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Economia angolana cai 0,8% yoy no 3° trimestre de 2019
PIB diminuiu em 2019, devendo iniciar recuperacao modesta em 2020;

A. DESCRICAO

1| O PIB angolano observou uma quebra
homologa entre Julho e Setembro do ano
passado, pelo 3° trimestre consecutivo,
agravando-se a descida para 0,8% depois de
declinios de 0,3% e 0,1% no 1° e 2°
trimestres de 2019. Em particular, um
agravamento na quebra do sector petrolifero (-
8,7% yoy) estd a arrastar a economia angolana,
apesar de um aparente crescimento modesto da
economia ndo-petrolifera. Para os primeiros 9
meses de 2019, a actividade econémica decresceu
0,4% em termos homologos.

B. ANALISE

1| A economia petrolifera continua a arrastar
para baixo o PIB angolano - a quebra
agravou-se para 8,7% yoy, depois duma
quebra de 5,5% yoy nos primeiros 6 meses do
ano. A nossa expectativa era de uma quebra em
torno de 7,5% no segundo semestre do ano, pelo
gue os dados se revelam, para ja, um pouco mais
pessimistas. De Janeiro a Setembro de 2019, a
economia petrolifera contraiu 6.6%, 2,8 pontos
percentuais (p.p.) abaixo da quebra registada no
mesmo periodo de 2018. Os dados da produgdo
recolhidos de maneira independente pela OPEP
apontam, de maneira similar, para uma quebra de
5,9% yoy, com a producdo em torno dos 1,42
milhdes de barris diarios (mbd). No 3° trimestre, a
quebra foi de 5,5% yoy, para 1,39 mbd. Os dados
de exportacdes do Ministério das Finangas indicam
uma quebra de 7,0% yoy no 3T. Para o 4° Trimestre
de 2019, esperamos que a economia petrolifera
continue em declinio, agravando-se o declinio para
perto dos 10%. Em 2019, a produgdo devera ter
ficado em torno dos 1,40 mbd, de acordo com os
dados recolhidos pela OPEP.
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Actividade econédmica no sector diamantifero com variagdo mais alta desde o inicio da série;

Construgao cresce pelo 5° trimestre consecutivo, mas a ritmo mais baixo desde 3T 2018
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2| O sector nao petrolifero devera ter crescido no 3° trimestre (leia a Caixa para uma
explicagdao mais detalhada), com os dois maiores sectores fora dos hidrocarbonetos a
apresentar variacoes positivas: o Comércio cresceu de maneira significativa (+8,0% yoy), depois de
uma quebra acentuada (-7,4% yoy) no trimestre anterior, tendo tido a maior contribuicdo para a taxa
de crescimento (+0,90p.p.); o sector da Construcao cresceu pelo 6° trimestre consecutivo (+2,8% yoy),
embora desacelerando face ao trimestre anterior — a contribuicao para a taxa foi de 0,32p.p..

O crescimento impressionante do sector dos Diamantes & Minerais (+41,4% yoy) elevou a contribuicao
do sector para 0,54p.p.. Em sentido contrario, a quebra de 19,9% no sector das Pescas retirou 0,45p.p.
a taxa de crescimento, tendo sido o sector com pior desempenho. Nos primeiros 9 meses do ano, o
sector com melhor desempenho foi o dos Diamantes & Minerais, com a actividade a aumentar
7,9% yoy; porém, a maior contribuicido foi a da Construcao (devido ao maior peso na
economia), ao crescer 6,0% yoy. Em sentido contrario, o sector das Pescas estd a ter o pior
desempenho (-15,6% yoy) no periodo, mas o sector do Comércio esta a ter o maior impacto negativo,
apesar de decrescer apenas 1,3% yoy. E expectavel que a entrada em vigor do IVA e as mudancas
no regime cambial tenham tido um impacto significativamente negativo na confianca dos
agentes econémicos, o que se tera traduzido numa quebra pronunciada da actividade
econémica no Gltimo trimestre do ano.

Caixa 1 — Proxies estatisticos para avaliar o desempenho da economia ndo-petrolifera

Como temos mencionado varias vezes, a nao-aditividade dos dados do INE impede-nos de
retirar conclusées definitivas sobre o andamento da economia nao-petrolifera como um
todo. Porém, temos utilizado diversas vezes uma proxy estatistica, uma variavel que serve de sinal,
gue se correlaciona com o andamento da economia nao-petrolifera; em particular, temos apresentado
a variavel obtida através da subtraccdo da actividade do sector petrolifero ao total do PIB. De facto,
segundo o grafico que podemos ver na pagina seguinte, esta varidvel ndo corresponde exactamente
ao PIB nado-petrolifero, devido a inclusdo de outros componentes, nomeadamente o residuo que resulta
da ndo-aditividade dos dados.
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De modo a podermos perceber melhor a economia nao-petrolifera, apresentamos os
calculos para a variacdao homoéloga desta e de outras duas proxies, a saber: uma variavel
composta pela soma de todos os PIBs sectoriais com excepcdo do PIB petrolifero; uma varidvel que
inclui a soma de todos os PIBs sectoriais, juntamente com parte dos Subsidios, Impostos, e Servigos
de Intermediagdo Financeira Implicitos.

Nao-aditividade dos dados impede o calculo de um Proxies diferentes indicam tendéncia semelhante,

nivel (e variagao) do PIB nao-petrolifero mas niveis de crescimento diversos
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Como podemos ver, a Proxy 1 aumentou 3,0% yoy no 3T, a Proxy 2 subiu 3,5% yoy,
enquanto a Proxy 3 variou apenas 0,3% yoy. Em termos mais gerais, a tendéncia é similar no
ano de 2019 para todas as proxies: o crescimento do sector ndo-petrolifero foi modestamente positivo
nos primeiros 3 meses do ano (depois de um trimestre robusto no final de 2018), negativo ou pelo
menos mais fraco no 2T, e recuperou novamente para terreno positivo no 3T. No entanto, a
perspectiva do nivel de crescimento é bastante diferente consoante a variavel utilizada: de
acordo com a Proxy 1, a economia nao-petrolifera cresceu 2,7% yoy; contudo, a Proxy 2
aponta para +0,7% yoy, enquanto a Proxy 3

estima uma variacdo negativa, -1,0% yoy. Comércio, Construgao determinam a variagao do

conjunto dos sectores nao-petroliferos
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3] Em 2020, o cenario devera ser de
crescimento modesto, provavelmente abaixo
de 1%, alicercado numa recuperagao
igualmente modesta da economia n&o- Milhoes de barris diarios
petrolifera, e de uma quebra muito ligeira (ou g

possivel estagnacao) da economia petrolifera.

A producdo petrolifera continuard em quebra nos 006

blocos mais maduros: a nossa estimativa é de uma g4

quebra de 0,06mbd no Bloco 17, de 0,02mbd no
Bloco 15, de 0,01mbd no Bloco 14 e de 0,02mbd L
[] |

Em 2020, o Bloco 17 continuara em declinio,

enquanto o Bloco 32 se aproximara do plateau

disperso  por outros blocos. Porém, 0s 0.00 —
investimentos no Bloco 15.06 (onde comecou ha
pouco a producdo no campo Agogo) e no Bloco 32
deverao elevar a producgao, respectivamente, em -0.04
0,04 e 0,06mbd. Assim, em termos liquidos, a
producdo devera cair perto de 0,01mbd, o que se
devera traduzir numa quebra do PIB petrolifero a -0.08
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-0.06
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cambial, que permita aos agentes econdmicos a

recuperacao de confianca - a transicdao para o novo regime cambial (repentina, e com escassa
comunicagao) teve um efeito significativo na confianca de empresarios e consumidores. A excepgao a
este cenario devera ser o sector dos Diamantes & Minerais, potenciado pelo inicio (ainda que a meio gas)
da operacdo diamantifera de Luaxe.

C. CONCLUSAO

1| A economia angolana continua em quebra, registando uma quebra de 0,4% yoy nos
primeiros nove meses de 2019. O sector petrolifero continua a ser arrastado pela quebra de producao
nos blocos mais maduros, com uma quebra de 6,6% yoy entre Janeiro e Setembro. Do lado ndo-
petrolifero, os nimeros parecem apontar para uma ligeira recuperacdo, mas a falta de aditividade dos
dados do PIB na metodologia do INE ndo permitem aferir com certeza este facto. Para a totalidade do
ano, o BFA prevé uma recessdo proxima ou superior a 1%.

2| Segundo os nossos calculos, a economia nao-petrolifera tera tido um desempenho menos
positivo no 2T, voltando a terreno positivo no 3T. Contudo, para os primeiros 9 meses do ano, a
utilizacdo de diferentes medidas de aproximacdo aponta para niveis num intervalo largo, entre -1,0% e
+2,7%.

3| 2020 devera trazer uma recuperacao modesta da economia, traduzindo-se num
crescimento econdmico inferior a 1%. Havera uma quebra ligeira (ou mesmo estagnacdo) da
economia petrolifera, com novos investimentos a compensar quase totalmente as quebras nos blocos
mais maduros. Do lado da economia ndo-petrolifera, é esperado um crescimento abaixo de 1%,
condicional a estabilizagdo e previsibilidade da situagcdo cambial, que permita aos agentes econémicos a
recuperagao de alguma confianga.
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