Editorial 32 — A inflacao em 2021

Por: Heitor Carvalho

Em 2021, a inflagdo acelera sem que ocorram as causas “habituais”: aumento dos salarios (nunca
foi 0 nosso caso), aumento da moeda em circulagdo e depreciacdo cambial.

Comparando o 2.° Trimestre de 2021 com o 4.° Trimestre de 2020:
- O M2 em moeda nacional reduziu-se 4,2%
- A taxa de cimbio apreciou-se 1,6%.

- Nao sabemos qual a oferta ao consumo no 2.° Trimestre; no 1.° Trimestre cresceu
16,8% relativamente ao 4.° Trimestre de 2020.

Deveria, portanto, ter havido deflacdo, em 2021.
De onde vem, entao, a inflagao?

Ha quem adiante a hipotese do efeito substituicio, isto ¢ da alteracdo do pacote médio de consumo.
Contudo o peso desta componente é muito reduzido. Por exemplo, a “alimentagdo e bebidas nao
alcoolicas” passou de um peso de 43,95% para 55,67%. Imaginemos que os precos destes produtos
tenham crescido 30%, enquanto, todos os restantes apenas 20%: o efeito global seria a passagem da
inflagdo de 24,4% para 25,6% (1,2%).' Logo, esta nio pode ser a origem de uma infla¢cio no
patamar de 25%!

Outros ainda, falam no crescimento da inflachio mundial que ainda n3o conhecemos
devidamente. Na verdade, algum crescimento dos precos a nivel mundial também tera um efeito
reduzido. Imaginemos que a inflagdo mundial tenha atingido 5%. Como a componente importada
foi de 28%, o efeito seria igual a 5% x 28% = 1,4%. Mesmo com o crescimento do valor dos fretes
também ndo pode ser esta a origem da inflagdo no patamar de 25%! De outra forma estariamos a
assistir a taxas de inflagao semelhantes por todo o continente.

Estes dois efeitos sdo importantes, mas incapazes de explicar o nucleo da inflacao!
De onde podera entdo provir a inflacio galopante em 2021?

Comparando o 2.° Trimestre de 2021 com o 2.° Trimestre de 2020:

- O M2 em moeda nacional aumenta 16,5%.

Contudo, nao se observou qualquer efeito de aumento da procura. Este aumento do M2
foi, na nossa opinido, anulado pela reducao da velocidade de circulagao por se ter tratado,
sobretudo, da transformacao de titulos de divida do Estado, sobretudo OT indexadas, em
depoésitos a prazo que ficaram, em geral, imoveis a espera de oportunidades de
investimento de rentabilidade semelhante.

- A taxa de cAmbio deprecia-se 11,6%, com um efeito de 3,2% sobre a inflacio’.

- A oferta ao consumo até ao 1.° Trimestre decresce 18,5% com um efeito na inflagao de cerca
de 23%.

- Assumindo uma reducao semelhante da oferta ao consumo no 2.° Trimestre ¢ somando os dois
ultimos efeitos, teriamos um efeito total homologo de 26% contra uma inflacio homologa de
25%.

1 43,95% x 30% + (1-43,95%) x 20% = 24,4%; 55,67% x 30% + (1-55,67%) x 20% = 25,6%
2 Devido os peso da componente importada.



- Se fizermos um exercicio semelhante para 2020, teremos uma pressao inflacionista de 40%,
sem a componente monetaria e uma inflacio de 25%.

Provavelmente, assistimos, em 2020, a uma retrac¢cdo das margens quando os empresarios
procuraram segurar os seus clientes face as restricoes da actividade. Em 2021, as margens
podem estar a ajustar-se, sobretudo porque a pressio da concorréncia é cada vez menor.

Parece, portanto, que é a reducao da oferta ao consumo e da concorréncia que estao, hoje, na
origem da inflagio!

Analisemos a tendéncia:

Apesar de haver alguma correlagdo com a linha de regressdo linear e os desvios em relagdo a linha
de tendéncia se reduzirem a partir de 2020, pensamos que sera util uma analise mais profunda.

A variacao trimestral mostra uma tendéncia de reducao durante o ano de 2018 e inicio de
2019, atingindo um minimo de 3,3%, no 2.° Trimestre.

Posteriormente, temos uma subida quase linear até atingir o patamar médio de 5,7%, no 1.°
Trimestre de 2020. Sabemos que esta linha foi distorcida nos 3.° e 4.° Trimestres mas estes
trimestres podem ser eliminados como anomalias quando estudamos a tendéncia.

Segue-se um periodo de estabilidade, durante todo o ano de 2020 e 1.° Trimestre de 2021, com
as taxas a oscilarem a volta da média de 5,7%, com uma linha de tendéncia quase horizontal;
porém, no 2.° Trimestre de 2021, observa-se um salto para 6,3% que, embora ndo sendo
extremo, pode marcar uma alteracido. Teremos de aguardar pela evolucdo posterior, embora o
valor da inflacdo em Julho pareca indicar um agravamento.

Com a introducao da taxa flexivel, os cAmbios iniciaram uma descida regular até aos valores
negativos no 1.° Trimestre de 2021. Contudo, a inflacio, ao invés de seguir os cimbios, como
habitualmente, fixa-se num novo patamar, a volta dos 5,7%, a partir do 1.° Trimestre de 2020,
mostrando como a crise do IVA/Taxa flexivel foi de enorme importiancia na nossa economia.
Acresce que a essa crise, que eliminou gradualmente muitas empresas do mercado (reduzindo a
producio e a concorréncia) se somaram as crises da reducio das importacoes (com efeitos a
partir do 4.° Trimestre de 2019) e, finalmente, a COVID-19, elevando a inflacdo.

Em conclusao:

Contrariamente ao que temos ouvido dizer, a inflacio esta perfeitamente controlada nos seus
mecanismos principais (monetario e cambial); a inflacdo é, hoje, o exclusivo resultado
decisdes de gestao que reduziram a concorréncia. Decisdes menos acertadas acontecem: sé niao
erra quem nio faz. O que ¢ verdadeiramente prejudicial ¢ insistir num erro evidente!

Com as medidas administrativas e de politica fiscal e monetaria que foram sendo tomadas, o
tecido empresarial existente colapsou, sobretudo como efeito da crise do IVA/Taxa flexivel, de
Outubro de 2019, reduzindo substancialmente a concorréncia. Por outro lado, as medidas de
proteccio administrativa da produciao nacional eliminaram a concorréncia internacional ¢
levaram ao abandono de muitos importadores. Para culminar os processos de recuperacdo de
activos ndo tiveram o cuidado suficiente para proteger o valor dos bens ‘“confiscados™ e
eliminaram o papel de duas importantes grandes superficies comerciais na fixacio de fasquias
para os precos dos produtos de grande consumo. Fomos chamando a atencdo para esta
consequéncia nos diversos relatoérios que publicamos. Sem negodcios, sem uma profusio de
negocios nio ha concorréncia; e sem concorréncia nao ha limite para a inflagao!

A agravar a situagdo temos a cerca sanitaria a Luanda que elevou os valores da inflagdo nesta
Provincia, demonstrando como a escassez de produtos é factor fundamental da subida de
precos!

3 Nao sabemos exactamente qual o instituto juridico aplicavel.



Consequentemente:

- Nao parece advir qualquer perigo da componente monetaria; antes pelo contrario, se o M2
se expandir por via do crédito a producao, pode haver um efeito positivo liquido, com a oferta a
aumentar mais do que a procura, reduzindo o actual desequilibro.

- Para além da componente do crédito deve aumentar-se a concorréncia através da melhoria
geral do ambiente de negdcios.

- O BNA deve manter a estabilidade cambial como j4 provou saber fazer.

- A protecc¢ao a industria nacional deve fazer-se através de uma pauta aduaneira regressiva,
aumentando a pressao concorrencial sobre as margens, permitindo que a importacao fixe limites aos
precos internos, impedindo-os de ultrapassar os limites de razoabilidade fixados nas taxas
aduaneiras.

- E necessario abrir o investimento no comércio interno e de importacio a todos os
operadores, sem limitagdes administrativas desnecessarias, antes pelo contrario, incentivando a
sua multiplicacio.

- E necessario também resolver urgentemente as questdes operacionais dos activos
recuperados com especial destaque para as duas grandes cadeias de hipermercados.

- E, também, absolutamente essencial que os dados sejam os correctos ¢ que o INE ndo ande a
empolar precos para, posteriormente, baixar a inflagdo, como j& aconteceu: é fundamental que os
precos recolhidos pelo INE sejam publicados!

- Finalmente, é fundamental acabar com a cerca sanitaria a Luanda que, embora seja um
problema regional, afecta uma enorme percentagem da populagao.

Luanda, 16 de Agosto de 2021



