Editorial n° 2 — A Alteracio das reservas em moeda estrangeira

Recentemente, o BNA decidiu aumentar as reservas em Moeda Estrangeira (ME) “de 15% para
17%, com cumprimento deste diferencial em moeda nacional'”. Por cada USD? detido, os bancos
tém de depositar, no BNA, cerca de 635 Kwanzas’. Como consequéncia: 1) torna-se mais caro para
a banca comercial possuir USD e; 2) a disponibilidade de kwanzas pela banca vé-se reduzida.

Pretende-se, possivelmente, aumentar a oferta de USD no mercado cambial e reduzir a
disponibilidade de kwanzas: mais oferta de USD e menos procura (menos Kwanzas para comprar
USD) podera reduzir o preco do USD, isto ¢, a taxa de cambio. Ora, uma valorizagdo do Kwanza
(ou uma menor desvalorizacdo) reduz as pressoes inflacionistas, porque a inflagdo importada ¢ uma
das principais causas da inflagdo no nosso pais. Possivelmente, o raciocinio do BNA ¢ algo
diferente: pensa que os bancos comerciais possuem demasiados USD mas ndo os usam para as
importagdes dos seus clientes, obrigando o BNA a vender-lhes mais divisas; e que deve reduzir a
quantidade de Kwanzas porque isto reduz, automaticamente, a inflagao.

Contudo, se a medida do BNA, por um lado, reduz a inflagdo, por outro, reduz o crédito, como tem
sido sublinhado por muitos economistas. Havendo excesso de procura sobre a capacidade de oferta
de consumo, tudo depende de como reagir o crédito a produgdo: se nado aumentar, a medida torna-se
mais prejudicial do que benéfica! Ora, tudo indica que a ideia do BNA (e do FMI e BM) € a inversa,
pensando que qualquer aumento da quantidade de moeda produz, automaticamente, inflagdo. Por
isso, quando ha excesso de inflagdo reduz-se o montante de disponibilidade de moeda nacional e do
crédito. Contudo, esta conclusdo nao nos parece correcta. Em qualquer equacao de trocas, dada a
velocidade de circulagdo monetaria, a inflagdo ¢ sempre o resultado de um crescimento da
quantidade de moeda destinada ao consumo superior ao da quantidade de produto, isto ¢, depende
do valor acrescentado pelo crédito. Portanto, numa economia com um deficit de oferta de bens de
consumo, suprida, em larga medida, pelo recurso a importagdo, se esta medida ndo for
acompanhada pelo aumento do crédito a produgao, como tudo indica, a inflagdo ndo baixard!

Mesmo aumentando o crédito tudo depende do seu destino. Se o crédito ao consumo (mais seguro
para a banca) aumentar relativamente ao crédito as empresas, a oferta nacional podera reduzir-se
face a procura, o que ira constituir um factor de pressdo sobre a inflagdo. Mesmo o crédito as
empresas, se for destinado a financiar importagdes de bens finais, poderd aumentar a componente
importada da oferta de consumo, aumentando a pressdo sobre a taxa de cambio e, por essa via,
sobre a inflacdo. Até a importacao de matérias-primas ou de bens de investimento pode conter este
perigo, tudo dependendo do valor acrescentado nacional. Portanto, o crédito deve ser orientado para
0s projectos que contenham maior valor acrescentado nacional.

Na nossa opinido, existem reservas suficientes na banca para permitirem um crescimento
substancial do crédito durante algum tempo, mesmo com os volumes actuais de reservas
obrigatorias®. Os problemas actuais do crédito sdo: a confianca, a existéncia de garantias, a
concorréncia da divida publica e, em grau mais reduzido, o tipo de crédito. Consequentemente, o
crédito a produgdo depende essencialmente de medidas ndo monetérias: ambiente de negdcios,
criacdo de capital, redu¢do da divida publica. Apenas a orientagdo do crédito e o controlo da
velocidade de circulagao monetéria sao medidas de politica monetaria.

Em conclusdo, a medida do BNA parece positiva’, mas de nada servira se tudo o resto concorrer
para reduzir a produ¢do nacional, aumentando o excedente de procura sobre a oferta nacional. E

1  Actadareunido do Comité de Politica Monetdria do Banco Nacional de Angola (CPM) de 28 de Setembro de 2020.

2 Para facilitar a leitura, vamos designar a ME por USD - Délar(es) Norte Americano(os) - mesmo sabendo que parte substancial
dela ndo sdo dolares.

3 “...taxa de cambio de mercado (Bloomberg BGN), do fecho do dia anterior”. In INSTRUTIVO N.o 16/2020 do BNA de 02 de

Outubro.
4 Apesar de tudo, é necessario ter em conta os montantes de reservas obrigatorias em moeda nacional e, se necessario, baixa-las.
5 Contrariamente ao que dissemos, reagindo a noticia inicial que apenas referia o aumento das reservas obrigatorias em ME. Se o
aumento das reservas fosse feito em USD, reduziria a sua oferta no mercado cambial, aumentando a inflagao.



essa a causa das coisas! A inflagdo ¢, apenas, o efeito. Num proximo editorial iremos detalhar as
medidas referentes ao ambiente de negdcios, criacdo de capital, reducdo da divida publica,
orientacdo do crédito e controlo da velocidade de circulacdo, sem as quais esta medida pode tornar-
se completamente irrelevante ou mesmo negativa!
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