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Economia devera sofrer com a incerteza cambial

Crise cambial e reforma dos subsidios quebraram ambiente de confianga

A. DESCRICAO

1| O cenario macroeconémico hoje é significativamente diferente face a expectativa da
generalidade dos agentes economicos; de igual modo, também a nossa perspectiva neste
momento é diferente do que previamos no inicio deste ano. A economia cresceu em 2022, com 0s
sectores petrolifero e nao-petrolifero a contribuirem com 0,7 pontos percentuais (pp) e 2,4pp para a
taxa geral de crescimento do PIB. O desempenho de 2022 influenciou em grande parte a formagao de
expectativas em 2023 e até principio desse ano ndo se pensava que a taxa de cambio até Junho afundaria
mais de 50% e que novos desafios quanto a inflacdo iriam surgir logo no 1° semestre do ano.

2| Estes ventos contrarios levaram a revisdo de previsoes por uma série de instituicoes, desde
a Fitch Solutions, Oxford Economics, FMI e o préprio Governo — apresentamos a nossa analise
neste documento. Abaixo seguem dois cenarios alternativos de crescimento da economia, ilustrando o
qudo o desempenho econdmico esta a mercé da taxa de cambio, ndo s6 do ponto de vista da estabilizagao
dos precos, mas como varidvel que pode refrear o crescimento da economia nao-petrolifera.

B. CAMBIO PERMANECE AOS NIVEIS ACTUAIS OU RECUPERA LIGEIRAMENTE

1| Neste cenario estamos a prever que o cambio fique perto do nivel actual ou corrija muito
ligeiramente; ainda que o movimento estabilize, a depreciacdao ja ocorrida continuara a
impactar os precgos. Dados do Instituto Nacional de Estatistica (INE) indicam que a inflagdo ja acelerou
em Junho e em Julho, para 1,41% e 1,61%, respectivamente. A nossa perspectiva era que subisse para
niveis mais elevados e que depois comega-se a cair lentamente. Contudo, acreditamos que a inflagdo
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dos bens em geral aumentaram, o poder de compra caiu e como consequéncia o consumo devera cair
também; ao mesmo tempo, esta conjuntura causou um ambiente de incerteza e deterioracao da
confianga dos consumidores, que vinha a crescer desde o ano passado. O impacto da remocgao dos
subsidios aos combustiveis é transitério; de facto, o cAmbio ird jogar um papel importantissimo: se este
encerrar o ano perto dos niveis actuais ou até corrigir um pouco, a economia como um todo ira contrair.
De modo mais significativo para a vida dos cidaddos, o PIB ndo-petrolifero ird estagnar e nesse sentido
é expectavel que ndo hajam ganhos adicionais de emprego, e assim a taxa de desemprego deve
permanecer perto dos 30% ou até aumentar ligeiramente.

2| No caso da producgao petrolifera, a nossa perspectiva é negativa, mas nao se agravou face
ao inicio do ano. A producao tera caido 6,7% no 1S do ano com base nos dados da OPEP, o
que indica quebra na mesma magnitude do PIB petrolifero. Mais recentemente, a producado
comecou a subir em termos mensais e em Julho chegou aos 1,17 milhdes de barris dia, o valor mais alto
desde Agosto do ano passado. O resultado do recente crescimento da producao devera estar ligado a
alguns poucos investimentos que ja parecem estar a ter impacto e devem reflectir-se ainda mais no 4T
do ano, concentrados sobretudo no bloco 15/06. Apesar disso, ainda é notério que Angola continua
enfrentando restricdes de capacidade e com base nisso, a producdo petrolifera ndao vai evoluir no 2S
2023 ao ponto de compensar a perda de 6,7% ocorrida no 1S 2023, sendo que por isso consideramos
uma contraccao no sector. No geral, a nossa perspectiva sobre o PIB petrolifero ndo alterou, pelo que
estamos a prever uma recessdo do sector petrolifero em torno dos 5,4%.

3| Quanto ao sector nao-petrolifero, que cresceu 3,1% yoy no 1T 2023, provavelmente deve
ainda crescer no 2T, embora de modo mais lento, ja incluindo o efeito da crise cambial a partir
de finais de Maio, sendo que deve ainda observar contracgées homologas no 3T e 4T. As nossas
estimativas sinalizam quebra em pelo menos 2 trimestres, mas que seguramente deve ocorrer no 3T
2023, de modo mais intenso. Ao todo, esperamos que haja uma estagnacdo no sector ndo-petrolifero, o
que é equivalente a dizer que a actividade vai interromper uma sequéncia de crescimento que vem desde
o 1T 2021. A estagnagdo do sector estara associada aos varios factores que elencamos acima, com
destaque para a depreciagdo da taxa de cambio - que esta a tornar muitos investimentos inviaveis -,
guebra no consumo e contracgdo real no crescimento do crédito, contribuindo para que na totalidade o
PIB contraia perto de 1,0%-1,4% yoy.
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C. REVERSAO SUBSTANCIAL DO MOVIMENTO DO CAMBIO

1| Apods ter depreciado de forma acelerada em Maio e Junho, a taxa de cambio parece mais
estavel agora, embora as condicoes do mercado cambial continuem apertadas. A aprovacao
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Neste cenario alternativo, que consideramos e e

pouco provavel, em que o Kwanza revertesse substancialmente parte do movimento de perda, as
pressoes inflacionarias seriam aliviadas e a inflagdo ficaria mais perto da meta definida pelo BNA, entre
0s 11%-14%. Neste sentido, o Banco Central ndo adoptaria uma posicao tdo restritiva como esperado,
aliviando um pouco mais a politica monetaria. Além disso, deste cenario resultaria um aumento no
consumo com impactos positivos para a actividade econémica nao-petrolifera. Aqui, o PIB ndo-petrolifero
evitaria uma contraccdo e teria um crescimento anual modesto, isto &€, 2% yoy. Esse crescimento deveria
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redundar em ganhos ligeiros do emprego, com particular realce para o sector formal. Assumindo as
mesmas variagoes para o PIB petrolifero, na generalidade o PIB global estagnaria, crescendo apenas
0,1-0,3%, em 2023.

Reforcamos que este € um cenario menos provavel, mas serve para ilustrar o impacto da variavel cambial
no desempenho da economia angolana.

1| No geral, a probabilidade de ocorréncia do primeiro cenario apresentado é mais alta,
embora os dois estejam condicionados ao movimento mais favoravel da taxa de cambio. O
cambio vai jogar um papel fundamental em varias frentes, quer do lado da inflacdo, quer do crescimento
do PIB. Quanto ao nivel geral de precos, acreditamos que a remocdo parcial dos subsidios aos
combustiveis é apenas um factor gerador de inflagdo transitoria, enquanto o efeito da taxa de cambio
tem caracter mais permanente ja que afecta os precos com /ag, sendo por isso 0 seu curso um factor
determinante para a estabilidade dos precos e o alcance da meta do BNA.

Em relagdo ao PIB, a evolugao positiva do sector ndo-petrolifero é fundamental para garantia
do crescimento da economia em 2023, ja que nao temos duvidas que o sector petrolifero ira
contrair este ano. A estabilidade da taxa de cambio e eventual reversdao parcial do movimento de
guebra vai ser crucial para o crescimento da actividade econémica nao-petrolifera, sendo que alguns dos
maiores sectores da economia, como o Comércio (18%), Construcao (8,9%) e o sector Imobiliario (5,8%)
tém um risco cambial muito elevado. Testemunhos de empresarios dao conta de projectos no sector da
construcdo e do imobilidrio a serem descontinuados por causa da depreciacdo cambial, e o Comércio,
segundo maior sector da economia, dependendo essencialmente de importacoes, deve sentir um impacto
muito forte ao longo do ano e eventualmente contrair.
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