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Economia volta a cair, mas da mostras de recuperacao
Actividade nao-petrolifera aumentou pela primeira vez desde 2019

A. DESCRICAO

1| No 1° Trimestre de 2021, o PIB angolano
contraiu 3,4% face ao periodo homélogo -
um novo desagravamento face aos -5,5% do
altimo trimestre de 2020. Trata-se do 7°
trimestre consecutivo de diminuicdo. Apesar de
se registar o 1° trimestre de crescimento
homodlogo da actividade ndo-petrolifera desde
2019, o sector petrolifero registou uma quebra
muito acentuada (-18,6%), impedindo o regresso
ao crescimento ja nos primeiros 3 meses de
2021.

2| O sector do Comércio (maior componente
do PIB depois do petréleo) registou um
crescimento homologo bastante expressivo
(+29,6% yoy), o 4° trimestre consecutivo
de aumento. Em sentido contrario, o sector da
Construcao (3° sector de actividade com mais
peso fora do Petrdleo), viu a actividade continuar
a cair de maneira muito significativa (-31,5%
yoy), o 5° trimestre consecutivo.
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Sector do Comércio viu crescimento acelerar, pesca e sector diamantifero registaram crescimentos
muitissimos expressivos também; Construgao continua a diminuir bastante, tal como Petréleo
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3| Face ao mesmo trimestre de 2019, antes de qualquer impacto da pandemia, ha 4 sectores
com actividade ainda abaixo do que era habitual: Construgao (com apenas 68% do PIB do 1T de
2019), Transportes (74%), Petréleo (79%), e Intermediacdo Financeira (89%).

B. ANALISE

1| Entre Janeiro e Margo, a economia angolana decresceu 3,4% face ao mesmo periodo de
2020. Porém, ha neste momento dois percursos divergentes nos varios sectores da economia angolana.
Por um lado, o sector petrolifero continua em quebra, tendo mesmo registado a maior diminuigao
homodloga desde pelo menos 2010. Mais ainda, a precos fixos, o peso do sector petrolifero é agora o
menor também desde 2010, apenas 27,1% do PIB (face a 48,1% no 1T 2010). Esta variacao negativa
tera contribuido com -6,0 pontos percentuais para a taxa de crescimento homdlogo. Note-se que, devido
as caracteristicas do calculo estatistico do PIB, sao apenas contabilizadas as variagdes de volumes, de
modo a descontar a inflacdo; no caso do sector petrolifero, isso significa que as alteracdes anuais de
precos sao descartadas na aferigdo do crescimento. Ora, no caso particular de 2021, este método implica
que, apesar de um claro aumento das receitas petroliferas este ano devido ao enorme crescimento do
preco (para as empresas, em termos fiscais, e na disponibilidade de divisas), a contabilizacao para efeitos
de PIB sera sempre negativa porque o volume, em barris, do crude exportado, estd em queda. Para
todos os efeitos, a actividade econémica petrolifera esta mais robusta e com melhores
perspectivas este ano, devido ao efeito do preco, e os efeitos nos restantes sectores da
economia sao igualmente positivos.

2| Fora do sector petrolifero, a actividade
econOmica tera crescido pela primeira vez
desde o final e 2019, de acordo com 0 proxy
calculado pelo BFA - a actividade econdémica
nado-petrolifera podera ter subido cerca de 5qy 10%
3,8% yoy, o crescimento mais elevado desde 40% 8%
o final de 2018. Em particular, o Comércio cresceu  30% 6%
29,6% yoy (4° trimestre consecutivo de subida, 20% 4%
contribuindo com 3,7pp para a taxa de 10% 2%
crescimento). Houve outros dois sectores com 0% 0%
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actividade. Em sentido contrario, o sector da

Construcao continua a registar sucessivas diminuicoes, caindo de maneira expressiva, em
31,5% yoy (5° trimestre consecutivo de quebra, -3,5pp para a taxa de crescimento).

14%

3| A nossa expectativa para o resto do ano é uma continuacao do fenémeno verificado neste
trimestre, mas com diminuicdoes sucessivamente menores da economia petrolifera, e uma
aceleracao da economia nao-petrolifera, levando a que a actividade econémica deva estagnar
ou crescer pouco ja no proximo trimestre, registando taxas de crescimento mais robustas no
2° semestre. Do lado da economia petrolifera, os dados actuais apontam para uma variagao negativa
entre os 10-15% no 2T, seguida de decréscimos abaixo dos 5% no 2° semestre. Ao mesmo tempo,
continuara a verificar-se que, de facto, a economia petrolifera tera efeitos ainda mais positivos na
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restante actividade econdmica, por via de maior disponibilidade de divisas e o efeito estabilizador (ou
possivelmente de apreciacdao) no mercado cambial que dai advira.

Para ja, os indicadores mensais disponiveis para avaliar o andamento da economia nao-
petrolifera (que, para todos os efeitos, é a que produzira emprego e rendimentos para a
maioria dos angolanos) denotam crescimento, e aceleracdao desse crescimento nos ultimos
meses. Olhando para a variacdo homoéloga real (descontando a inflagdo) dos Levantamentos e
Pagamentos, através de dados da EMIS, no 1° trimestre registou-se ainda uma diminuicdo de 5,6% yoy;
porém, a média de 3 meses a terminar em Abril subia ja 8,4%, acelerando para 12,9% em Maio (as
primeiras subidas desde Marco de 2020). A mesma analise aponta também para uma subida das
importagdes (geralmente correlacionadas com a procura) de 5,7% no 1° trimestre, acelerando para
18,2% em Abril e 28,0% em Maio (com excepcao do trimestre terminado em Outubro do ano passado,
s3o as primeiras subidas desde Maio de 2020). E igualmente interessante notar que, ao mesmo tempo
gue as importacdes totais sobem, as importacdoes de alimentos continuam a descer, assinalando um
continuo movimento gradual de substituicdo de importacdes por produgdo doméstica. Além disso, as
receitas fiscais petroliferas e diamantiferas (indicador da disponibilidade do Estado para gastos)
registaram a queda menos elevada desde Maio de 2020, no trimestre terminado em Maio de 2021, sendo
certo que no 2° trimestre como um todo, ja estardao em subida, perto dos 25%. Ha um outro indicador
mensal que continua em queda significativa: o crédito ao sector privado em MN estd ainda a descer
23,3% em termos reais homologos - porém, trata-se da diminuicdo menos expressiva desde Julho de
2020.

Tendo em conta estes varios factores, a nossa expectativa para 2021 é de crescimento robusto
da actividade nao-petrolifera, sendo o PIB total condicionado pela variacao de volume na
exportacao de crude. Face ao Governo e ao FMI, estamos relativamente mais optimistas, esperando
um crescimento entre os 2-3%; ainda assim, ndo sera de excluir uma revisdao em baixa para esta previsao
caso se verifiguem efeitos mais gravosos na actividade econémica com o aperto de liquidez que
acontecera no futuro proximo por parte do BNA.

C. CONCLUSAO

1] O PIB continua a diminuir, apesar de o fazer de maneira menos acentuada, e havendo agora
claramente uma perspectiva de recuperacao da economia nao-petrolifera, com indicadores de
que essa recuperacao devera acelerar no 2° trimestre. Em particular, ha que destacar os sectores
do Comércio e da Agricultura, com uma tendéncia consistente de crescimento, e das Pescas e Mineragao,
com crescimentos muito significativos neste trimestre.

2|Na verdade, o que causa a diminuicao do PIB é a variagcdao do volume produzido de crude,
que, por efeito contabilistico, leva a uma quebra na actividade econémica medida, apesar do
muito significativo aumento de receitas que devera ocorrer este ano, por via de precos mais
elevados. Mesmo no que toca ao efeito da economia petrolifera na restante actividade econémica, este
continuara a ser bastante positivo este ano apesar da queda no PIB petrolifero, com maior disponibilidade
fiscal, e maior volume de divisas a entrar, o que estd a suportar a estabilidade do Kwanza, e podera
mesmo gerar algum movimento de apreciagdao no 2° semestre.

3| Em geral, a nossa expectativa para 2021 é de um crescimento sustentado na actividade
econdmica ndo-petrolifera, comecando-se a verificar de modo gradual alguns efeitos de
diversificacdao econémica, como ilustrado pelo crescimento do sector agricola por 9 trimestres
consecutivos, acompanhado por uma diminuicao persistente das importacoes alimentares.
Face as previsdes do Governo e do FMI, estamos cautelosamente mais optimistas: porém, ha que
reafirmar que o crescimento sustentado tera efeitos na pobreza e dificuldades econémicas da populacao
apenas se permanecer por bastantes trimestres. Trata-se de um inicio auspicioso, mas ainda de um
inicio.



LJBFA

Esta publicacdo destina-se exclusivamente a circulagdo privada. A
informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas fiaveis, mas
a sua precisdao nao pode ser totalmente garantida. As recomendacoes
destinam-se exclusivamente a uso interno, podendo ser alteradas sem
aviso prévio. As opiniées expressas sao da inteira responsabilidade dos
seus autores, reflectindo apenas os seus pontos de vista e podendo ndo
coincidir com a posicdo do BFA nos mercados referidos. O BFA, ou
qualquer afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, ndo se
responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da
utilizacdo desta publicacdo ou seus conteudos. O BFA e seus
colaboradores poderao deter posicdes em qualquer activo mencionado
nesta publicacdo. A reproducgao de parte ou totalidade desta publicacao
é permitida, sujeita a indicacdo da fonte. Os niUmeros sao expressos
utilizando o ponto como separador de milhares e a virgula como
separador decimal e utilizando a designagao de “milhar de milhdo” para
1019.

Gabinete de Estudos Economicos
Contactos: +244 222 696 462
E-mail: dfi.gee@bfa.ao



