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O quadro operacional da politica monetaria de 2018, documento que define os
principais instrumentos de politica monetaria do Banco Nacional de Angola, prevé que,
“através da gestdo da liquidez excedentaria no sistema bancario e da defini¢do da taxa
de juro directora, o Banco Central procura influenciar o custo de financiamento dos
bancos comerciais, que por sua vez reflete-se nas taxas de juro activas e passivas e,
consequentemente, na procura agregada”. Conquanto, tal prerrogativa ndo tem se
reverberado com énfase na pratica quando se observa o impacto da taxa BNA sobre o
crédito ao sector privado, retardando, desse modo, a diversificagdo econémica do pais.
Diante dessa perspectiva, faz-se imperiosa a analise dos fatores que favorecem esse
quadro.

Em uma primeira andlise, vamos voltar ao basico. A taxa de juro ¢ o preco do dinheiro.
E este por sua vez ¢ um meio de troca, também ¢ reserva de valor e unidade de conta,
mas ¢ como meio de pagamento que o dinheiro ¢ mais conhecido e utilizado
universalmente. Se ndo ha o que trocar — bens e servicos — o dinheiro ¢ inutil. Nao
importa o qudo baixo esteja o seu valor (taxa de juro) em um dado momento, se ndo ha
producao, nao had necessidade de dinheiro. Daqui resulta uma li¢do deixada pelos
economistas cladssicos: “é a oferta que cria a demanda”, a famosa lei de Say, dito de
outro modo, ¢ a producdo a responsavel pelo emprego, comércio e consumo. Nesse
sentido, quedas na taxa de juro ¢ uma resposta (sinalizagdo) a melhoria das condig¢des
estruturais que tornam o ambiente de negdcios propicio a actividade comercial. E ndo
uma imposi¢do administrativa, por mais que a inflacdo esteja a baixar.

Visto que a inflagdo em Angola depende da flutuagdao do prego do petroleo no mercado
internacional e ndo das condigdes inerente aos elevados custos de produzir
internamente, entdo, mexer na taxa de juro sempre que ha uma tendéncia de baixa na
inflacdo, pode resultar em graves problemas para os agentes econdmicos (ver grafico
01). Dada a volatilidade da nossa economia, o melhor ¢ esperar pela sinalizagdo do
mercado e, em seguida, agirmos (o Banco Central) na mesma direcao.

Grafico 01 | Indice de crescimento do preco do petroleo vs. IPC

Jan-07Jan-08Jan-09Jan-10Jan-11Jan-12Jan-13Jan-14Jan-15Jan-16Jan-17 Jan-18 Jan-19 Jan-20

usd/barril IPC
Fonte: Elaboragdo propria (dados INE)

Ademais ¢ fundamental apontar que estimacdes realizadas com uma amostra de
dezesseis trimestres (2019 — 2022) mostrou que a taxa de juro do BNA ndo explica as



variagdes que ocorrem na taxa de juro da banca as empresas. O pardmetro estimado nao
¢ estatisticamente significativo, ndo ¢ diferente de zero ou seja, a taxa de juro de
referéncia ndo influencia a taxa da banca comercial. Paradoxalmente, a taxa da banca as
empresas (a mais de 1 ano) explica menos de 1% das variagdes que ocorrem na
concessdao de credito ao sector privado. Isso confirma uma suspeita generalizada: a
banca angolana ndo ¢ guiada pela taxa de juro no momento de conceder crédito ao
sector privado. Outros factores extra mercado acabam pesando mais (ver grafico 02).

Grafico 02 | Crédito ao sector privado vs crescimento do PIB
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Fonte: Elaboracédo propria (dados World Bank)

Se um dado sector de actividade ¢ dominado por familias de baixa renda, o acesso ao
crédito ¢ sofrido. Se tirarmos o Estado da lista dos sectores que mais crédito
concentram, o comércio lidera. Nao importa o quio baixa estiver a taxa de longo prazo
da banca comercial, os sectores que abocanham o crédito ja estdo determinados a
partida. Os critérios de concessdo de crédito sdo subjetivos. O risco de actuar em um
mercado como o angolano ¢ demasiado alto, seja para a banca ou para qualquer outro
empreendimento, dai que, a afinidade, a influéncia politica e garantias soberanas pesam
mais no momento de conceder crédito do que estudos de viabilidades, plano de negocio,
conhecimento do sector e experiéncia de gestdo de negocios. O relatorio da campanha
agricola de 2020 da conta que mais de 80% da producdo agricola em Angola ¢ feita
pelos camponeses e as empresas agricolas cuidam do resto, mas estas familias
trabalham em condig¢des precarias fruto da burocracia que nao lhes permite aceder ao
crédito em igualdade de circunstincias com as empresas. Por mais que se agrupem em
cooperativas (ver grafico n° 3).

Grifico 03 | Peso do crédito bancario por sector (2009 - 2020)
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Fonte: Elaboracdo propria (dados BNA)

Enquanto paises como a Namibia concedem crédito ao sector privado, em média, o
equivalente a 47% do seu produto interno bruto, Africa do sul, em média, concede 60%.
Angola e Nigéria, os maiores produtores de petrdleo de Africa, sdo os que menos



crédito concedem ao sector privado em relacdo ao PIB. Em média, Angola concede
11,2% e Nigéria, 10,8% (ver grafico 04). Essa fraca participa¢do da banca comercial na
actividade econdmica explica, em parte, a pouca diversificacdo da economia, a pouca
competitividade da economia nacional, o elevado desemprego juvenil e um ambiente de
negdcio pouco atrativo. A banca nao vai correr riscos, tem que ser o Estado a assumir o
papel de impulsionador da actividade econdémica e a iniciativa privada fara o resto.

Grafico 04 | Crédito ao sector privado (em % PIB)
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Fonte: Elaboragao propria (dados World Bank)

Depreende-se, portanto, a necessidade de se ajustar a taxa de juro do BNA, assim como
a da banca comercial aos mecanismos do mercado. Para isso, a taxa de juro deve refletir
os provaveis retornos e riscos de se levar a cabo um empreendimento num pais com
caracteristicas e vicios como o nosso. A necessidade de empreender dos agentes
econdmicos € o ambiente de negdcios — investimentos publicos que levem a redugdo da
burocracia, a credibilidade das instituicdoes, a seguranca juridica, o aumento da
eficiéncia da mao-de-obra local, a reducdo da corrupg¢do e a transparéncia nos concursos
publicos, devem, necessariamente, ter um impacto na taxa juro, visto que aumentam o
ganho das empresas e reduzem o periodo de recuperacdo do capital investido.
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