passou de 39% em finais de
2014 para 84% do PIB em Dezembro de 2018.

Grdfico 2: Evolugéo do Rdcio da Divida Publica/PIB
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31. Outra particularidade, refere-se ao aumento do acesso ao sector privado externo,

por via do crescimento da divida comercial, que passou de 39% para 54% do stock
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da divida externa, e das emissdes de Eurobonds, cujo stock em 2018 atingiu o

montante de USD 5 mil milhoes.

Esta tendéncia de crescimento da divida, no segundo momento, coincide com a
queda prolongada do precgo do barril do petroleo no mercado internacional a partir
de 2014. Adicionalmente, a desvalorizacdo da moeda nacional face ao délar
acentuou o crescimento da divida, devido a existéncia de titulos indexados ao dolar

e de divida em moeda estrangeira, quando expressas em Kwanzas.

b) Caracteristicas da carteira

A analise da carteira actual permite fazer um diagnostico da divida governamental
no final de Dezembro de 2018 e, assim, antever as vulnerabilidades presentes no
stock da divida.

A divida publica € composta por 37% de divida interna e 63% de divida externa. Na
componente interna, os principais instrumentos de financiamento sao os Titulos do
Tesouro, designadamente, Bilhetes e Obrigacdes do Tesouro. Ao passo que na
componente externa, o principal instrumento de financiamento sao os acordos de

mutuo.
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Grdfico 3: Composigdo da Divida Publica
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35. O stock da divida publica por moeda evidencia uma maior concentragao em dolares

americanos com 63%, seguida da divida em moeda nacional com 31%.

Grdfico 4: Stock da Divida Publica por moeda
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36. Observando a tipologia de credores presente no stock, & possivel verificar a
preponderancia de bancos comerciais, sejam os externos — no ambito dos acordos

de mutuo, sejam os internos — detentores de Titulos do Tesouro.
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Grdfico 5: Stock da Divida Publica por tipo de credor
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37. Apds uma breve caracterizagao da carteira, urge avaliar os riscos inerentes de modo
a desenvolver mecanismos de mitigacdo. Neste sentido, a analise de risco foi
elaborada com o suporte do MTDS, usando para o efeito o conceito de fonte de

divida por residéncia do emissor.

38. O stock da divida publica posicionou-se em Kz 23 122 120,2 milhdes, sendo a

componente interna de Kz 8 552 882,4 milhdes e a componente externa de Kz
14 569 237,9 milhoes.

39. No final de 2018, o nivel de endividamento face ao PIB atingiu aproximadamente
84%, um valor relativamente alto que resultou da variacao do preco do petrdleo e

das flutuacdes das condi¢des de financiamento do mercado internacional.
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40. Passa-se a mencionar os principais riscos associados a carteira de divida do pais:

a. Risco de refinanciamento: refere-se ao risco da divida ser refinanciada a
custos extremamente altos ou, em casos extremos, nao ser refinanciada.
Assim, os indicadores deste risco estao relacionados com a concentragao

de vencimentos no curto-prazo:

i. O prazo meédio de vencimento da carteira de divida é de

aproximadamente 5,5 anos;

ii. Verifica-se, que 12,3% do stock total da Divida Publica vence em 1

ano,

iii. Do mesmo modo, a curva de vencimentos comprova a existéncia

de picos de servico para os anos de 2019 e 2020;

iv. Neste dominio, as ac¢des estratégicas para a mitigacao deste risco
assentam-se nos objectivos do Governo em permanentemente
melhorar o seu acesso aos mercados tanto externo (pela emissao
de Eurobonds, empréstimos multilaterais e bilaterais com
maturidades mais longas) como interno através de emissdes de
titulos de referéncia nao indexados e com maturidades mais
longas, com o fim de melhorar o perfil de vencimento e a

maturidade média da carteira.
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Tabela 3: Risco de Refinanciamento
Divida Divida Divida
Tipo de Risco Indicadores Externa Interna | Publica
Maturidade média (anos) 5,6 47 53
, Divida com vencimento a 1 ano
Risco de
) ) (em % do PIB) 13,9 15,7 14,5
Refinanciamento
Divida com vencimento a 1 ano
(em % do Total) 7.4 49 12,3
Fonte: MTDS
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b. Risco de taxa de juro: refere-se ao risco de aumento do servi¢o da divida
em funcdo da variagdo das taxas de juros nos mercados internacionais e

nacionais.

i. Verifica-se que a divida externa esta mais vulneravel as flutuacoes

da taxa de juro.
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Ha pouca incidéncia de divida com taxa variavel no portfélio da
divida interna, pois 96,1% do stock da divida esta atrelada a taxa de

juro fixa.

Por outro lado, 79,6% da divida externa é maioritariamente
composta por financiamentos com taxas de juro variaveis, sujeitas
no mercado
fundamentalmente a LIBOR e a EURIBOR;

as flutuacbes dos indexantes internacional,

iv. Com a intengéo de se aumentar progressivamente a parcela dos
financiamentos multilaterais e bilaterais sem garantias reais, o
governo tenciona, igualmente, tanto a fixacao das taxas de juros
como o alongamento da maturidade média da carteira.

Tabela 4: Risco de Taxa de Juro
Divida Divida Divida
Tipo de Risco Indicadores Externa Interna | Publica
Maturidade média de refixacdo
da taxa (anos) 2,6 4,7 3,3
Risco de Taxa de | Divida a refixar em 1 ano (em %
Juro do total) 81,2 18,2 57,9
Taxa de juro fixa (em % do
total) 20,4 96,1 48,4
Fonte: MTDS

Risco cambial: refere-se ao risco de aumento do servico da divida, e do stock,

em funcdo da variacdo das taxas de cambio. De modo a aferir a exposicao da

divida a variacao da taxa de cambio, incorporou-se nos indicadores de risco

cambial, para além da divida em moeda estrangeira, a divida interna indexada

ao ddlar.
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i. Constatou-se que cerca de 83,5% da carteira de divida esta sujeita a

oscilacao da taxa de cambio.

ii. Este nivel elevado de exposicao pode ser mitigado considerando
que a principal fonte de receita do Estado advém da venda do
petréleo, que é denominada em dodlares americanos, o que se

traduz num hedging natural em relacao ao efeito cambial.

iii. Adicionalmente, entre outras medidas, este risco vem sendo
progressivamente acautelado pela estratégia de reducdo de

emissao dos titulos indexados a taxa de cambio.

Tabela 5: Risco Cambial

Divida
Tipo de Risco Indicadores Publica
Divida exposta ao risco cambial (em % do total) 83,5
Risco cambial Divida exposta ao risco cambial (em % das
reservas) 53,8
Fonte: MTDS

VI. ESTRATEGIA DA DIVIDA DE 2019-2021

O principal objectivo da estratégia consiste na implementacdo de ac¢des que
permitam melhorar o perfil de custo e risco da divida e que apoiem a sua

sustentabilidade.

Dando seguimento a este desiderato, o Estado Angolano aderiu a uma Facilidade de
Financiamento Alargada do Fundo Monetario Internacional, que nao sé permitira
uma consolidacao fiscal, por via da racionalizagdao da despesa, mas também facilitara

a recuperacao economica diversificada e sustentavel.
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Estes efeitos conduzirdo a reducao das necessidades de financiamento, ao mesmo
tempo que permitirdo implementar um programa de financiamento mais alinhado
com os objectivos do Plano Nacional de Desenvolvimento, no vector da

sustentabilidade das financas publicas.

Neste contexto, descrimina-se as principais directrizes da estratégia de
endividamento a serem alcancadas até 2021.

e Fomento do mercado doméstico e alargamento da maturidade;

e Reducao daindexagao e da exposicao ao mercado petrolifero.

a) Fomento do mercado interno e alargamento da maturidade no mercado

externo

A nivel do mercado interno, serdo emitidos titulos de referéncia (Benchmark Bonds),
em volumes altos e periodicidade mais assertiva, e numa maturidade ajustada a

realidade do pais, garantindo a fungibilidade dos titulos.

Ao garantirmos a fungibilidade, o mercado secundario sera mais liquido. O aumento
da liquidez no mercado interno ampliara a procura por instrumentos de prazos mais
alargados, o que permitira o alongamento gradual da maturidade média local ao

longo dos préximos anos.

Poroutro lado, pretende-se também implementar a figura de Operador Preferencial,
com vista a criar incentivos as transaccbes em mercado secundario, numa

arquitectura com Market Makers.

Um mercado mais liquido e de longo-prazo é mais atractivo para um conjunto de

investidores mais diversificados, onde se destacam os fundos de investimento e de
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pensdes, que estao ainda em fase embrionaria, por falta de procura e oferta de

instrumentos.

Igualmente, no ambito do esforco de aprimoramento da metodologia de colocagao
de divida interna titulada em mercado primario, para o ano fiscal de 2019, adoptou-
se uma nova metodologia de colocacao dos titulos que se baseia em uma Unica
emissao mensal para instrumentos de médio e longo prazo e quatro emissdes
mensais para os de curto prazo. Areducao de leildes tem como objectivo primordial
fornecer uma maior previsibilidade e rigor ndo sé aos investidores institucionais que
participam no mercado primario, bem como a propria Direccao Nacional do Tesouro

Nno que concerne a execucao do servico.

Pretende-se ainda, a medida em que as condi¢cdes macroecondmicas e de mercado
permitirem, aumentar paulatinamente a fraccao do financiamento interno via leildes

competitivos.

A nivel do endividamento externo, pretende-se diligenciar cada vez mais a
participacao directa e indirecta das instituicdes multilaterais, onde se destacam o
Banco Mundial, o Fundo Monetario Internacional, o Banco Africano de
Desenvolvimento e outras entidades multilaterais com facilidades em condicbes

concessionais.

Por outro lado, o programa com o Fundo Monetario permitira consolidar a posigao
fiscal do Estado, reduzindo assim os custos de funding. Isto abrira uma janela de
oportunidade para um maior enfoque na emissao de obrigacbes no mercado

internacional (Eurobonds).

Pretende-se utilizar as fontes Multilaterais com o objectivo de reduzir os custos de
financiamento, e os £urobonds para reduzir o risco de refinanciamento e de taxa de

juro.
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Tabela 6: Metas estratégicas até 2021
Metas Propostas
Tipo de Risco Indicadores Nivel Actual até 2021
W\ O, .

Risco de Divida vencendo em 1 ano (% do PIB) 14,5 112:;1311
Refinanciamento Tempo Médio até o vencimento 53 15,8;6,3]
Risco de Taxa de Juro | Taxa de juro fixa (em % do total) 48,4 148,6;50]
Fonte: MTDS

b) Reducao da indexacao e exposicao ao mercado petrolifero

. A nivel do mercado interno, a proporcao de instrumentos sensiveis a variagao
cambial cifra-se em 53% do stock, estes instrumentos distorcem o mercado de
capitais, impossibilitando o surgimento de uma curva de rendimentos em moeda

nacional.

. Portanto, sera mantida a estratégia de se restringir a emissao destes instrumentos,

permitindo a reducao da indexagao da divida interna ao longo dos proximos anos.

. Isto podera levar a um aumento da procura por Bilhetes do Tesouro, aumentando o
risco de refinanciamento do mercado interno. Contudo, estando previsto um maior
engajamento com os mercados internacionais, esta reducao sera contraposta pelo

aumento consideravel no stock de divida externa.

. Entretanto, a nivel da divida externa havera a necessidade de se reduzir a exposicao

as flutuagbes no mercado petrolifero, pelo que se mantera a estratégia de

! Com a notacio de intervalos semi-abertos “] ; ]” (abertos a esquerda e fechados a direita) pretende-se passar a nocio de
existir um limite maximo que o governo se propde a atingir (limite a direita), porém, quanto mais baixos forem estes niveis
melhor seré para a performance da divida publica.
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descontinuidade das linhas com garantia de petroleo relativamente as novas
contratagbes, isto € o0 governo abandonara o modelo de contratacdao de
financiamentos oi//-backed os quais tém como colateral o petréleo, garantindo,
assim, barris para a tesouraria nacional. Por outro lado, prevé-se tambéem a
implementagao de um mecanismo de gestao do preco de petréleo, com o qual se
pretende reduzir a exposicao a esta commodity.

Tabela 7: Metas estratégicas até 2021 (risco cambial)

Metas
Nivel Propostas até
Tipo de Risco Indicadores Actual 2021
Divida exposta ao risco cambial
Risco cambial (em % do total) 83,5| 1]83,3;834]

58. Relativamente as garantias soberanas, pretende-se restringir 0 processo concessao
privilegiando projectos que potenciem a diversificagdo econdmica, visando o

fomento do sector produtivo.
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