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PIB contraiu 2,2% yoy no 1T, arrastado pelo sector petrolifero
Quebra é menos acentuada do que no dltimo trimestre de 2017

A. DESCRICAO

1 - 0 INE diVUlgOU as contas NaCionaiS Trimestrais relativas Quebra tera sido menos acentuada do que no trimestre
aos primeiros 3 meses de 2018, revelando uma quebra anterior, mas dados estdo em revisao

homologa de 2,2% da actividade econdmica. Foram Variagéo homologa em percentagem

igualmente revistos os dados de alguns trimestres

entre 2010 e 2017, com maior incidéncia nos anos Dados em revisdo

de 2016 e 2017. Porém, estes dados estao ainda em

revisao, nao estando disponivel a informacgdo sobre o

detalhe destes numeros. Considerando as estatisticas

anteriormente conhecidas, este seria o 3° trimestre de | I " | I I |

quebra homologa, com um regresso a recessao técnica;

no entanto, os dados revistos parecem apontar (através o

de uma analise de graficos do INE) para uma estagnacao 1T 2T 3T 4T1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 47| 1T 2T 3T 4T 17
no 3° trimestre de 2017. Por outro lado, tanto os dados SOREIE SIS S SHHE I SR
anteriores como a revisdo em curso apontam para uma
descida menos acentuada do que nos ultimos 3 meses
de 2017 (quebra superior a 4% yoy). De todo o modo,
é certo afirmar que continua o ajustamento da economia
angolana. Sera preciso esperar pelos proximos dados das Contas Nacionais Trimestrais, previstos para 10 de
Outubro, para obter uma visao mais completa da situacéo econémica de Angola.

Fonte: INE

B. ANALISE

1 - A quebra na actividade econémica era relativamente expectavel tendo em conta a diminuicao da producao petrolifera
desde o inicio de 2018. De acordo com o MinFin, as exportacoes petroliferas em volume cairam 7,3% yoy entre
Janeiro e Marco de 2018, devido ao declinio natural da producéo nas exploragdes petroliferas mais maduras.
Este nimero coincide com a quebra homéloga na Extrac¢ao e Refinagao de Petréleo (-7,3% yoy) , que por sua
vez representou cerca de 38% do PIB angolano em 2017, segundo o INE . Por outro lado, também a producéo
industrial havia continuado em declinio no 1T 2018 (-2,6% yoy). De acorde com os nossos calculos, a economia
nao petrolifera tera, apesar de tudo, crescido cerca de 1,4% yoy.

! Embora estes nimeros nao tenham razao para coincidir completamente (a exportacao de crude nao influencia definitivamente
a actividade de refinac&o), a exportacado de petréleo em volume tem cerca de 70% de correlagdo com esta componente do
PIB).

2 0 MinFin apresenta valores bastante mais baixos da contribuicdo do PIB, em cerca de 20%.
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PIB da extraccéo e refinacéo de petréleo arrastou actividade econémica, apesar do crescimento do PIB néo
petrolifero; Eletricidade & Agua entre os sectores com maior crescimento

Variacdo homéloga em percentagem
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2 - Os sectores mais significativos a seguir a extraccao e refinacao de petroleo apresentaram comportamentos divergentes;
enquanto o comércio apresentou uma quebra de 8,8% yoy, a construcao cresceu 9,0% relativamente ao mesmo trimestre
de 2017. Por outro lado, os sectores com melhor desempenho foram a intermediacdo financeira e de seguros
(+22,5%) e a electricidade e agua (+20,8%): no caso deste ultimo, sendo esta evolugdo muito positiva, esta ainda
abaixo do previsto no OGE (+60,6%); porém, sera de esperar uma aceleracao com a entrada em funcionamento
da 3? (Maio) e 42 (Dezembro) turbina da barragem de Lalca, entre outras melhorias na producao e distribuicao de
energia - a producao de electricidade e agua s contribui com 1% do PIB angolano, mas as melhorias substanciais nestes
sectores serao instrumentais para a criacao de condicoes que permitam o desenvolvimento e diversificacao da economia.

3 - E expectavel que economia tenha continuado a abrandar no segundo trimestre do ano, ja que a produco petrolifera

continuou em quebra substancial, ainda que as maiores receitas estejam gradualmente a criar melhores condicoes para

a economia nao petrolifera. Confirma-se o que era dito ha semana e meia pelo MinFin, que “a taxa de crescimento

(...) tem-se revelado mais moderada do que esperado, reflectindo uma reducéo acentuada da producéo de

petréleo e gas”.

m Os dados das exportacdes petroliferas do MinFin mostram uma quebra de 6,7% yoy no 2° trimestre, mantendo-se
0 cenario do inicio do ano. De facto, a 1° fase de Kaombo ird4 apenas agora, no final deste més, arrancar a
producao, com as primeiras exportacoes apenas em Setembro; ou seja, apenas nos tltimos 3 meses do ano havera
lugar a crescimento da economia petrolifera, sendo que, na globalidade do ano, devera observar-se uma quebra.

Exportacoes petroliferas em quebra significativa na indice de Produgio Industrial tem registado
primeira metade de 2018 quebras desde 2016
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m Orestodaeconomiatem estadoainda condicionado por vérios factores, ainda que as condigdes estejam gradualmente
a melhorar; por um lado, a politica monetaria tem sido bastante restritiva, com um efeito contraccionista na
economia, com o maior fluxo de divisas a contribuir ainda mais para a escassez de Kwanzas no mercado, € a
depreciacao da moeda a prejudicar igualmente a actividade. Por outro lado, as vérias alteragdes actuais (regime
cambial, regime de importacdes, nova tabela aduaneira) e futuras (IVA em 2019 e medidas do programa do FMI)
nao estao ainda a permitir um ambiente de estabilidade que proporcione a retoma significativa que poderia ocorrer
com as maiores receitas do exterior devido a subida do prego do petréleo; nesse sentido, a actividade econémica
(com excepcao do sector energético) devera observar um crescimento moderado durante o ano.

4 - E importante dar nota de que estes dados continuam a ser, de certa forma, provisorios, ja que s3o expectaveis correcgoes
devido as melhorias progressivas na metodologia do INE. De facto, esta é a segunda actualizag@o das Contas Nacionais
Trimestrais desde a sua suspensao em 2017, e em Outubro € esperado o detalhe da actualizagdo dos dados para
os trimestres dos anos anteriores a 2018. Além disso, esta publicacdo, por informagao recebida “tardiamente” por
fontes externas ao INE, foi publicada com cerca de més e meio de atraso, o que indica que o processo de produgdo
destas estatisticas ndo estara ainda cristalizado.

C. CONCLUSAO

1 - Tal como referido acima, a recuperacao econémica em 2018 apenas se devera sentir na segunda metade do ano,
possivelmente apenas no ultimo trimestre. De facto, a redugéo da produgdo (mais acentuada do que o esperado)
petrolifera até Agosto, em conjunto com uma recuperagdo da economia nao petrolifera muito condicionada a resolugdo
de varios constrangimentos e a estabilizagdo de varias alteracdes de politica, ndo deverdo permitir um crescimento
consolidado durante o ano. A cumprir-se a previsao do FMI, de 2,2% de subida da actividade econdémica, esta
devera ser suportada essencialmente pela economia nao petrolifera; alias, esta precisara de crescer acima dos 2,1%
previstos pelo Fundo, ja que o sector petrolifero observard uma quebra durante o ano (o FMI prevé um crescimento de
2,3%). Em termos estruturais, estao a criar-se condigdes para o crescimento da economia; no entanto, a conjuntura
nao devera permitir que os frutos das reformas comegadas se consolidem ja durante este ano.

2 - Apesar das fragilidades ainda existentes na producao de estatisticas, é notdrio que a evolugao é positiva, aqui observado
no caso do INE (mas também no caso do BNA). Sera importante observar se a proxima divulgagdo das Contas Nacionais
Trimestrais sera mais pontual que esta Ultima, devendo ocorrer a 10 de Outubro. Além disso, devera permitir uma
analise com mais detalhe face as variaveis em revisao.
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