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PIB petrolifero contrai e economia abranda no 4T 2022
Economia nao-petrolifera acelerou de novo e todos os sectores cresceram

A. DESCRICAO

1| No quarto trimestre de 2022, a economia angolana cresceu 2,6% em relacdo ao mesmo
periodo em 2021. A economia petrolifera contraiu 5% yoy, contribuindo negativamente em 1,30 pontos
percentuais (pp) para a variacao total do Produto Interno Bruto (PIB). A economia ndo-petrolifera cresceu
5,2% no 472022 em relacdo ao trimestre homologo, representando uma aceleracdo de 0,9pp. De acordo
com os dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE), em 2022 como um todo o PIB cresceu 3,0%

Todos os sectores da economia cresceram, com a excepc¢ao do sector petrolifero que contraiu 5%,

interrompendo uma sequéncia de trés trimestres consecutivos de crescimento
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2| O desempenho da economia nao-petrolifera foi bastante positivo, uma vez que todos os
sectores cresceram. Podemos destacar os sectores de Transportes (36,7%), Intermediacao financeira
(+9,8% yoy) e Administracdo Publica (+9,0% yoy), que apresentaram niveis de crescimento superiores
aos restantes, enquanto os sectores das Comunicagdes e dos Diamantes e minerais, sao 0s que menos
cresceram, 0,8% para ambos.

Olhando para 2022 como um todo, a economia angolana mostra ainda um nivel geral de
actividade que esta 1,6% abaixo de 2019, altura anterior a pandemia. Porém, se olharmos sé
para economia ndo petrolifera, verificamos que o nivel de actividade esta 5,4% acima dos niveis de 2019,
demonstrando crescimento relevante mesmo face ao periodo pré-pandemia.

B. ANALISE

1| A economia ndo-petrolifera tera crescido, segundo os nossos calculos, 5,2%, acelerando
face ao 3T 2022 (4,4% yoy). Esperavamos que a economia nao-petrolifera crescesse menos, entre



0s 4,2-4,6%; contudo, esse aumento da actividade
economica foi consistente com a tendéncia dos
indicadores de alta frequéncia que acompanhamos
(compras e pagamentos no sector bancario,
importacoes, crédito e depdsitos). O aumento da
actividade nao-petrolifera adicionou, em
conjunto, 3,9 pontos percentuais (pp) a taxa
de crescimento da economia como um todo,
que se fixou em 2,6%.

O Comércio, o segundo maior sector da
economia (16% do PIB), depois do
petrolifero, acelerou conforme estavamos a
espera. Apesar de varios trimestres consecutivos
de quebra homdloga no indicador de confianca, o
Comeércio cresceu 3,1pp acima dos niveis de 3T
2022 para 4,9%. A aceleragdo esta em linha com a
expectativa que tinhamos e enfatizdmos na Nota
Informativa 01.2023, onde referiamos esperar uma
aceleracdo, mesmo com o cenario de depreciacao
em Outubro.

A Construcao, apos ter desacelerado no 3T
2022, acelerou 4,0pp para 7,1% yoy no 4T
2022. Este desempenho positivo estarda em linha
com a evolugao do indicador de confianca do sector
no mesmo periodo. A par disto, de acordo com o
INE, o crescimento do sector foi impulsionado pelo
continuo aumento das matérias de construgdo, que
de acordo com nossos calculos cresceram 34% em
termos reais, no trimestre em analise. O
desempenho favoravel do sector representa o 6°
trimestre consecutivo de aumento (3,0% yoy no
372022 e 6,2% no 2T2022). Pelo peso do sector
(9% do total do PIB), a contribuicdo para a taxa de
crescimento homadloga do PIB foi de 0,7pp.

O sector dos Diamantes & Minerais quase nao
contribuiu para a evolugdao da actividade
econémica no 4T ao desacelerar 7,6pp e
crescer 0,8%. Note-se que, nos Ultimos seis
trimestres este sector tem tido um comportamento
bastante volatil; ainda assim, a perda de ritmo do
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Crescimento desacelera, mas sector nao-petrolifero

esta cada vez mais resiliente
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Comércio acelera conforme a nossa previsao,

impulsionado pelo crescimento real nas importagées
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sector é consistente com a desaceleracdao do indicador de confianca da indlstria extractiva no 4T2022
(+0 pontos comparado com os +6 pontos no 3T2022). De acordo com actuais dados do Ministério das
Finangas, as exportacdes de diamantes aumentaram 47% yoy no 1T de 2023, especialmente no més de
Janeiro (efeitos sazonalidade). Para ja, achamos que o sector devera registar uma taxa de crescimento

mais acelerada no 1T 2023.
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Sector dos Diamantes & Minerais desacelerou Mudancga estrutural a ocorrer gradualmente, com o
bastante, mas deve crescer mais no 172023 sector petrolifero e agricola a impulsionarem
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Os restantes sectores da economia nao-petrolifera também registaram bom desempenho, com
especial destaque para os Transportes, que crescendo 36,7% contribuiram com 1,3pp para a
taxa de crescimento do PIB. O sector da Agricultura, um dos sectores que nos Ultimos 12 anos tém
ganho mais peso em termos de representatividade no PIB, continua a crescer de forma sistematica,
sendo que, no 4T 2022 a sua actividade cresceu 3,9% yoy.

2| Olhando para estrutura do PIB, vé-se que tem ocorrido uma mudancga estrutural gradual
direccionada para o sector dos servicos. O peso do sector primario excluindo o sector petrolifero
tem aumentado de forma lenta e continua, sendo que actualmente representa cerca de 12% do PIB,
guando ha 12 anos atras representava 7%. Em 2022, o peso do sector petrolifero caiu para 26%,
perfazendo uma quebra de cerca de 17pp desde 2010. O peso do sector secundario tem estado bastante
estavel, rondando entre 16% a 17%, com os sectores da Construcdao e da Industria a sustentarem este
peso. Para o sector terciario, o peso aumentou para 44% (+8pp desde 2010), sendo que o Comércio e
os Transportes tém sido os principais impulsionadores.

3| Ao contrair no 4T 2023, o sector petrolifero interrompeu uma sequéncia de 3 trimestres
consecutivos de crescimento. A contraccdo de 5,0% ndo foi de encontro com a nossa expectativa,
uma vez que estdvamos a espera que o sector crescesse ao mesmo ritmo do 3T ou desacelerasse
ligeiramente. Dados da OPEP, de antemdo, haviam confirmado uma contraccdo homdloga na producao
em torno dos 4% no 4T; porém, os dados das exportacdes indicavam uma queda mais branda, de 1,5%.
Pelo que sabemos até agora, para este ano ndo estdo previstos novos grandes projectos de investimentos
com potencial de reverter o declino natural da producdo; poderao ocorrer aumentos de produgdao no
Bloco 0, e possivelmente no final do ano, no Bloco 15/06. Assim, a nossa expectativa é de um regresso
a quebras em torno dos 6-8%.

Para ja, os dados da OPEP demostram que no 1T 2023 a producgao petrolifera fixou-se em torno dos 1,07
milhdes de barris dia (mbd), perfazendo uma contraccao homologa de 7,2%; por outro lado, os dados
das exportagoes petrolifera indicam uma quebra homodloga de 6,6%. Ou seja, o PIB Petrolifero podera
ter caido numa magnitude similar no 1T 2023. Neste caso, além do declinio natural da producdo, a
paragem para manutencdo do campo petrolifero Dalia, no Bloco 17, por cerca de 35 dias, teve um efeito
visivel: a quebra homdloga rondou os 4,4% entre Janeiro e Fevereiro, mas foi de 12,9% em Margo,
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guando ocorreu a manutengdo. O Bloco 17 é o maior em Angola, e o campo Dalia exporta cerca de 0,11-
0,12mbd todos os meses, ndo tendo exportado crude algum em Margo.

Dados da OPEP apontam para quebra homoéloga na
produgcao em torno dos 7%
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4| Estamos bastante confiantes que a
actividade econdémica nao-petrolifera vai
continuar a crescer, provavelmente a um
ritmo similar ao que temos assistido. Ha varios
factores que temos monitorado que concorrem para
tal:

= Apds ter depreciado bastante no 4T do ano
passado, a taxa de cambio tem estado
estavel, entre os 500 a 504 por Ddlar. O
EUR/AOA, principal moeda de importagao,
também tem estado bastante estavel
flutuando ligeiramente em fungdao do par
EUR/USD. O spread cambial entre o paralelo
e o mercado formal mantém-se inalterado,
pelo menos até agora; em todo o caso, nao
obstante o preco do barril de petréleo estar
agora bem acima dos USD 75 definidos no
Orgamento Geral do Estado, conforme o
grafico a direita, as receitas de exportagao
petroliferas tém caido de forma continuo em

com a excepgao dos blocos 18, 31 e 32
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linha com a quebra na producgdo, pelo que antecipamos futura depreciacdo, embora ligeira, ao
longo do ano. Dado o intervalo temporal entre depreciagao e impacto no crescimento econémico,
este factor devera suportar o crescimento pelo menos no 1° semestre do ano, tendo
possivelmente um impacto ligeiramente negativo no 2° semestre.
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* Os nossos indicadores de mais alta frequéncia também sinalizam crescimento do PIB
nao-petrolifero no 1T 2023: o indicador de consumo privado baseado nos dados da EMIS,
aponta para um aumento homalogo real de 1% entre Janeiro e Marco, enquanto as importacdes
avaliadas em termos reais continuam a crescer, sendo que entre Dezembro e Fevereiro cresceram
6,2%. Do lado dos depdsitos em moeda nacional, a variagdo homoéloga real foi de 2,6%, entre
Dezembro e Fevereiro, perfazendo cerca de oito meses de crescimento continuo.

5| Para 2023, o BFA espera um

. ! b PIB PETROLIFERO (%) |PIB-NAO PETROLIFERO (%) [PIB (%)
crescimento da economia n&o-

petrolifera similar a 2022, entre |22 -6,1-6,6 i 1,0-1,5
os 3,8-4,3%, e uma inversdo do |SOVERNO 3,0 3.4 3,3
cenario na economia petrolifera, [FM 1,2 4,3 3,5
com uma quebra significativa [BANCO MUNDIAL - - 2,6

entre os -6,1-6,6%. Assim, a Fronte: Banco Mundial, FMI, MINFIN e BFA

economia como um todo devera

crescer entre 1,0-1,5%. As previsdes BFA sdo em geral mais pessimistas se comparadas as do
Governo, FMI e o Banco Mundial.

O Governo prevé um crescimento do PIB a volta dos 3,3%, suportado por um crescimento de
3,4% da economia ndo-petrolifera e uma evolucao positiva da actividade petrolifera em torno
dos 3%. A previsdo do PIB petrolifero estd baseada em uma producdao em torno dos 1,180 mbd,
enquanto a projecgdo do PIB ndo-petrolifero estara principalmente baseada, de acordo com o OGE 2023,
numa politica fiscal e comercial mais leve, e sobretudo ao apoio a diversificacdo da economia, mediante
o impulso do investimento privado e estimulo de liquidez as empresas.

O Banco Mundial estima que a economia deve crescer 2,6%, baseada em trés principais
factores, a saber: precos mais baixos do petréleo ndo compensados por aumento suficiente na
producdo que devem prejudicar o desempenho econdémico do pais, uma vez que a economia ainda
depende fortemente do crescimento do sector petrolifero; a formacgdo bruta de capital fixo deve aumentar
para 2,7% (+1,5pp face a 2022) em 2023; e o consumo privado devem desacelerar para 2,7% (+1,5%
face a 2022).
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O FMI que é no geral a instituicdo mais optimista, por sua vez, prevé um crescimento da
economia como um todo em torno dos 3,5%. A projeccdo do Fundo em relagdo ao comportamento
da economia nado-petrolifera é similar a do BFA. Porém, estdao confiantes, tal como o Governo, num
crescimento da economia petrolifera, confianca da qual ndo partilhamos. O FMI acredita que o
crescimento econdmico pode estabilizar no médio prazo, sustentado pelo sector ndo-petrolifero, e, por
seu turno, condicionado pelo esforco do Executivo em diversificar a economia, pela manutencdo de uma
politica monetaria contra inflacionaria, e pelo continuo esforco em fortalecer as financas publicas.

1| Apesar da desaceleragao como um todo da economia no 4T 2022, arrastada pela producao
petrolifera, a economia nao-petrolifera continua a crescer de modo robusto, acelerando
novamente. A economia petrolifera, que no 4T interrompeu uma sequéncia de crescimento positiva que
vinha desde o 1T do ano passado, deve contrair pela segunda vez no 1T deste ano. A economia nao-
petrolifera devera crescer a niveis similares aos que vimos nos dois Ultimos trimestres. Assim, a nossa
expectativa para o 1T 2023 é de um crescimento da economia entre os 1,7%-2,2%, suportado pelo
crescimento da economia ndo-petrolifera entre 4,8%-5,3% e uma contraccao da economia petrolifera
entre os 7,0%-7,5%.

2| Para o ano todo, em 2023, prevemos que o PIB cresca de modo mais lento, mas sobretudo
devido a contribuicdao do PIB petrolifero, que voltara a ser bastante negativa — de modo mais
importante para as condicoes de vida dos angolanos, o PIB nao-petrolifero devera voltar a
crescer. Com a contraccdo que antecipamos ao nivel do PIB petrolifero, o nivel geral de actividade
economica devera crescer entre 1,0-1,5%, voltando a acelerar para um ritmo médio a rondar os 3-5%
no periodo entre 2024-2027.
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Esta publicagdo destina-se exclusivamente a circulagdo
privada. A informacdo nela contida foi obtida de fontes
consideradas fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser
totalmente garantida. As recomendagdes destinam-se
exclusivamente a uso interno, podendo ser alteradas sem
aviso prévio. As opinides expressas sdao da inteira
responsabilidade dos seus autores, reflectindo apenas os
seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a posicao
do BFA nos mercados referidos. O BFA, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, nao se
responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial,
resultante da utilizacdo desta publicagdo ou seus
contetidos. O BFA e seus colaboradores poderdo deter
posicoes em qualquer activo mencionado nesta publicacao.
A reproducdo de parte ou totalidade desta publicacéo é
permitida, sujeita a indicacdo da fonte. Os nimeros sdo
expressos utilizando o ponto como separador de milhares
e a virgula como separador decimal e utilizando a
designacao de “milhar de milhdao” para 101°9.



