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PIB contraiu 7,4% yoy no 2T; Quebra em 2017 foi de 0,7%

Economia nao petrolifera cai, tal como a producao petrolifera

A. DESCRIGAOD

11 0 INE divulgou o andamento da economia no 2° trimestre deste ano, revelando uma quebra de 7,4% yoy, depois
da actividade econdmica ter ja contraido 4,7% yoy nos primeiros 3 meses do ano. Além dos dados sobre este ano,
a instituicao reviu de maneira significativa o historico do PIB, com destaque para os dados de 2017. Por um lado,
a economia nao petrolifera teve um desempenho bastante mais favoravel, ao crescer 3,1% (estimativa anterior
apontava para quebra de 8,9%). Em sentido contrario, o PIB petrolifero foi revisto em baixa para todo o ano de
2017, tendo contraido 5,2% (estimativa anterior mostrava aumento de 8,2%).

PIB em quebra ha 3 trimestres, com a descida
homéloga a agravar-se entre Abril e Junho

Variacéo yoy; Contribuicdo para a variacdo homaéloga

Revisao da série revela maior actividade
econdémica em 2017
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B. ANALISE

1 - 11 A quebra homoéloga do PIB no 2° trimestre, em 7,4%, é a mais acentuada desde o 3° trimestre de 2016.
Em comparacdo com o trimestre anterior, a economia diminuiu 8,5%, o pior desempenho desde o 1° trimestre
de 2015.

2| 0 sector petrolifero observou uma quebra de 8,4% yoy (7,0% no trimestre anterior). Representando 36% do PIB
real em 2017, contribuiu de maneira fundamental para o abrandamento da economia como um todo, com 2,9 pontos
percentuais, ou seja, 39,6% da queda do PIB é justificada pelo sector dos hidrocarbonetos. No trimestre anterior,
53,2% da descida do PIB foi causada por este sector.

! 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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3l Mais interessante é verificar que a revisao dos dados de 2017 resolveu um paradoxo que parecia ocorrer, em que
a diminuicao na producao petrolifera estava a ser acompanhada por um aumento na actividade economica do sector
dos hidrocarhonetos. De facto, além de algum crescimento da produgdo de Gas Natural Liquefeito — ou algum
ganho de valor acrescentado na producao de crude - poucos factores poderiam explicar este facto. Os dados
revistos revelam agora que, de facto, a reducao na producéo petrolifera foi acompanhada por uma quebra do PIB
petrolifero da mesma ordem, e nao apenas em parte. Assim, tendo em conta as expectativas de producao de crude
até ao final do ano, sera de esperar uma continuada quebra significativa do PIB petrolifero, pelo menos até ao 1° trimestre
de 2019, inclusive. De facto, a entrada em producao da 1? fase de Kaombo esta apenas a estancar o nivel de
producdo, e ndo a aumenta-lo significativamente, sendo que os restantes 115 mil barris/dia s6 serao produzidos
a partir de metade de 2019, com a chegada do 2° FPSO.

PIB Petrolifero desceu em 2017, ao invés de
subir como tinha sido estimado
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Novos valores do PIB sao mais consistentes com
o percurso das exportacoes de crude
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4 A economia nao petrolifera apresenta o 3° trimestre consecutivo de quebras, caindo 6,9% yoy entre Abril e Junho.

Em relagdo aos 3 meses anteriores, a actividade
econdémica fora do sector dos hidrocarbonetos
sofreu uma descida de 12,5%, o que nao
acontecia desde o inicio de 2015. Em particular,
0 maior contributo negativo para o crescimento

¥ fora do petroleo foi 0 sector do Comércio, cuja
guebra homdloga de 4,3% justificou 0,7 pontos
percentuais da contraccao do PIB global (9,5%
da queda). A industria, ao cair 8,8%, contribuiu
também com 0,4 pontos percentuais para o
decréscimo do PIB. A excepgcao é o sector da
Electricidade & Agua, que cresceu 21,7% yoy e
37,0% yoy, respectivamente, no 1° e 2° trimestres
de 2018, seguramente devido ao aumento de
producao (e também distribuicao) de energia
eléctrica.

5l De facto, haviamos ja apontado que as varias
mudancas em curso, sendo positivas, nao estao
a permitir um ambiente de estabilidade que
€ necessario ao inicio de uma recuperacao
economica. Por outro lado, também a politica

PIB nao petrolifero foi maior do que
anteriormente estimado em 2017
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contraccionista da autoridade monetaria estéd a levar a uma escassez de Kwanzas. Estes dois factores,
conjugados com o encarecimento das importacoes através da depreciagdo, esta a causar uma significativa
retrac¢do da procura interna. No entanto, a expectativa anterior nao era a de uma contraccao tao pronunciada,
em particular do lado do sector nao petrolifero. De facto, tendo em conta as previsdes para o PIB petrolifero, é
de esperar uma recessao, que devera ser mais intensa do que a verificada em 2016. Sera menos acentuada
se se verificar alguma recuperagao da economia nao petrolifera no dltimo trimestre do ano - potenciada pelo
possivel arranque de alguns investimentos publicos.

Subida atipica de inflagao em Setembro

Segundo dados do INE, o indice de Precos no Consumidor Nacional (IPCN) registou, entre Agosto e Setembro, uma
variagdo de 4,75% nos pregos; um aumento de 3,54 p.p. face a Agosto (1,21%), quebrando assim a tendéncia de
contracgdo da inflacao que se verificava desde Maio. Em termos homdlogos, a inflagdo fixou-se em 21,59%, valores
nao vistos desde o inicio do ano.

Este aumento da inflacdo esta relacionado maioritariamente ao crescimento de 42,53 p.p. da classe “Habitacao,
Agua, Electricidade e Combustiveis” (0,8% em Agosto). O aumento deve-se a uma subida de 427,4% no “Pagamento
de tarifa de agua”, que por si s6 contribuiu com 3,44 pontos percentuais para a inflagdo mensal. De facto, foram
anunciados aumentos nas tarifas da égua, que previam a duplicagdo de precos para quase todos os utilizadores. O
facto de que esta subida foi superior, acima de 400%, indica que a factura final para os consumidores aumentou
além destes aumentos anunciados.

Excluindo o efeito deste aumento, a inflagdo mensal nacional teria ficado em torno de 1,31%. Se assim fosse,
a homdloga continuaria em queda e ficaria em 17,60%, o que seria 0 11° més consecutivo em quebra.

Segundo os nossos célculos, a inflacao média de 2018 vai ficar entre 0os 20% e os 21%, com a homdloga
de Dezembro ligeiramente acima dos 20%.
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B. CONCLUSAO

11 A degradacao da producao petrolifera esta a ser bastante mais rapida do que o esperado. Esse factor é a
principal causa para que o PIB esteja a diminuir com esta intensidade. Ainda assim, a pouca correlagao entre
a quebra da producdo e a quebra do PIB petrolifero nos anteriores nimeros em 2017 fazia-nos pensar
que, também este ano, a diminuicao do PIB petrolifero fosse a uma escala menor do que o decréscimo das
exportacbes em si. Essa hipétese cai agora por terra, antecipando-se uma significativa recessao em 2018.
Por outro lado, o crescimento da economia nao petrolifera no primeiro trimestre (de acordo com os nimeros
anteriores do INE) apontava para que o ano de 2018 pudesse observar um crescimento moderado, ou talvez
estagnacao, devido a depreciacao do Kwanza e as bhastantes mudancas no entorno econémico; porém, é agora
claro que o mais provével é a quebra ou estagnacgao deste sector, com um eventual inicio de recuperacédo no
final deste ano. Continuamos a achar que, em termos estruturais, estao a criar-se condicdes para o crescimento
da economia; no entanto, a conjuntura sera negativa durante este ano, e uma parte do préximo.

2| Estes nimeros deverao ser tomados com alguma surpresa pelo mercado, ja depois da revisao das previsoes do FMI, em
que a instituicao passou a prever uma quebra de 0,1% no PIB em 2018 (previsao anterior de +2,2%). Assim, € expectavel
gue o sentimento conjuntural face a Angola possa tomar uma tendéncia mais pessimista, no curto-prazo, pese
embora a manutenc¢ao de expectativas elevadas face ao médio e longo prazo, causado pela reputacao reformista do
actual Executivo.
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