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E comum, em qualquer ciéncia, simplificar as nossas afirmagdes, subordinando-as a um dado
contexto restritivo; o mesmo se faz em economia. O problema ¢ quando se esquece o contexto e se
aplicam cegamente as simplificacdes.

Como qualquer fendémeno relacionado com o prego, a inflagdo ¢é, nos seus fundamentos, um
problema de relagdo entre a oferta e a procura.

Nesta relagdo ela depende: da quantidade de moeda (MV), da quantidade de produtos (Q) e do custo
de producdo, que temos designado por ¢. Um aumento de MV ou de ¢ pressiona o crescimento da
inflacao; um aumento de Q reduz os pregos.

O factor M em Angola ¢ medido através do agregado M2 em moeda nacional (MN). Pretendendo
antecipar a inflacdo, o BNA usa, e bem, a Base Monetaria em MN como principal indicador de
controlo monetario. No entanto, pensamos que o BNA deveria trabalhar melhor a varidvel V. Na
verdade, ndo existindo instrumentos financeiros adequados (que sdo também responsabilidade do
BNA), alguns depositos imobilizam-se no M2. Este fendmeno foi particularmente importante no
final de 2020, quando venceu um grande niimero de OT indexadas. O Tesouro converteu Moeda
Externa (ME) em moeda nacional para pagar estes titulos mas, muitas empresas que os detinham,
limitaram-se a estacionar o valor recebido, sob a forma de depositos a prazo, na mais completa
imobilidade, aguardando o aparecimento de instrumentos de investimento financeiro atractivos.
Satisfazer este desejo de investimento, convertendo-o em capital produtivo, ¢ um dever, ainda nao
cumprido, do BNA.

Portanto, esse aumento do M2 nao teve importancia de relevo sobre a procura: aumentou M mas
diminuiu V e MV manteve-se. O BNA tem a obrigacdo de demonstrar isto ao FMI; o FMI tem a
obrigacao de saber ler o significado dos movimentos no M2 e as variacdes de V, e de ajudar o BNA
na promog¢ao de instrumentos financeiros que transformem esses depdsitos parados em capital.

Do lado da oferta, os custos de producdo deslocam a curva da oferta para cima; dentre eles sdao
determinantes, no nosso pais, os custos de importagao.

Desde Outubro de 2020 que o Kwanza se tem mantido constante, em boa parte devido ao ja referido
fluxo de Moeda Externa do Tesouro para o mercado cambial. O BNA deve manter alguma
estabilidade da MN, tendo ja demonstrado suficiente capacidade técnica neste capitulo, quando nao
ha interferéncias externas sobre a sua accdo. Um crescimento das importagcdes aumenta a procura de
ME no mercado cambial pressionando a depreciagdo. Se a actuacdo do BNA nao for suficiente para
a impedir, os custos das matérias-primas, servicos e produtos finais importados, pressionardo a
inflacdo. Porém, o seu impacto sera sempre mitigado pelo peso da componente importada (cerca de
Y4 da oferta ao consumo): o impacto efectivo da depreciacdo ¢ dividido por 4.

Outros custos de produgdo, como custos salariais, t€ém-se mantido completamente estaveis, nao
tendo contribuido, significativamente, para a inflacdo. Em 2019 houve um aumento da fungdo
publica. Este aumento ndo contagiou os saldrios das empresas, tornando-se pouco relevante para a
inflagdo. Apenas acentuou a desigualdade salarial, melhorando a situagdo relativa dos funcionarios
publicos, contribuindo, de outro lado, para o aumento da carga “fiscal” sobre o trabalho em geral
(IRT e Seguranga Social): melhorou a situacdo dos funciondrios publicos em detrimento dos
trabalhadores formais, em geral.

Ainda do lado da oferta. Nas economias capitalistas consolidadas existe capacidade produtiva para
sustentar a procura; por isso, o problema das quantidades €, normalmente pouco importante e pode
ser ignorado. Porém, em economias com capacidade instalada insuficiente para satisfazer a procura



e muito dependentes da exportagdo de matérias-primas, o problema das quantidades torna-se
relevante. E aqui que o problema das simplificagdes ganha relevo: elas ajudam a ndo perder tempo
com coisas desnecessarias, em dadas circunstancias, mas, fora de contexto, sdo desastrosas.

No limite da capacidade de producdo todas as curvas de oferta se aproximam da vertical. Na
generalidade das economias capitalistas a curva da procura cruza a curva da oferta muito antes da
capacidade instalada e, portanto, o segmento quase vertical da oferta ndo tem qualquer importancia
e pode ser ignorado. Nos paises sub-desenvolvidos, existindo deficit de capacidade de produgdo, as
quantidades oferecidas tornam-se um determinante fundamental do nivel de precos.

A oferta em quantidades ¢ determinada, no nosso pais, pela producdo ndo exportada, uma vez que
quase ndo exportamos produtos finais, somada com os produtos de consumo importados, uma vez
que a maior parte dos servicos importados sdo servigos as empresas. A importagdo depende dos
rendimentos das exportagdes. Quando as exportagdes diminuem, reduz-se a nossa capacidade de
importar: no mercado cambial ha menos oferta de ME para a mesma quantidade de MN o que
deprecia esta ultima, reduzindo as quantidades importadas. Quando este movimento depende deste
processo, a reducdo das quantidades mantém-se controlavel, através de diversos instrumentos de
politica monetaria e cambial; quando assistimos a uma redu¢do administrativa, em vez de serem os
precos a determinar as quantidades, sdo as quantidades fixas que determinam os precos, tornando
completamente ineficazes as medidas de politica monetaria e cambial.

Esta reducdo administrativa, que o BNA finalmente, reconheceu como determinante da inflacdo em
Angola, ¢ o determinante principal da hiper-inflagdo que vivemos: pior do que estagflacdo, é uma
inflagdo administrativamente determinada.

Como sair desta espiral negativa? Antes de mais eliminando urgentemente as restricdes
administrativas (DP 23/19), substituindo-as por mecanismos controldveis e mais proximos do
mercado, como uma pauta aduaneira regressiva, ¢ todos as demais acgdes tendentes a aumentar a
economia privada. Dento destas ¢ particularmente sensivel o crédito.

A pressdao que o FMI tem exercido sobre o BNA no sentido de este manter uma politica monetaria
restritiva tem tido consequéncias muito negativas na nossa economia. Neste particular discordamos
completamente das convicgdes do FMI, que se agarrou as simplificacdes, esquecendo
completamente o contexto em que foram criadas.

O BNA ja percebeu perfeitamente que a inflagdo no nosso pais depende da oferta ao consumo que
s6 pode acompanhar a redug¢do das importacdes se beneficiar de uma politica agressiva de
incremento do crédito: ndo um crédito qualquer, apenas crédito a produgdo. Todo o crédito ao
consumo (excepcao feita ao crédito a habitacdo) deve ser penalizado, sujeito a taxas elevadas que o
desencorajem; todo o crédito a producdo deve ser encorajado através de instrumentos de politica
monetaria e fiscal (nomeadamente bonificagdes). O crédito a producdo, origina, nas nossas
condig¢des, maior incremento da producao interna (Q) do que da procura (MV) e, portanto, funciona
como factor de redug¢do da inflagio e ndo ao contrario. Em contrapartida, o FMI defende
simultdneamente o crescimento e diversificagdo da producao e uma politica monetaria que limite o
crédito, o que € um contra-senso conhecendo-se a dependéncia do investimento ndo-petrolifero do
crédito a producao.

Em conclusdo: a inflagdo tem, nos ultimos anos, dependido muito pouco do crescimento monetario,
moderadamente da depreciagdo cambial e extremamente da reducdo da oferta. As politicas
governamentais devem promover o crescimento da oferta através de um ambiente de negdcios
propicio em que se inclui a promocgao activa e agressiva do crédito a produgdo sem receios do
crescimento monetario.
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