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Sumário: Recentemente a análise à implementação de algumas propostas dos acordos 

de Basileia III nas economias desenvolvidas têm tido uma importância acrescida 

literatura macroeconómica. Porém, existe uma escassez deste tipo de estudos para 

economias cujos sistemas financeiros estão relativamente bem capitalizados e pouco 

alavancados. O presente artigo pretende contribuir para a literatura nesta área pois visa 

lançar a debate a relevância e efectividade da introdução do amortecedor de capital 

contracíclico como instrumento de política macroprudencial no sector bancário 

angolano. Argumenta-se a favor da introdução pois na medida em que é incentivado a 

maior concessão de crédito pelos bancos, este instrumento pode evitar um ambiente 

propício a práticas que possam conduzir a crises financeiras. Constrói-se algumas 

ferramentas de apoio analítico para a tomada de decisão do BNA para indicação de 

activação e indicação de utilização do instrumento. 

Palavras Chave: Amortecedor de Capital Contracíclico, Indicadores Compósito, 

Sistema Financeiro Angolano, Crises. 

Códigos JEL: G10, G18 

1. Introdução 

A crise iniciada em 2007, com o rebentamento da bolha no mercado imobiliário norte-

americano no segmento subprime, e cujas consequências económicas e financeiras 

ainda se fazem sentir nos dias de hoje
2
, tornou evidente que a estabilidade 

macroeconómica não garante a estabilidade financeira e que a importância do 

desenvolvimento financeiro na dinâmica macroeconómica é mais significativa do que se 

expectava. Esta nova compreensão da dinâmica macrofinanceira desencadeou a 

necessidade de compreender melhor a ligação entre o sector financeiro e a 

macroeconomia, o que implicou, de um modo geral, a aceitação de uma abordagem de 

carácter macroprudencial ao sistema financeiro. 

Neste tipo de abordagem ao sistema bancário, os riscos partem da interligação das 

diversas dimensões macroeconómicas e financeiras, e a solidez dos balanços das 

instituições são resultado desse ambiente envolvente. Assim, nesta dimensão da 

                                                           
2
. As consequências do início da crise ainda se sentem na Zona Euro porque a crise fez sobressair os 

riscos da união monetária, riscos estes que até à data passavam por insignificantes, em particular a crise 

das dívidas soberanas. 
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regulação prudencial, é atribuída uma importância extrema no combate à fragilidade do 

sistema financeiro numa óptica de sistematização do risco.  

A crise financeira global evidenciou alguns problemas de regulação prudencial, 

nomeadamente: (i) a falta de provisionamento de capital nos bancos em momentos de 

stress severos; (ii) as incertezas sobre o processo de resolução de falências bancárias, 

sobretudo quando elas envolvem grandes bancos cujo não-resgate aumenta o risco 

sistémico a nível global devido às suas actividades em diversas jurisdições; e (iii) a 

excessiva prociclicidade do requerimento de capital nas fases de expansão e contracção 

dos ciclos financeiros, levando a um excesso de euforia na fase boom e um excesso de 

pessimismo na fase bust dos ciclos económicos. 

Como resposta, o Comité de Basileia para a Supervisão Bancária
3
 (Basel Committee on 

Banking Supervision - BCBS), iniciou uma série de estudos sobre as causas e impactos 

da crise, procurando: (i) identificar as possíveis falhas do modelo de regulação então 

vigente, os acordos de Basileia II; e (ii) reformular este quadro operacional de modo a 

aperfeiçoar a capacidade de as instituições financeiras absorverem choques provenientes 

do sistema financeiro ou dos demais sectores da economia e ainda; (iii) reduzir o risco 

de contágio do sector financeiro sobre o sector real da economia. 

Esta série de estudos culminou na divulgação de dois documentos no final de 2010 – 

Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems 

e Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and 

monitoring (BCBS, 2010a e 2010b) – que, em conjunto, representam recomendações 

dos acordos do Basileia III. Em última análise, as recomendações de Basileia III visam 

auxiliar a manutenção da estabilidade financeira e a promoção do crescimento 

económico sustentável. 

Em 2010, o BCBS produziu um documento consultivo, Countercyclical Capital Buffer 

Proposal, (BCBS, 2010c), onde estuda um grupo de 47 economias e conclui que os 

períodos de excessivo crescimento de crédito têm estado associados à construção de 

fragilidades no sistema financeiro seguidas de contracções severas, tanto no crédito 

                                                           
3
 O Comité foi formado no final de 1974, inicialmente por representantes do grupo de países constituintes 

do G-10, com o objectivo de se tornar um fórum para discussão de práticas de regulação e supervisão 

bancária a nível internacional. A história do Comité está disponível em 

http://www.bis.org/bcbs/history.htm. 

http://www.bis.org/bcbs/history.htm
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como na actividade económica, que culminaram, em alguns países, com crises no sector 

bancário.  

Portanto, com o objectivo principal de proteger o sistema bancário de uma relação pró-

cíclica entre os ciclos de negócios e os ciclos financeiros das economias, o BCBS 

(2010c) propõe a introdução do amortecedor de capital contracíclico (aac) como 

instrumento de política macroprudencial. Esta relação pro-cíclica é sobretudo evidente 

em inúmeros estudos para as economias com sistemas financeiros mais desenvolvidos e 

menos capitalizados. No entanto, existe uma escassez de estudos efectuados para avaliar 

de forma crítica a utilização de instrumentos macroprudenciais contracíclicos em 

economias em desenvolvimento e economias relativamente bem capitalizadas, como é o 

exemplo da economia angolana.  

A presente investigação visa lançar a debate a relevância e efectividade do acc no 

sistema bancário angolano como instrumento de política macroprudencial para 

combater riscos de ordem sistémica.  

A estrutura do resto deste documento está organizada na seguinte forma: no capítulo II 

apresenta-se um enquadramento conceptual sobre termos importantes do tema deste 

artigo. No capítulo III aborda-se sobre temas importantes relacionados com uma 

possível implementação do acc em Angola. De seguida, no capítulo IV, efectua-se um 

exercício que consiste na construção de indicares de apoio analítico para condução do 

acc e efectua-se uma experiência com o passado recente de Angola. Por fim, no capítulo 

V, são apresentadas as conclusões e alguns comentários adicionais. 

2. Enquadramento Conceptual 

Segundo o Banco de Inglaterra (2009), a política macroprudencial define-se como as 

influências administrativas e regulamentares e o conjunto de instrumentos destinados a 

assegurar um sistema financeiro robusto, capaz de absorver choques sem grandes 

perturbações para a economia real e conter a acumulação de fragilidades e riscos 

financeiros sistémicos.  

Para a implementação da política macroprudencial, vários instrumentos têm vindo a ser 

sugeridos, como, por exemplo, rácios prudenciais, amortecedores de capital 

contracíclico, rácios entre o valor do empréstimo e o valor da garantia para o crédito 
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hipotecário (loan-to-value), rácios entre o valor do empréstimo e o rendimento auferido 

do mutuante (loan-to-value), requisitos de margem, rácios mínimos de liquidez, limites 

de alavancagem às Instituições Financeiras, provisionamento dinâmico, haircut mínimo 

em asset backed securities, requerimento de capital sectorial, requerimento de capital 

que cubra o mismatch entre a maturidade dos activos e passivos, requerimentos de 

reservas obrigatórias dinâmicas e o tratamento específico para instituições 

sistemicamente importantes. A tabela I exemplifica alguns instrumentos já referidos 

agrupados através da finalidade de evitar a prociclicidade do sistema financeiro e de 

prevenir o crescimento excessivo de crédito.  

Tabela I: Instrumentos e Objectivos da Política Macroprudencial 

POLÍTICA MACROPRUDENCIAL 

Elementos que visam evitar a 

prociclicidade do sistema financeiro 

Elementos que visam a prevenção do 

crescimento excessivo do crédito 
Limite ao rácio loan-to-value Rácios mínimos de liquidez 

Limite ao rácio loan-to-income Requerimento de Capital que cubra o mismatch 

entre a maturidade dos activos e passivos 

Amortecedor de Capital Contracíclico Haircut mínimo em Asset Backed Securities 

Limite à Alavancagem das Instituições Financeiras Taxas que penalizem o financiamento de curto-

prazo das Instituições Financeiras 

Requerimento de reservas que variem com o 

tempo (Reservas Dinâmicas) 

Requerimentos de Capital Sectorial 

Dos instrumentos de política macroprudenciais propostos, o presente estudo vai se focar 

sobre a relevância da introdução dos acc no sistema financeiro de Angola, uma 

economia em desenvolvimento e cujo sistema financeiro é, no seu agregado, altamente 

capitalizado.  

A racionalidade subjacente ao acc é que o requisito de fundos próprios regulamentares 

deve incluir um excedente de capitais próprios regulamentares exigidos ao sector 

bancário sobre o mínimo estipulado por lei, cuja evolução está dependente das 

condições económico-financeiras verificadas numa determinada economia ao longo do 

seu ciclo económico.  

Assim, o objectivo do acc é garantir, de forma eficiente, que o sector bancário tem 

capitalização suficiente para enfrentar riscos sistémicos e financeiros provenientes da 

fase do ciclo económico em que se encontre a economia. Desta forma, o sistema tem 

uma melhor capacidade de evitar um estrangulamento no crédito em situações de 

recessão económica, nas quais os custos de financiamento são superiores e a concessão 

de crédito tende a reduzir-se. Adicionalmente, este instrumento visa também absorver 
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perdas prováveis que os bancos enfrentarão na fase descendente do ciclo económico, 

devido à maior taxa de incumprimento por parte dos agentes.  

Esta finalidade do acc em limitar a prociclicidade entre a estabilidade do sector bancário 

com o crescimento económico faz com que a evolução do     obedeça à seguinte regra: 

• Nos períodos favoráveis, em que está provado para diversas economias que os 

riscos sistémicos costumam acumular-se, o acc deve ser activado para ajudar os bancos 

a construir capital. 

• Nos períodos em que as circunstâncias económico-financeiras são adversas, as 

perdas tendem a esgotar o capital e os bancos são susceptíveis de restringir a oferta de 

crédito. Neste caso, o     deve ser utilizado para ajudar a evitar uma crise de crédito. 

Um dos efeitos colaterais positivo do    , é que pode levar a um melhor fornecimento 

de crédito durante este ciclo.  

Na implementação deste instrumento, as decisões para activar ou utilizar os     será 

uma tarefa analiticamente exigente para um banco central. Em primeiro lugar, é 

necessário desenvolver e monitorizar um conjunto de indicadores que possam orientar a 

decisão da autoridade para activar os amortecedores. Em segundo lugar, existe uma 

necessidade de desenvolver um método que transforme os sinais para activar o     na 

dimensão necessária para a sua activação. Por fim, também existe uma necessidade de 

desenvolver e monitorar um conjunto de indicadores que possam orientar a decisão da 

entidade de utilizar o    . 

Neste ponto, o BCBS (2010c) torna-se um documento de grande utilidade por ser um 

guia para a activação desta regra e do quadro analítico desejável para a sua 

activação/utilização. As principais contribuições desse estudo são: i) os requerimentos 

de capital sob a forma de amortecedores devem situar-se num amortecedor entre 0 a 

2,5% acima do mínimo exigido pela legislação; ii) a activação do acc deve ser 

anunciada com 12 meses de antecedência entrada em vigor, enquanto a utilização do 

acc deve ser imediato ao anuncio; e iii) cada país que é membro do Comité do Basileia 

tem que designar uma autoridade que deve avaliar a activação, a utilização e o tamanho 

do amortecedor. A tomada de decisão deverá ser baseada em 5 princípios identificados 

de seguida: 

i. A implementação do amortecedor deve ter a finalidade única de proteger a 
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economia de potenciais perdas futuras associadas ao aumento excessivo de crédito, 

uma vez que este está ligado com o aumento do risco sistémico. 

ii. O hiato do rácio Crédito/PIB deve ser a variável central para decisão, sinalizando o 

timing e magnitude do amortecedor, conjuntamente com outros indicadores 

relevantes. 

iii. Por vezes, os indicadores podem ter falhas de informação pontuais para o momento 

da decisão sobre o acc. Para diferentes períodos de tomada de decisão, a 

importância da informação dos indicadores altera-se e, assim, o conjunto de 

indicadores de análise também se deverá alterar.  

iv.  Quando é necessário eliminar as medidas já tomadas contra a prociclicidade de 

capital, estas devem ser eliminadas no momento imediato. 

v. O acc pode ser complementado com outros instrumentos macroprudenciais. 

Por fim, convém referir que a eficácia deste instrumento é determinado pelo indicador 

“âncora” usado para calibrar a dimensão do amortecedor. Este indicador tem que ter um 

caracter prospectivo para sinalizar crises do sistema bancário.  

Depois de estudar uma variedade de indicadores e uma análise retrospectiva do 

desempenho de um eventual acc durante crises passadas, BCBS (2010c) conclui que a 

relação do crescimento do crédito em relação ao PIB é o indicador mais adequado para 

indicar os períodos de construção do risco sistémico. No entanto, esta conclusão é 

baseada em dados de países desenvolvidos e emergentes, a maioria dos quais são 

estruturalmente diferentes da economia angolana, cujo sistema financeiro está mais 

capitalizado, menos alavancado e com níveis de liquidez relativamente altos. 

3. Implementação do Amortecedor Contracíclico em Angola 

a. Especificidade do Sector Bancário Angolano 

Na secção anterior apresentaram-se alguns factores que tornam muito complexa a 

tomada de decisão da autoridade regulamentar sobre o amortecedor. A construção do 

quadro analítico de apoio à decisão da autoridade é de natureza complexa que e é 

transversal a todas as autoridades reguladoras. Quando se especifica o sistema 

financeiro angolano, existe um conjunto de constrangimentos adicionais que 
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dificultarão a efectivação do instrumento e a determinação dos melhores indicadores 

para conduzir a evolução do amortecedor.  

Um desses constrangimentos passa pelo facto do nosso país nunca ter tido crises 

bancárias, o que dificulta a identificação de um indicador que sinalize antecipadamente 

uma provável ocorrência de crises financeiras. Este constrangimento implica uma 

insuficiência estatística que faz com que as definições de “períodos favoráveis” e 

“períodos adversos” do ciclo financeiro não sejam consensuais.  

Adicionalmente, o acc é um instrumento que influencia as políticas internas dos bancos 

comerciais através das alterações de exigibilidade de capital. Como o sistema financeiro 

angolano, no seu todo, tem níveis de capitalização relativamente elevados, poderá ser 

questionado a efectividade deste instrumento. Contudo, é importante referir que os 

níveis elevados de capitalização do sistema são um ponto a favor para a introdução 

deste instrumento pois um aumento da exigência de capital aos bancos não colocaria 

peso sobre a generalidade dos accionistas dos bancos. Deste modo, a um baixo custo, 

seria fornecido uma maior confiança e robustez ao sector bancário angolano. 

Os níveis de sofisticação financeira no Sistema Financeiro Angolano (SFA) são muito 

inferiores a economias avançadas, apresentando níveis relativamente baixos de 

alavancagem, e cuja ligação com a macroeconomia não é tão directa como naqueles 

países. Esta característica faz com que, tecnicamente, os valores do hiato do 

crédito/PIB, quando positivos, possam simplesmente estar associados a um processo de 

convergência do SFA com os sistemas financeiros mais evoluídos.  

Por exemplo, Nigam (2013) discute a relevância do indicador do hiato crédito/PIB para 

a economia do Uganda e concluiu não ser o melhor indicador dos períodos pré crise. No 

entanto, deixamos alguns comentários à generalidade desta conclusão. De facto, 

compreende-se que num processo de convergência exista sempre overshooting no 

crescimento de crédito, e pode eventualmente haver um período em que a evolução do 

crédito face ao seu nível de equilíbrio, entendido como a sua tendência, seja superior ao 

crescimento PIB face ao seu potencial. Porém, não devemos, por esse motivo, 

negligenciar este indicador uma vez que, a prazo, o hiato do rácio Crédito/PIB com 

proporções superiores àquelas que se verificam nos sistemas financeiros mais 

desenvolvidos pode significar um endividamento da economia que não tem contribuído 

para um proporcional crescimento na criação de riqueza, podendo sinalizar o início de 



 

Banco Nacional de Angola – Departamento de Estudos Económicos Página 9 

 

uma situação insustentável. Importa referir que estamos na presença de um rácio que 

nos dá os valores em termos relativos e não absolutos e, desse modo, ao inferir que o 

sistema angolano está com um hiato do rácio Crédito/PIB superior ao dos sistemas 

financeiros mais desenvolvidos poderá ser perigoso e, caso se materialize o risco, este 

cenário poderá trazer complicações para uma eventual desalavancagem do sistema 

financeiro angolano.  

Num período recente, as recomendações para o futuro da economia angolana são 

consensuais quanto à importância do desenvolvimento financeiro, em especial o 

incentivo à menor aversão ao risco do sistema bancário e, consequentemente, maior 

concessão de crédito pelos bancos. Assim, no pressuposto que a efectividade do acc é 

verificável, os bancos ajustariam a concessão de crédito de acordo com a decisão nos 

acc. Assim nos períodos de activação, os bancos poderiam capitalizar-se com recurso à 

redução da concessão de crédito. Já nos períodos de utilização, não seria garantido que 

os bancos evitassem uma contracção de crédito característico desses períodos. A 

concretização destes cenários certamente poderia provocar crescimento e 

desenvolvimento económico mais lento, devido à menor influência do papel da banca 

no desenvolvimento da economia. Contudo, o mandato para a conduta do BNA dita 

que, para além do objectivo da promoção da estabilidade de preços, também cabe ao 

Banco Central assegurar a estabilidade do sistema financeiro, só assim a economia real 

e o sistema financeiro podem evoluir de uma forma sustentada, sem perturbações de 

parte a parte. A estabilidade do sistema financeiro é essencial para que não produza 

choques que influenciem a linha de tendência da economia real. 

b. Possíveis Cenários na Decisão de Activar o Amortecedor 

Neste subcapítulo supõe-se que o acc tinha sido aprovado para implementação em 

Angola, e aborda-se sobre os impactos deste novo quadro regulatório. Assim, 

suponhamos que, após a análise aos indicadores considerados chaves num determinado 

período, o BNA decide activar o amortecedor de capital na dimensão do limite máximo. 

Tal como podemos averiguar na fórmula do rácio de solvabilidade regulamentar, Rácio 

de Solvabilidade Regulamentar = Fundos Próprios Regulamentares / (Activos 

Ponderados do Risco + 10 * Exigência de Capital para Risco Cambial), as alternativas 

de capitalização dos bancos são limitadas:  
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Por um lado, os bancos podem aumentar o seu numerador (aumento de capital) através 

da emissão de novos títulos de participação aos accionistas, entidades ou pessoas 

externas, ou então optarem pela retenção de lucros. Este aumento de capital, numa 

primeira fase, pode proporcionar um aumento de liquidez a um alto custo, tendo como 

consequência uma diminuição dos indicadores de rendibilidade. 

Ao mesmo tempo, a exigência de capital pode ser conseguida ao influenciarem o 

denominador do rácio. Nesta via, por um lado, os bancos também podem diminuir a sua 

exposição ao risco cambial, ou seja, a quantidade líquida de aplicações que detêm em 

moeda estrangeira. Por outro lado, podem transformar as aplicações de risco em activos 

líquidos, que é o método mais utilizado na actividade bancária por apresentar um menor 

custo de financiamento de capital. Contudo, a diminuição dos activos ponderados pelo 

risco poderá proporcionar uma diminuição do crédito à economia, bem como a inibição 

dos bancos aplicarem os seus recursos em outras operações de risco, desejáveis para 

rentabilização do negócio bancário, o que poderia resultar numa diminuição dos índices 

de rendibilidade. 

Na definição do intervalo de variação do     para o sistema bancário angolano, seria 

ajustado o intervalo recomendado pelo BBSC (2010c) de [0% 2.5%] para um mínimo 

também de 0%, mas um máximo de 3.125%. A justificação para este ajustamento 

prende-se com o facto de apesar do máximo de 2.5% ser um valor consensual para 

diversas economias do BIS, tais economias, na sua maioria, têm uma exigência de 

capital situada em 8%. Como na nossa economia essa exigibilidade é de 10%, por 

proporção directa, o máximo que escolhemos para o nosso amortecedor é de 3.125%.  

Desta forma, se o BNA em Março de 2013 estipulasse o     em 3.125%, das 22 

Instituições Financeiras a operarem no SFA, 14 delas não teriam que ajustar os seus 

níveis de capital para a nova exigibilidade, e 6 dessas instituições ainda tinham os seus 

rácios de solvabilidade bastante folgados para essa nova exigência. Das oito Instituições 

Financeiras restantes, três dessas instituições tinham o rácio de solvabilidade acima dos 

10% e teriam um ano para se capitalizarem sob pena de serem sancionados. Os restantes 

5 bancos, com rácios de solvabilidade abaixo do limite mínimo exigido por lei, teriam 

um esforço ainda maior na capitalização, pois caso não conseguissem atingir os 

13.125% seriam duplamente sancionados (10% (uma pena) + 3.125% (outra pena)).  
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Assim, poderíamos concluir no momento actual que este instrumento teria um efeito 

reduzido ao fornecer maior robustez ao sistema financeiro. Conquanto, convém 

referenciar que alguns dos 8 bancos que teriam de se ajustar à decisão dos acc, são 

particularmente importantes: uns bancos, pela sua (elevada) importância a nível 

sistémico, estando especialmente ligados ao Sector Público, outros por serem bancos 

que mais crédito fornecem ao sector produtivo, em particular bancos especializados em 

microcrédito. Este último pormenor faz crer que, ao identificar-se correctamente um 

quadro analítico credível, o acc poderia começar a ter um impacto positivo em tornar o 

sistema menos vulnerável a nível financeiro. 

A figura nº 1 resume numa forma esquematizada os possíveis cenários na decisão de se 

activar o amortecedor.  

 

Figura 1: Possíveis cenários na Activação dos acc 

c. Complementação do Amortecedor com outras Ferramentas 

Regulatórias 

Ao abordar a implementação do    , é conveniente referenciar alguns aspectos 

adicionais, em particular nas ferramentas de regulação bancária complementares ao 

instrumento. Em primeiro lugar, tal como referenciado supra, se os bancos se 

capitalizassem através da redução do fornecimento de crédito para a economia, esta 
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poderia ter efeitos negativos sobre o crescimento e desenvolvimento económico. 

Considerando os níveis de rendibilidade do sistema financeiro angolano, que são 

relativamente elevados (figura nº 2), seria desejável que no acto de capitalização do 

sistema este fosse com base nos seus lucros. 
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Figura 2: Rendimento do Capital Próprio do Sistema Financeiro Angolano  

Desta forma, a primeira medida complementar poderia passar pela imposição de 

restrições na redistribuição de lucros. Assim, a não redistribuição de lucros permitia aos 

bancos repor os amortecedores até aos níveis exigidos. A limitação da distribuição dos 

lucros seria consoante o amortecedor que o banco apresentasse nesse instante 

comparativamente ao amortecedor exigido pelo BNA. A Tabela II apresenta uma 

proposta de restrição na distribuição de lucros. 

  Tabela II: Restrição na Distribuição de Lucros 

Constituição do Amortecedor Pay out 
< 25% 0% 

25% - 50% 20% 

50% - 75% 40% 

75% - 100% 60% 

> 100% 100% 

 

Numa perspectiva microprudencial, também poderá fornecer uma definição de Rácio de 

Solvabilidade Regulamentar (RSR) mais exigente. Esta definição já ficou mais exigente 

após no ano de 2010 se ter definido que a exigência de capital, para além de definir um 

limite de cobertura para os activos ponderados pelo risco, também deveria ser exigido 

para cobertura do risco cambial. Uma definição mais exigente do RSR passaria também 



 

Banco Nacional de Angola – Departamento de Estudos Económicos Página 13 

 

por exigir capital para cobertura do risco de crédito, do risco operacional, do risco país, 

do risco taxa de juro e do risco de liquidez. Neste último ponto, o Departamento de 

Supervisão de Instituições Financeiras do BNA tem em curso a elaboração de um 

pacote de normativos com o fim para a entrada de buffers no actual RSR para cobertura 

de alguns dos riscos referidos. 

Adicionalmente, apesar da função de assegurar a estabilidade do sistema financeiro ser 

prioritária face à de assegurar o desenvolvimento económico, que não consta no 

mandato do BNA, poder-se-ia tentar atingir o 2º objectivo mantendo o primeiro 

garantido. Por exemplo, poderia ser ajustada a metodologia globalmente proposta ao 

acc adicionando uma componente que implicava o acc ser variável para cada banco. Por 

exemplo, o BNA poderia também utilizar um requerimento de capital sectorial, em que 

exigisse mais capital aos bancos que tivessem expostos apenas aos sectores 

problemáticos, e adicionalmente, também se ajustaria os ponderadores de risco dos 

activos direccionados a sectores chave para o desenvolvimento económico de Angola. 

Esta última recomendação apenas era aplicável sob a assunção de que a medida não 

aumentaria os riscos para o sistema financeiro e passaria por impor que o crédito 

destinado a esses sectores beneficiava de uma ponderação menor do risco. Desta forma, 

estas ferramentas complementares implicariam que: (i) se possa reduzir o crédito em 

sectores onde o crédito está excessivamente concentrado ou tem crescido a uma taxa 

excessiva que pode ser perigosa para o sistema; (ii) aumentar crédito aos sectores 

produtivos da economia ao mesmo que tempo que o RSR também aumentava, dando 

então um apoio ao crescimento e desenvolvimento da economia com um sistema 

financeira mais robusto. 

O relatório do BBSC (2010c) também recomenda um amortecedor de capital 

contracíclico em bancos com presença internacional, em que analisarão a localização 

geográfica de suas exposições de crédito face ao sector privado. Neste contexto o nível 

exigido do amortecedor de capital contracíclico era a média ponderada dos     que 

estejam a ser aplicados nas jurisdições a que tenham alguma exposição. Com o intuito 

de incentivar a aplicação dos recursos das instituições dentro da nossa economia, 

poderia ser imposto o funcionamento dos acc a nível interno da forma que se apresentou 

no documento, e um acc-extra que correspondia à sua exposição internacional. Por 

exemplo, supõe-se que o Banco X tem 60% das suas aplicações em Angola cujo acc era 

de 1.25%, 30% no Pais P1 com acc estipulado a 1.25% e 10% no Pais P2 com acc 
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estipulado a 2.5%. Segundo recomendação do BBSC (2010c) o Banco X então teria que 

deter um acc de 60%*1.25%+30%*1.25%+10%*2.5%=1.38%. A nossa proposta 

adaptada implicaria já que o Banco X teria de deter um     de 

1.25%+30%*1.25%+10%*2.5%=1.88%. Se no limite, o Banco X tivesse 100% dos 

seus recursos aplicados em Angola, o     a deter seria sempre 1.25%. Assim, o simples 

facto de os bancos deterem os seus recursos dentro da economia implicaria uma menor 

exigência de capital.   

As duas últimas extensões implicam que cada instituição bancária teria de criar buffers 

para a sua situação específica, ou seja, se um banco tiver muita exposição de crédito 

num determinado país ou sector que apresente riscos acrescidos deve, por uma questão 

de prudência, reforçar os seus capitais próprios. Por outro lado, se garantida a 

estabilidade do sistema, os bancos também podem ser incentivados a direccionar o 

crédito para o sector produtivo da economia e as aplicações a ficarem no país, por forma 

a poder combinar-se políticas com objectivos de estabilidade do sistema com políticas 

que visam o desenvolvimento económico. 

Por último, será importante começar a reflectir no primeiro pilar dos Acordos de 

Basileia II que visam a adopção de uma abordagem de Expected Losses baseada num 

modelo construído segundo os princípios dos IRB- Internal Rating Based models. Estes 

modelos desenvolvidos por cada Instituição Bancária visam o cálculo dos 

requerimentos de capital, não apenas para situações de excesso de crédito que deriva do 

ciclo económico-financeiro (analisado ao longo da apresentação), mas sim para 

situações em que o tipo de crédito (mais ou menos arriscado) exija uma maior robustez 

de capitais próprios nas instituições bancárias angolanas.  

Esta abordagem visa o abandono da lógica vigente na maior parte dos sistemas 

contabilísticos que se baseia no registo das imparidades à medida que as perdas se vão 

verificando ou que aconteça um evento que as torne certas- Incured Loss Approach. 

Neste tipo de abordagem a Expected Loss (EL) é dada pela seguinte fórmula: EL= 

PD*LGD*EAD, onde  PD (Probability of Default) é a Probabilidade de Incumprimento 

do agente a que estamos expostos, LGD é a Loss Given Default que nos dá a magnitude 

da perda em percentagem da exposição total que temos a esse determinado agente e 

EAD é a Exposure at Default, ou seja, o montante total a que estamos expostos se uma 

determinada entidade entrar em incumprimento.  
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Esta abordagem é mais complexa, uma vez que exige às Instituições Bancárias a 

permanente avaliação das probabilidades de default das entidades a que estão expostas, 

envolvendo desse modo a criação de modelos estatísticos que nos permitam fazer essa 

monitorização, mas permite-nos ir criando reservas, em termos prospectivos e em 

períodos em que não é tão oneroso para os accionistas proceder a aumentos de capital 

ou a termo, de abdicar de receber fundos, como seria já num período de crise financeira 

instalada.  

4. Quadro Analítico e Operacional para Tomada de Decisão 

Um dos requisitos essenciais para a implementação do instrumento dos acc passa por 

identificar os indicadores mais relevantes na sinalização de crises financeiras. No 

entanto, alguns estudos nesta área, entre os quais destaco Drehman et. al (2011), 

atribuem 2 objectivos a estes. Deverá existir um conjunto de indicadores que devem ser 

pontuais na sinalização de quando o sistema bancário está a começar a enfrentar 

problemas – indicadores de utilização. Adicionalmente também deverá existir 

indicadores que sinalizam o momento adequado onde os requerimentos extra de capital 

devem começar a ser constituídos.  

a. Indicadores de Utilização 

Um bom indicador de utilização dos     deve reflectir o stress contemporâneo no sector 

financeiro. Com o intuito de apresentar um indicador com essas características, 

constrói-se o índice compósito de um conjunto de indicadores informativos das diversas 

dimensões de riscos que poderão afectar a saúde do sistema bancário angolano.  

A metodologia utilizada é semelhante à de Dattels et. al (2010), que também está 

relacionada com os índices subjacentes à construção do mapa publicado pelo Fundo 

Monetário Internacional (FMI) no Global Financial Stability Report. A principal 

diferença face ao índice subjacente no mapa do FMI é que na construção do índice. A 

agregação deste é ponderada pelo risco relativo de cada dimensão de risco, enquanto na 

metodologia utilizada pelo FMI, a agregação é efectuada pela média simples dos sub-

indicadores. 
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Deve ser destacado que as fontes informativas para construção do Índice de 

Vulnerabilidade do Sector Financeiro (IVSF) são: de rendibilidade, de solvabilidade, de 

risco de liquidez, da qualidade dos activos (risco de crédito) e exposição cambial (risco 

de mercado). A tabela no anexo I resume a escolha dos indicadores para a composição 

do índice
4
.  

A escolha dos indicadores é consistente com a estrutura financeira do sector bancário 

angolano: i) o risco de crédito é considerado como o principal risco subjacente à 

actividade bancária e pode ser entendido como a probabilidade de perdas devido ao 

incumprimento do serviço de dívida pelas contrapartes dos bancos; ii) o indicador de 

rendibilidade tem a finalidade de averiguar como a utilização de recursos no sistema 

bancário contribuem para o aumento do produto bancário das instituições; iii) os níveis 

de liquidez do sistema também têm a sua importância pois estes necessitam de situar 

numa posição tal que, a tempo integral, o sistema deva estar dotado para honrar os seus 

compromissos de curto prazo; iv) o risco de exposição cambial fornece a sensibilidade 

do sector bancário face à evolução do mercado cambial, indicando até quanto a 

necessidade de moeda estrangeira por parte dos diversos agentes económicos expõe os 

bancos ao risco cambial decorrente da valorização ou da desvalorização de activos e 

passivos; e v) a solvabilidade do sistema consiste em determinar se os fundos próprios 

estão suficientemente adequados aos principais riscos incorridos pelas instituições 

bancárias. É neste sentido que grande parte dos requisitos e limites prudenciais são 

associados ao conceito de fundos próprios regulamentares (BNA, 2012).  

Metodologicamente, em primeiro lugar, para a construção de cada indicador que 

compõe o IVSF procurou-se, obter dados que cobrissem o maior horizonte temporal 

possível. De seguida, foram definidos cinco intervalos da distribuição de cada série, 

sendo que cada intervalo tinha um percentil de 20. As observações de cada série foram 

posteriormente classificadas de 1 a 5, tendo em consideração os cinco intervalos 

definidos. Tendo sempre como referência os valores históricos de cada série, a ordem de 

atribuição dos scores passa pelo critério: quanto maior for o score, maior será o risco ou 

mais desfavoráveis serão as condições financeiras. Desta forma, as séries tornam-se 

estatisticamente comparáveis. Por fim, efectua-se uma média não ponderada dos scores 

atribuídos a cada indicador, obtendo-se um indicador síntese para cada uma das 

condições microfinanceiras do sistema bancário- indicador de Risco de Liquidez, Risco 

                                                           
4
 A fonte de dados advém do DSI do BNA. 
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de Exposição Cambial, Qualidade dos Activos (Risco de Crédito), Rendibilidade e 

Solvabilidade.  

O Índice de Vulnerabilidade do Sector Financeiro para o período t,      , é então dado 

pela média geométrica ponderada dos indicadores construídos, ou seja,        

√∏    
     

   

 
, onde   

  são os indicadores componentes do índice compósito indexados 

a        , e     é factor de ponderação do Indicador  . Este ponderador é 

proporcional ao nível de risco relativo de cada variável,    
√  

 

∑ √  
  

   

 para  =1,2…,5 e 

∑      
     A evolução série da IVSF construída para o período de Janeiro de 2007 até 

Dezembro de 2012 é ilustrada na figura 3: 
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Figura 3: Índice de Vulnerabilidade do Sector Financeiro 

A interpretação deverá ser efectuada consoante a variabilidade ao longo do horizonte 

em estudo e na sua posição numa escala de 1 a 5. Resumidamente quanto mais afastado 

o indicador estiver do mínimo da escala, maior será o risco evidenciado no sector 

financeiro e quanto maior for a variabilidade, maior a instabilidade para o sector 

financeiro.  

Na decisão de utilização, definiu-se um limiar inferior                     , ou 

seja, 2 desvios padrões do índice acima da sua média. Quando IVSF >       ordena 

decisão de desactivar o amortecedor e consequentemente os bancos utilizarem o 

excedente de capital acumulado nos períodos em que o acc estava activo até que, no 

limite, o rácio de Solvabilidade Regulamentar atinja o mínimo legal fixado pelo BNA 

(10%). Contudo, foi importante fazer um ajustamento adicional à definição de      . É 

de referir um movimento brusco no ano de 2010, que apesar de ser coincidente com o 
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momento de transição dos problemas da economia para o sector bancário, também está 

subjacente a mudança para um novo plano de contas do CONTIF. Apesar de se ter 

garantido o ajustamento de grande parte dos subindicadores utilizados no mesmo 

método de contabilização, também ajustou-se       como uma média não ponderada do 

limiar definido para 2 subperíodos da amostra, i.e.,       ∑                  , em 

que   indica os subperíodos pré 2010 e pós 2010. Assim, para a presente amostra, o 

valor do limiar fica definido em           . 

Na figura X, podemos observar que a partir de 2010,            ao longo da 

primeira metade de 2010 e pontualmente em alguns meses após Julho de 2010. Tendo 

em conta que as reuniões do COMEF são trimestrais, fez-se a média simples no acto do 

trimestralização, e em suma, a informação fornecida por este indicador para essas 

reuniões está contida na tabela III apresentada em baixo: 

Tabela III: Guia – Índice Vulnerabilidade do Sector Bancário 

Índice de Vulnerabilidade do Sector Bancário 

Período Posição Indicação Período Posição Indicação 

2007 

I Trimestre 3,0779 0 

2010 

I Trimestre 4,2227 UTILIZA 

II Trimestre 2,8237 0 II Trimestre 3,8143 UTILIZA 

III Trimestre 2,5019 0 III Trimestre 3,4509 0 

IV Trimestre 2,0224 0 IV Trimestre 3,1593 0 

2008 

I Trimestre 2,4720 0 

2011 

I Trimestre 3,7008 UTILIZA 

II Trimestre 2,4540 0 II Trimestre 3,3228 0 

III Trimestre 2,4694 0 III Trimestre 3,3961 0 

IV Trimestre 2,0976 0 IV Trimestre 2,7574 0 

2009 

I Trimestre 2,7771 0 

2012 

I Trimestre 3,1975 0 

II Trimestre 2,3248 0 II Trimestre 3,2094 0 

III Trimestre 2,1419 0 III Trimestre 3,2186 0 

IV Trimestre 1,5964 0 IV Trimestre 3,2838 0 

 

Salienta-se os desenvolvimentos ocorridos no ano 2010 fica como a melhor proxy para 

definir um momento de stress do sector bancário. Assim, nos períodos antes de 2010, se 

o amortecedor estivesse activo, alguns bancos teriam um buffer de capital para 

utilizarem em 2010 e melhorarem a posição em alguns indicadores financeiros. Tendo 

em conta que a crise financeira de Angola ocorreu em 2009, esta se deu a nível 

macroeconómico, devido ao impactos no sector petrolífero, no sector externo e no 

sector fiscal, e as repercussões no sistema bancário ocorreram após os efeitos da crise 
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terem sido atenuados (início de 2010), muito influenciado pela subida do preço do 

petróleo e início do programa, do acordo com o FMI, Stand By Agreement. 

O ano de 2010 foi sobretudo marcado por uma maior proporção do nível de crédito 

vencido (inclusivamente crédito mal parado) e por baixos níveis de solvência no sistema 

como um todo, o que se reflecte nos altos valores da evolução do índice. Importa referir 

que o ano 2010 também está associado ao aumento significativo do crédito líquido do 

governo central (figura 4), para, entre outros, cumprir com os pagamentos dos atrasados 

acumulados a instituições de capital externo, criando uma cadeia a jusante de 

adiamentos e incumprimento desses deveres estatais. Podemos então concluir, que o 

pagamento de atrasados, não é suficiente para repor o cenário de estabilidade para o 

sistema, e o financiamento para esse efeito (crédito bancário e títulos) teve implicações 

na concessão de crédito ao sector empresarial que criou dificuldades para as condições 

das empresas no cumprimento do serviço de dívida. 
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Figura 4: Crédito Líquido ao Governo Central 

A evolução do indicador criado aparenta ser uma boa ferramenta de análise no sentido 

backward looking, pois é possível associar-se acontecimentos à evolução desse, e ser 

um bom indicador da resiliência do sistema bancário.  

Não obstante, é importante referir que este instrumento de análise apresenta inevitáveis 

limitações. Em primeiro lugar, só é possível avaliar como se posicionam no momento t 

os indicadores macroeconómicos em cada um destes sectores face aos seus referenciais 

históricos. Em segundo lugar, o indicador não fornece uma perspectiva forward looking 

quando analisado individualmente. Como já foi referido, a metodologia apresentada é 
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semelhante à utilizada pelo FMI na construção dos índices pertencentes ao mapa de 

estabilidade financeira global, no entanto, na metodologia utilizada por essa Instituição, 

não é atribuída importância relativa de cada indicador no índice agregativo, enquanto 

para o nosso indicador de vulnerabilidade, tivemos em conta na contribuição 

diferenciada de cada sub-indicador através do nível de dispersão de cada variável. Desta 

forma dá-se maior importância aos indicadores que apresentaram maior risco, entendido 

como maior nível de dispersão relativa da variável na sua evolução na amostra.  

 

 

 

b. Indicadores de Activação 

¶ Hiato do rácio Crédito Output 

O desvio do rácio crédito-PIB face à tendência é uma medida macroprudencial que pode 

ser utilizada com um fim prospectivo da evolução da taxa de crédito vencido com 

crédito total. Para computar este rácio usou-se o indicador Crédito à Economia e o PIB 

nominal angolano. 

A escolha do PIB global para o denominador em vez do PIB não Petrolífero deve-se a: 

(i) ambos os indicadores darem informação semelhante
5
, com diferenciação do rácio 

crédito/PIB ser ligeiramente menos restritivo à concessão de crédito (objectivo de maior 

intermediação financeira na economia); (ii) seria tecnicamente mais complicado e 

menos credível a trimestralização do PIB não petrolífero (que será efectuada mais à 

frente no documento), pois é muito mais discutível a escolha das séries para ser retirado 

os factores de sazonalização para aumentar a frequência da série; (iii) será um indicador 

que reagirá com a aplicação da nova lei cambial e; (iv) amplifica o (importante) efeito 

alavancagem do sector petrolífero na economia. 

Na construção do hiato do rácio crédito/PIB utilizou-se as recomendações do BCBS 

(2010c): 

                                                           
5
 Como a interpretação do indicador passa pelo desvio do rácio face à tendência, a diferença em se utilizar 

PIB global face à utilização do PIB não petrolífero no indicador final é pequena e ligeiramente mais 

prudente (níveis um pouco maiores) 
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Passo 1 - Calcular o rácio Crédito à Economia com PIB; 

Passo 2 - Calcular o Hiato do Crédito/PIB (o desvio entre o rácio e a sua tendência); 

Passo 3 - Transformar o Hiato do Crédito PIB num guia de activação do acc. 

Ao efectuar-se o Passo 2, a tendência da série do Hiato do Crédito/PIB é retirada pelo 

filtro Holdrick e Prescott (1987) com parâmetro de suavização   = 100 que é uma 

hipótese relativamente estabilizada na literatura. (veja-se por exemplo Kydland e 

Prescott (1990)). 

O desvio do rácio do crédito/PIB face à sua tendência tem uma interpretação bastante 

útil do ponto de vista macroprudencial. Ela permite fazer um benchmark do crescimento 

de crédito com o crescimento da economia: Quando o hiato é positivo, então o 

crescimento do crédito fornecido pelo sector bancário é superior ao crescimento de 

riqueza criada pela economia. Desta forma não foi criada riqueza suficiente para 

acompanhar o crédito concedido, o que criará pressões para o aumento do crédito 

vencido. Assim, nesta situação apela-se que o BNA recomende aos bancos comerciais 

que contraiam, ou a alterem a concessão de crédito, ou então, apela-se ao BNA que 

recorra a instrumentos de política monetária (por exemplo, as taxas do corridor
6
, ou a 

taxa de reservas obrigatórias). Por outro lado, se o hiato é negativo, então o rácio não 

tem acompanhado a sua tendência, e o BNA deverá recomendar que os bancos 

aumentem o crédito concedido, ou então, usar os seus instrumentos de política 

monetária de forma a influenciar o fornecimento de crédito. Assim, um maior 

fornecimento de crédito à economia aproximaria o rácio à sua tendência, o que leva a 

concluir que uma maior sofisticação financeira teria efeitos positivos no 

desenvolvimento económico e que esta inovação não colocaria em causa a estabilidade 

do sistema. 

Doravante, o hiato do rácio crédito/PIB é definido por  ̃ . Tal como referido 

anteriormente, a decisão sobre o amortecedor variaria entre 0 a 3.125%. Ao efectuar o 

passo 3, transformação do hiato num guia, definiu-se   , como o treshold inferior e   , 

como treshold superior, o critério de decisão passa por: 

    {

           ̃    
   ̃          ‖ [          ]         ̃    

      ̃    

 

                                                           
6
 Taxa de Facilidade de Cedência de Liquidez e Taxa de Facilidade de Absorção de Liquidez 
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onde,       em consonância com a recomendação do relatório do BCBS (2010c), 

     ̃      ̃ e    ̃           é uma função que faz a correspondência de (
  ̃   

     
) no 

percentil de [          ]. 

A figura nº 5 e tabela IV ilustram como  ̃  poderia funcionar como um guia para o    . 

Numa primeira fase, utilizando dados anuais entre 2006 e 2012, com base no indicador 

de  ̃  o amortecedor seria activado logo em 2009 em 2,743%. O ano de 2009 foi o ano 

da crise financeira a nível macroeconómico em Angola e, foi também coincidente com o 

ano de maior abrandamento da economia não petrolífera (cerca de 50% do crescimento 

de 2008). Adicionalmente, 2009 é o ano anterior ao ano cujo indicador IVSB sinalizava 

um período de utilização, ou seja, o indicador sinalizava a acumulação de capital 

antecipadamente face ao período que o sistema bancário enfrentou maiores problemas. 

Estes sincronismos são característicos de um bom indicador de sinalização de 

acumulação de risco sistémico. Adicionalmente, em 2010 o indicador já não justificava 

a sua activação.  

 

Figura 5: Hiato do rácio crédito/PIB como um guia para o acc 

Tabela IV: Crescimento Económico e Hiato do rácio crédito/PIB como um guia para o 

acc 

 
 ̃  

PIB Não Petrolífero 

(taxa de crescimento anual) 
Acc 

2006 -2.21% 25.9% 0% 

2007 -1.85% 25.44% 0% 

2008 0.84% 15.04% 0% 

2009 5.4% 8.31% 2.559% 

2010 1.93% 7.8% 0% 
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2011 -0.9% 9.742% 0% 

2012 -3.215 9.14% 0% 

 

Importa referir que o PIB de Angola apenas é contabilizado anualmente, e deste modo a 

informação relativa a 2009 apenas era conhecida em 2010, que era também um período 

de utilização.  

Por este motivo, e pelo facto das reuniões do COMEF terem uma periocidade trimestral, 

teve de ser utilizado uma técnica para a sua trimestralização. Em termos metodológicos, 

esta técnica de aumentar a frequência da série pode ser apresentada em vários passos. 

Em primeiro lugar, o PIB é trimestralizado através de uma interpolação linear
7
 da série. 

De seguida, utilizam-se duas séries que, em teoria, tenham uma considerável correlação 

com o PIB, e que sejam publicadas mensalmente. As séries que foram seleccionadas 

para esta computação foram a quantidade de produção de petróleo em Angola e o preço 

do petróleo (Brent) nos mercados internacionais. Retira-se os factores sazonais às duas 

séries escolhidas e multiplica-se o factor trimestral para um determinado período de 

cada série, um pelo outro e pela série trimestralizada. A utilização da série em trimestre 

vai ao encontro das recomendações do BCBS (2010c), de forma a se poder interagir, ao 

longo de um ano, os ciclos financeiros com os ciclos de negócio. 

Utilizando então dados trimestrais, o processo de construção de  ̃  utiliza-se os passos 

de 1 a 3 descritos no início deste subcapítulo. Ao efectuar-se o Passo 2 utilizou-se o 

filtro HP para extrair a tendência à série com parâmetro de suavização   = 400000, que 

corresponde ao recomendado por BCBS (2010c). 

A figura nº 6 e a Tabela V, resumem o guia de  ̃  para decisão no acc quando as séries 

são trimestrilizadas, ou seja, as referências aproximadas que se apresentariam nas 

reuniões do COMEF.  

                                                           
7
 Utilizou-se o software Eviews 7.0 com o método linear last match.. 
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Figura 6: Hiato do rácio crédito/PIB como um guia para o acc (trimestral) 

Tabela V: Hiato do rácio crédito/PIB como um guia para o acc (trimestral) 

     ̃  Acc      ̃  Acc 

2007 

I Trim -0,63% 0% 

2010 

I Trim 2,80% 0,60% 

II Trim -1,25% 0% II Trim 2,88% 0,67% 

III Trim -1,04% 0% III Trim 1,92% 0% 

IV Trim 0,16% 0% IV Trim 2,92% 0,70% 

2008 

I Trim -1,45% 0% 

2011 

I Trim 0,22% 0% 

II Trim -1,56% 0% II Trim -0,22% 0% 

III Trim -1,06% 0% III Trim -1,29% 0% 

IV Trim -0,02% 0% IV Trim -0,26% 0% 

2009 

I Trim -1,42% 0% 

2012 

I Trim -2,78% 0% 

II Trim -0,35% 0% II Trim -0,98% 0% 

III Trim 0,81% 0% III Trim -2,93% 0% 

IV Trim 6,21% 3,13% IV Trim -0,51% 0% 

 

Pode-se concluir que a trimestralização da série dificulta a análise a  ̃  na apresentação 

da informação nas reuniões do COMEF. O indicador aponta bem para activação do acc 

no ano de 2009, porém apenas no último trimestre de 2009, o que retira ao hiato a 

desejável caracterisitca early warning. Adicionalmente, a força do argumento atrás fica 

ainda maior se tivermos em conta que as reuniões do COMEF têm um desfasamento de 

aproximadamente 1 mês e meio do período analisado, o que faz com que, tal como na 

informação da série anual, ou seja, existe indicação para activação do acc relativo ao 

último trimestre de 2009, mas a oportunidade para activar o acc só ocorreria em meados 

de Fevereiro de 2010. Resumidamente, o problema principal na utilização deste 

indicador passa por ser um indicador como limitações para ser apresentado 
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trimestralmente e ao mesmo tempo ser u indicador que sinaliza os períodos desejáveis 

para activação dos acc too late. 

¶ Índice de Ambiente Internacional 

Na procura de indicadores alternativos a  ̃  construiu-se o Índice de Ambiente 

Internacional (  
 ), um indicador compósito de um leque abrangente de condições da 

contextualização internacional do sistema financeiro angolano a fim de fornecer uma 

indicação do nível de actividade económica internacional.  

A metodologia subjacente para a construção deste indicador está em linha com o 

indicador de estabilidade do sector bancário construído pela Reserva da África do Sul 

(Reserva da Africa do Sul, 2011). Ele é calculado usando cuidadosamente um conjunto 

seleccionado de indicadores que relacionam o ambiente internacional com o sector 

financeiro angolano. Assim sendo, as variáveis incluídas no cálculo do   
 , são relativas 

à procura global: a diferença das taxas de crescimento nominal do PIB deduzida da 

inflação de economias seleccionadas – China com 50% de ponderação, e os restantes 

50% ponderados segundo uma distribuição uniforme entre a Zona Euro, Estados Unidos 

da América, India, Brasil, África do Sul; o índice FMI do preço do petróleo nos 

mercados internacionais; Índice FMI do preço da commodity dos alimentos nos 

mercados internacionais; o índice de volatilidade dos mercados accionistas (VIX); o 

índice de clima económico internacional calculado pelo grupo de investigação do 

CESifo.  

Na construção do índice, todas as variáveis foram padronizadas da seguinte forma: 

subtraiu-se cada observação pela média da respectiva série e dividiu-se o resultado pelo 

respectivo desvio-padrão da série, ou seja, para a amostra:  ̃ 
  

  
   

  

   

  sendo que no 

período  ,  ̃ 
  é a observação padronizada da variável  ,   

  é a observação não 

transformada e cada série indexada a   (constituintes de   
  já apresentados), cada um 

com média     e desvio padrão    
. Desta forma a evolução das diferentes variáveis 

ficará numa escala que permite a sua comparabilidade, sendo que a média de todas as 

variáveis é igual a zero e o desvio padrão igual a um.  

A construção do   
  passa pela agregação de todas as séries padronizadas, ponderadas 

com os respectivos pesos calculados. A atribuição de pesos a cada ponderador passa 
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pela análise dos componentes principais (PCA- Principal Component Analysis). O PCA 

é um procedimento matemático que utiliza uma transformação ortogonal para converter 

um conjunto de observações de variáveis possivelmente correlacionadas em um 

conjunto de valores de variáveis linearmente descorrelacionadas chamadas de 

componentes principais. Esta transformação é definida de forma que o primeiro 

componente principal contenha a maior fracção da variância da série estudada (ou seja, 

é responsável pelo máximo de variabilidade nos dados), e cada componente seguinte, 

por sua vez, tem a máxima variância sob a restrição de não ser correlacionado com os 

componentes anteriores.
8
 

Dada a importância do ambiente económico-financeiro internacional, a utilidade deste 

indicador será importante como indicador alerta das condições financeiras para Angola. 

A história evidencia que o sistema bancário angolano não ficou imune à crise financeira 

internacional e à consequente queda do preço do petróleo. Contudo, os efeitos no 

sistema bancário ocorreram desfasados desse período problemático em alguns meses, 

com o principal indicador influenciador a ser o risco de mercado dado pela exposição 

Líquida Cambial em proporção dos fundos próprios regulamentares que em 2009 foi 

superior em 2008 num valor aproximado de 20 pontos percentuais (figura 7).  
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Figura 7: Exposição Líquida Cambial do Sistema Financeiro Angolano 

                                                           
8
 O uso da metodologia do PCA para a construção de   

  tem algumas vantagens: Em primeiro lugar, quando os ponderadores são 

extraídos do PCA, eles são obtidos pela combinação de variáveis originais em combinações lineares que explicam a variação dos 

dados, tanto quanto possível. Desta forma, o PCA fornece uma abordagem relativamente "objectiva" para definir os ponderadores 
que são ditados pela evolução das séries, sendo uma alternativa útil para os sistemas de ponderação mais subjectivos. Com efeito, 

"permite que os dados falem por si”. Outra vantagem do método é de ser uma ferramenta útil para melhorar a eficiência dos 

indicadores, pois reduz a dimensionalidade dos conjuntos de dados (Callens e Tyteca, 1999).Desta forma a agregação dos 

indicadores para construção de   
 , pode ser representado sobre forma de um modelo de regressão linear sobre os seus componentes 

onde, com a aplicação dos método ordinário dos mínimos quadrados (Ordinary Least Squares- OLS) a   
  implicaria que cada 

coeficiente associado a uma variável correspondesse aproximadamente ao seu loading na explicação do índice. 
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No caso particular para os níveis de solvência bancária e risco de crédito, foi necessário 

um desfasamento de pelo menos 1 ano para que estes indicadores registassem os mais 

elevados níveis de vulnerabilidade na amostra, tal como comprova a figuras 8 e figura 9.   
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Figura 7: Exposição Líquida Cambial do Sistema Financeiro Angolano  
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Figura 8: Rácio de Solvabilidade Regulamentar 

Esta observação é consistente em termos estatísticos, tal como provam as seguintes 

matrizes de correlações para o período de Janeiro 2007 até Dezembro de 2012, não só 

entre o rácio de crédito vencido com o crédito total    e   
   /     

    mas também com o 

rácio de solvabilidade regulamentar (RSR): 

   
    RSR    

  
     1.000000    

RSR -0.248363  1.000000  

    0.077508 -0.476742  1.000000 

 



 
 

Implementação do Amortecedor de Capital Contracíclico Página 28 
 

      
    RSR    

     
     1.000000    

RSR  0.307701  1.000000  

   -0.321088 -0.462522  1.000000 

Devido ao desfasamento documentado entre a contextualização internacional de Angola 

e o aumento de vulnerabilidades do sector bancário angolano,   
  pode ser utilizado 

como um indicador early warning. A construção do indicador é efectuada de modo a 

obter uma leitura bastante simplificadora. Como o valor de zero representa a média 

amostral de   
 , valores abaixo de zero indicarão aumento de vulnerabilidades para o 

sector financeiro passado uns meses caso não se adopte medidas para evitar a 

propagação de riscos da deterioração do cenário internacional no sistema interno. 

Importa insistir que a conclusão desta análise implica que no mesmo momento em que o 

índice desce abaixo de zero, pode ser coincidente com um consenso social que o sector 

bancário estará mais sólido, mas, caso não seja efectuada nenhuma prudência, o cenário 

de estabilidade pode-se inverter com o passar do tempo.  

A metodologia utilizada para a construção de um guia de apoio à decisão nos acc 

através do   
  é semelhante à que é utilizada através do   

 . Seja     e     os limiares 

superiores e inferiores de   
 , a decisão resume-se à seguinte função: 

     {

        
     

    
            ‖ [          ]           

     

            
     

 

onde,        
         

  e        
         

  e     
             é uma função que 

faz a correspondência de (
  

     

       
) no percentil de [          ]. 

Ao agregar o índice utilizou-se indicadores mensais e, a informação para as reuniões do 

COMEF trimestralizava-se   
  através da média simples dos três meses de cada 

trimestre. 

A tabela VI e figura 9 apresentam a informação subjacente a este indicador utilização 

deste indicador como guia para decisão nos acc. 
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Figura 9: Índice de Ambiente Internacional 

Tabela VI: Índice de Ambiente Internacional como guia na decisão nos acc 

      
  acc       

  acc 

2007 

I Trim -1,185607 2,58% 

2010 

I Trim -0,344421 0,00% 

II Trim -0,870735 2,93% II Trim -0,493568 0,00% 

III Trim -0,497169 0,00% III Trim -0,29204 0,00% 

IV Trim 0,070787 0,00% IV Trim 0,566399 0,00% 

2008 

I Trim 0,529414 0,00% 

2011 

I Trim 1,553212 0,00% 

II Trim 1,599125 0,00% II Trim 1,914046 0,00% 

III Trim 0,958646 0,00% III Trim 1,097976 0,00% 

IV Trim -3,143745 0,39% IV Trim 0,659545 0,00% 

2009 

I Trim -2,898654 0,66% 

2012 

I Trim 1,499841 0,00% 

II Trim -1,515621 2,21% II Trim 1,386531 0,00% 

III Trim -0,991108 2.80% III Trim 1,737632 0,00% 

IV Trim -0,609712 0.00% IV Trim 1,492836 0,00% 

 

Uma vantagem evidente deste indicador face a  ̃ , é de fornecer informação com maior 

frequência, mais antecipada e a mais correcta. O indicador sugeria a activação do 

amortecedor em 2007 (período favorável do boom dos programas de investimento 

público da economia angolana) e do último trimestre de 2008 até o terceiro trimestre de 

2009, considerado o momento de maior crescimento de risco sistémico na economia. 

Adicionalmente, o indicador acerta quando se infere dele que não existem razões para o 

acc estar activo desde o último trimestre de 2009, que coincide com com um período de 

diferença com o guia do IVSB. 
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c. Experiência no Passado Recente e Indicadores adicionais 

Com Base nos indicadores apresentados, poder-se-ia concluir que o acc estaria activo 

até meados de 2007 e no início de 2009 até o último trimestre de 2012. Em 2010, 

utilizava-se o capital acumulado, nos períodos anteriores, de modo a evitar uma crise de 

crédito e assim seria uma ajuda adicional na recuperação da economia, que é importante 

para a estabilidade financeira.  

De facto, apesar de o período de 2010 ser o período em que os rácios do sistema 

bancário apresentaram níveis piores no horizonte considerado neste estudo, também foi 

o período em que o crédito destinado à maioria dos sectores de actividade económica 

teve uma contracção (figura nº 10). Tal como referido, é muito provável que esta 

contracção de crédito esteja ligada ao aumento do financiamento do estado e, 

consequentemente, à deterioração de alguns indicadores financeiros do SFA.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 10: Crédito por Sector de Actividade Económica 



 

Banco Nacional de Angola – Departamento de Estudos Económicos Página 31 

 

Analisar de forma subjectiva a prevenção de vulnerabilidade e os mecanismos 

subjacentes a essas como complemento à analise com base na relação estatística é a 

reflexão óptima que se deverá ter no momento de decisão dos acc. Por exemplo, um 

indicador que reflicta como o crédito bancário é financiado pode ser um guia útil para 

determinar se o crescimento do crédito é excessivo ou não. O rápido crescimento do 

crédito, que seja financiado por fontes estáveis, tais como depósitos, é mais provável 

que seja sustentável, em comparação com o crescimento do crédito, que é financiado 

por fontes instáveis, tais como empréstimos de entidades internacionais. Tendo em 

conta a taxa de transformação do sector bancário angolano, como um todo, inferior à 

unidade, por via desta análise, pode considerar-se que o crescimento de crédito não está 

a contribuir para o crescimento do risco sistémico. 

De facto, é importante finalizar este documento fazendo referência a alguns indicadores 

cuja análise pode ser relevante para o objectivo de promover a estabilidade financeira. 

Em primeiro lugar, em economias como a nossa, que importam em grande escala, torna-

se imperativo analisar a pressão existente para taxa de câmbio e a posição das reservas 

internacionais. Assim, analisar alguns indicadores relevantes neste ponto como o rácio 

conta corrente/PIB, ou o M2/Reservas Internacionais será um bom complemento aos 

indicadores que já apresentámos. Em particular, foi construído um Índice de Pressão do 

Mercado Cambial (IEMP) cuja análise tem uma utilidade acrescida pois dá a 

informação de como a taxa de câmbio variará caso o BNA não intervenha na defesa da 

moeda nacional.  

A metodologia mais popular na construção deste índice pertence a Eichengreen et al. 

(1995), em que o índice é uma média ponderada da taxa de depreciação da moeda local 

(principalmente em relação ao dólar dos EUA, ou nominal ou real ou em nível), as 

variações percentuais mensais em reservas internacionais brutas, e a variação mensal 

das taxas de juro.  

Neste estudo também criámos um EMP, mas ajustando a metodologia de Eichengreen et 

al. (1995), para a economia angolana. Uma das alterações é a não utilização das taxas de 

juro pois esta não é relevante para a variação da taxa de câmbio. Outra alteração é a 

utilização da variação das Reservas Internacionais Líquida em Proporção da Reserva 

Monetária da Economia. Nesta última alteração consideramos as reservas líquidas em 

vez de brutas, pois são essas que estão disponíveis para a defesa da taxa de câmbio, 
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sendo que a diferença entre as reservas líquidas e brutas prende-se com obrigações de 

curto prazo que são fixas para o BNA. Adicionalmente, ao utilizar no denominador a 

Reserva Monetária estão a dar maior importância à variação das reservas internacionais 

em relação à Reserva Monetária para a pressão da taxa de câmbio. Resumidamente, o 

índice é dado por: 

EMP=1/σr*[(Variação Nominal das Reservas brutas)/(Reserva Monetária)] 

+1/σKz*(Variação Percentual da Taxa de Câmbio Nominal Referência) 

Em que σr é o desvio padrão dos últimos 24 meses de (Variação Nominal das Reservas 

brutas)/(Reserva Monetária) e σKz é o desvio padrão dos últimos 24 meses da variação 

percentual da taxa de câmbio nominal de referência. A evolução do índice é apresentada 

de seguida (figura X): 

 

Figura 11: Índice de Pressão do Mercado Cambial 

Ao utilizar-se os desvios padrão dos últimos 24 meses fizemos com que os 

ponderadores do índice sejam móveis e que os períodos mais recentes tenham uma 

maior importância na calibração daquele. Em geral, posição do índice abaixo de zero 

indica que a moeda local está a ser pressionada para apreciação. Caso contrário, existe 

pressão para a depreciação da moeda. No limite, o período de crises cambiais é 

identificado quando o EMP exceder um limiar mínimo que costuma ser definido como 

dois ou três desvios-padrão acima de sua média. Fica para um trabalho futuro a análise 

detalhada a este índice. 

No resto do capítulo, abordamos sobre outros indicadores que possam ser relevantes 

para avaliar, no futuro, a saúde do sistema financeiro e apoiar na decisão dos acc:  
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Por exemplo, o preço de alguns activos, através da análise à evolução do mercado 

imobiliário ou às obrigações governamentais. Logicamente quando a Bolsa de Luanda 

iniciar a sua actividade, também torna necessário que o BNA acompanhe de perto o 

mercado accionista. De facto, das experiências das economias internacionais, quer o 

sector imobiliário, quer o mercado accionista são responsáveis pelo acumular de bolhas 

especulativas, sustentadas por excesso de crédito e que quando chegam ao fim levam à 

necessidade das instituições assumirem nos seus balanços imparidades avultadas. 

Eventualmente, podemos achar que os mercados dos activos financeiros e imobiliários 

angolano são ainda incipientes para que possam destabilizar o sistema bancário como 

um todo, mas nesta fase é pouco custoso monitorizá-los e dar-nos-á novos indicadores, 

fazendo com que comecemos a criar séries úteis para um ponto futuro em que estes 

mercados tenham de facto relevância em Angola.  

Por último, é importante analisar indicadores que reflictam os spreads cobrados aos 

clientes e custo de financiamento da actividade bancária. A importância desta análise 

está dependente ao facto de em tempos de spreads e custos de financiamento baixos, os 

bancos comerciais tendem a adoptar atitudes mais risk-taker do que em alturas em que 

os custos de financiamento são mais elevados (Paligorova e Santos, 2012). Nesta 

perspectiva também se torna imperativo que se introduza o preenchimento periódico de 

inquéritos (Credit Condition Surveys) junto das instituições bancárias para se ir 

acompanhando se estas estão a adoptar regras mais ou menos exigentes na concessão de 

crédito.  

 

5. Comentários Finais 

Este trabalho analisou a implementação do instrumento amortecedor de capital 

contracíclico no sector bancário de Angola e visou investigar sobre a relevância desse 

instrumento macroprudencial na economia angolana.  

A adoptação deste instrumento teria como finalidade garantir, de forma eficiente, que o 

sector bancário como um todo tem capitalização suficiente para enfrentar períodos em 

que riscos sistémicos e financeiros são sentidos com maior intensidade e ter um efeito 

estabilizador nos ciclos financeiros. A sua efectividade passava por ele ser conduzido 
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numa forma contracíclica aos ciclos económicos, em que o instrumento era activado nos 

períodos favoráveis e desactivado nos períodos desfavoráveis, onde nestes últimos 

períodos era utilizado o buffer de capital que se conseguiu acumular nos períodos 

favoráveis.  

Apresentou-se os constrangimentos para a implementação deste instrumento, e 

argumentou-se que esses constrangimentos não são impeditivos para o debate sobre os 

amortecedores contracíclicos no nosso sistema bancário cair no esquecimento. Em 

particular, o facto de o sistema bancário ser relativamente bem capitalizado poderia 

implicar que a implementação do instrumento torna-se o sistema bancário mais robusto 

a um custo baixo.  

Um outro importante constrangimento são as recentes recomendações para um papel 

mais activo da banca no desenvolvimento e crescimento económico. Por forma a evitar 

que a redução no fornecimento de crédito seja a única alternativa para os bancos se 

capitalizarem, pelos baixos custos que lhe estão associados, poderia ser imposto 

restrições na redistribuição de lucros no acompanhamento das decisões dos acc e 

introduzir-se ferramentas de regulação bancária complementares ao acc: i) a entrada de 

almofadas de capital, baseando-se num leque maior de riscos financeiros inseridos na 

actual definição do RSR, ii) nos requerimentos de capital sectorial, onde se 

restringe/incentiva o crescimento de crédito em sectores específicos, ou iii) 

requerimentos de capital à exposição internacional, com o fim de incentivar as 

aplicações de liquidez dentro da economia. 

Em suma, de uma forma geral o documento propõe que se dê tanta atenção, em termos 

de avaliação por parte do BNA, quer aos buffers de capital que devem ser criados 

devido à ciclicidade do crédito, quer aos buffers que devemos criar devido à qualidade 

do crédito de cada instituição, a fim de conseguirmos consolidar desde o inicio do 

processo de desenvolvimento do sistema bancário angolano, dotando-o das mais 

recentes técnicas de avaliação dos requerimentos de capital e pondo em prática as 

recomendações contidas nos Acordos de Basileia, aumentando desta forma a confiança 

dos agentes, quer nacionais, quer estrangeiros, no sistema bancário de Angola.  

Por fim, neste documento apresentou-se a construção de algumas ferramentas que 

possam ser relevantes no apoio à decisão de activar ou utilizar o amortecedor de capital, 

tal como na escolha da dimensão desse instrumento quando é activado. 
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Como indicadores para utilização construi-se o Índice de Vulnerabilidade do Sector 

Bancário que indica o nível contemporâneo de fragilidade do sector bancário angolano 

reflectindo, de forma actual, os momentos em que os indicadores de estabilidade 

financeira são menos favoráveis.  

Nos indicadores para a decisão de activar o amortecedor efectuou-se uma simulação 

com o hiato do rácio crédito/PIB, indicador de activação mais recomendado na 

literatura, e conclui-se que apesar do indicador poder ter acertado nos momentos, em 

princípio, desejáveis para activação, essa informação chegava too late, o que retiraria 

utilidade à utilização deste instrumento como “ancora” para o amortecedor. 

Adicionalmente, construiu-se um outro indicador para a decisão de activar, o Índice de 

Ambiente Internacional, que agrega um leque de condições de contextualização 

relevantes para Angola. Este último indicador teve uma performance melhor face ao 

hiato do rácio Crédito/PIB na decisão de activação dos amortecedores, podendo ser um 

forte candidato a indicador “early warning” central para quando devemos ter os acc 

activos decisão de activar o amortecedor. De ressalvar, que também se provou o 

caracter prospectivo deste indicador através da matriz de correlações contemporâneas 

entre 2 indicadores financeiros e o índice FMI do preço do petróleo, e uma matriz de 

correlações em que existe um desfasamento de 12 períodos entre o índice FMI do preço 

do petróleo e os mesmos indicadores financeiros.  

Por fim, ao efectuar-se um exercício prático com os indicadores construídos, a análise 

global aos indicadores sinalizava a activação do acc até meados de 2007 (período de 

sobreaquecimento da economia) e desde o início de 2009 até ao último trimestre de 

2009. A desactivação do acc ocorria em 2010, período em que se registou um 

abrandamento do fornecimento de crédito e deterioração da qualidade da carteira de 

crédito do sistema. 

Dada a novidade dos amortecedores de capital contracíclicos, o BNA deverá enfrentar 

uma série de desafios quando o instrumento for implementado na prática. Entre estes, o 

mais importante é que a autoridade deve activar o instrumento quando a crise ainda está 

distante (apesar dos riscos estarem a ser acumulados neste período). Portanto, o sucesso 

da implementação do    , o BNA terá de ter em conta que está disposto a tomar 

decisões que podem ser impopulares do ponto de vista social. 
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A. Anexos 

I. Conjunto de Indicadores utilizados para construção dos índices que 

compõem o Índice de Vulnerabilidade do Sector Bancário 

Tabela AI: Componentes do Índice de Vulnerabilidade do Sector Bancário 

i. Solvabilidade 

Rácio de Solvabilidade Regulamentar (%): Fundos Próprios Regulamentares / (Activos Ponderados de 

Risco + (Exigência de Capital para o Risco Cambial)*10) 

Alavancagem (%):Activo Total /Fundos próprios Totais 

ii. Rendibilidade 

ROE (%): Return on Equity Rendimento do Capital: Lucro Líquido/ Fundos Próprios Totais Médios 

ROA (%): Return on Assets Rendimento de Activos: Lucro Líquido/ Activo total médio 

Margem Financeira / Activo Total (%) 

Provisões/ Activo Total (%) 

Cost to Income (%): Custos Administrativos e de Comercialização / Produto Bancário 

iii. Risco Cambial 

Exposição Cambial Aberta Líquida / Fundos Próprios Totais 

iv. Risco de Liquidez 

Liquidez Geral 
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Liquidez Imediata 

v. Qualidade de Activos 

Taxa de Incumprimento: Crédito Mal Parado/ Crédito Total 

Crédito Vencido / Crédito Total 

Crédito em moeda Estrangeira / Crédito Total 

Activos Ponderados de Risco / Activos Totais 

Provisões para Créditos e Garantias Prestadas / Crédito Vencido 

Provisões para Crédito Vencido Constituídas /Activo Total 

 

II. Fonte dos Dados Utilizados 

Índice de Vulnerabilidade do Sector Bancário: todos os sub-indicadores utilizados para 

a construção deste índice, e nas restantes secções todos os indicadores do sistema 

financeiro vieram do DSI/BNA. 

Índice de Preços do Consumidor: INE de Angola 

Taxa de câmbio Referência Kz/USA: DES/BNA 

Reservas Internacionais Líquidas: DES/BNA 

Reserva Monetária: DMA/BNA 

PIB Nominal a preços de mercado (Global, Petrolífero e não Petrolífero): Ministério do 

Planeamento de Angola 

Crédito Líquido ao Governo Central: DMA/BNA 

Crédito por Sector de Actividade Económica: DMA/BNA 

Índice FMI da Commodity Petróleo: FMI 

Índice FMI da Commodity Alimentos: FMI 
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Índice de Sentimento Económico Mundial: CESifo 

VIX: Bloomberg 

Dados sobre o crescimento económico e crescimento de preços das economias 

internacionais seleccionadas: FMI 

Nota: DSI- Departamento de Supervisão de Instituições Financeiras; DEE- 

Departamento de Estudos Económicos; DES- Departamento de Estatística; DMA- 

Departamento de Mercado de Activos. 
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