Editorial 81 — Inflacao (parte 2)

Por: Heitor Carvalho

Temos escrito, desde ha muito tempo, que “[a] variagdo de pregos € apenas um sinal do estado do
equilibrio entre oferta e procura.

As suas principais causas sdo as variacdes da moeda destinada a transaccdes (cujo factor mais dbvio
¢ a variacdo da quantidade de moeda) ou da quantidade de produtos oferecidos num dado mercado
(seja qual for a causa).

Em Angola, a principal causa da inflagdo ¢, contudo, a variagdo do rendimento petrolifero.

Quando o rendimento petrolifero cresce, a oferta de divisas no mercado cambial aumenta, baixando
a quantidade de Kwanzas necessaria para comprar uma unidade de moeda externa. Os precos em
Kwanzas baixam, fazendo crescer o volume das importagdes, o que aumenta a quantidade de
produtos disponiveis, baixando os precos. No entanto, simultaneamente, aumenta a procura de
divisas no mercado cambial, o que actua em contraponto, até se alcangar um novo equilibrio ou
haver nova variagdo dos rendimentos petroliferos, o que normalmente acontece primeiro. Quando
os rendimentos petroliferos baixam, o processo ¢ quase exactamente o reciproco: aumento das taxas
de cambio, subida do preco em Kwanzas, redu¢do das importacdes, escassez, menor procura de
divisas no mercado cambial, até se restabelecer algum equilibrio ap6s fortes constrangimentos ao
consumo, a produ¢do (matérias-primas € servicos as empresas) e ao investimento.

Ao tentar controlar a inflacdo através da oferta monetaria, o0 BNA ¢ muito pouco eficaz para a
estabilizacao estrutural dos pregos. A inflacdo, como toda a economia, sobe e desce ao sabor dos
pregos do petroleo!

Enquanto a producdo nacional decrescer face a procura e continuar dependente de um produto de
exportagdo em fase de declinio da produgdo e com pregos muito volateis, uma politica estritamente
monetaria pouco podera fazer para travar a marcha inflacionéria da economia.”

Estas continuam, a nosso ver, as teses mais validas sobre a inflagdo no nosso pais. Infelizmente a
realidade mostra que tinhamos razao!

Viérias fontes mostram uma subida generalizada dos pregcos em Junho. Por exemplo o Expansao,
calculou uma subida de 56% no informal e 39% no formal para 14 e 9 produtos da cesta basica',
respectivamente. A generalidade das publicacdes econdmicas denota também uma variagdo extrema
de pregos. Nos produtos e servicos com que pudémos contactar encontramos variagdes superiores a
50% para a generalidade dos produtos importados e entre 10% e 20% para a maioria dos produtos
nacionais.

O INE nio conseguiu, mais uma vez, fazer reflectir a subida efectiva dos precos nos nimeros da
inflagdo. Como era esperado, o INE em vez de reconhecer o terramoto dos pregos, apenas registou
uma pequena subida de 0,46% entre a inflacdo de Maio e Junho. Por exemplo, o INE diz-nos que os
precos da alimentagdo subiram muito mais nos meses de Janeiro, Fevereiro ¢ Mar¢co do ano
passado, quando efectivamente estavam a descer significativamente, do que em Junho deste ano,
quando aumentaram consideravelmente!

Esta total dissociacdo entre os nimeros da inflagdo do INE e a realidade ja vem de longe. Em
Outubro de 2019, quando o USD valorizou 30% em simultaneo com a introdugdo do IVA, a maioria
dos precos subiu mais de 50%, mas o INE reportou uma taxa de inflagdo de 1,6%, a subida mensal
mais baixa entre Junho de 2019 e Marco de 2022. Em 2022, o INE considerou que os precos da
alimentagdo e bebidas ndo alcoodlicas subiram 13,24%, quando, na verdade, desceram visivel e
significativamente. Portanto, estdvamos a espera de um numero do INE sem qualquer
correspondéncia com a realidade para a inflagdo em Junho e, efectivamente, tal aconteceu!
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Sabemos que a inflagdo ¢ sentida de forma diferente por cada pessoa e que variagdes de 1% ou 2%
ndo tém forma de ser percebidas sem calculo. Porém, quando estamos perante valores
completamente diferentes dos sentidos por todos e efectivamente verificados em quase todas as
transacgoes, torna-se impossivel permanecer indiferente.

Imaginemos que a inflagdo nos produtos alimentares tenha sido proxima do menor valor calculado
pelo Expansdo (39%). Como a alimentagdo e bebidas nao alcodlicas representa 55%, teriamos um
impacto de 21,45% nos precgos. Serd que os restantes produtos desceram de preco?

Para o INE, os pregos da alimentacdo e bebidas ndo alcoolicas subiram apenas 1,46%, quer dizer,
uma coisa que custava em Maio 1.000 Kwanzas, custava em Junho apenas um pouco menos de
1.015 Kwanzas; quem comprava 100 mil Kwanzas de alimenta¢do, em Maio, teria, em Junho, de
pagar 101.460 Kwanzas, uma subida de menos de 1.500 Kwanzas para a alimentagdo mensal da
familia! Citando o colega Carlos Rosado de Carvalho, o INE tem de nos dizer onde anda a recolher
0s pregos para irmos todos la comprar!

Com tudo isto ficamos sem saber qual foi a taxa de inflagdo efectiva em Junho!

Se fosse apenas para sabermos qual teria sido a subida dos precos, a sua importancia seria
relativamente menor, mas, na verdade, as taxas de inflacdo do INE tém influéncia em todas as
decisoes: do BNA, do Executivo e de todos os agentes econdmicos. Uma taxa de inflagdo que ndo
corresponda a realidade origina decisdes erradas, politicas erradas e instabilidade nos mercados,
porque os empresarios percebem que a variagao dos seus pregos ¢ tao diferente da que ¢ tida como a
variagdo geral dos precos, que perdem completamente a nogdo de como se posicionar. E por isso
que, mesmo nao tendo dados para calcular correctamente a inflagdo, ndés a corrigimos,
“qualitativamente”, tentando, como habitualmente, dar algum sentido as decisdes econdémicas e as
séries deflacionadas que nela se baseiam. A traducao desta analise qualitativa num nimero ¢ muito
problemadtica e, por isso, alertamos para a necessidade de prudéncia na sua utilizacdo, mas
consideramo-la essencial para que haja um valor minimamente utilizavel.

Assumindo as subidas de precgos referidas acima, mas que alguns produtos e servigos tém pregos
tabelados, que a educacao nao sobe em Junho e que os produtos com que contactdmos nao sao uma
amostra suficiente, consideramos que a probabilidade da inflacdo efectiva em Junho ter sido inferior
a 20% ¢ muito remota. Note-se que ndo estamos a dizer que sabemos qual foi a inflagdo ou que esta
tenha sido de 20%, apenas que a probabilidade de ter sido superior a 20% ¢ muito maior do que a
probabilidade de ter sido inferior. Ao contrario, uma inflagdo global de 1,41% e de 1,46% na
alimentagdo ¢ uma IMPOSSIBILIDADE!

Vamos ser prudentes, tal como no ano passado, quando convertemos o valor acumulado 13,86% do
INE em 2,32%, um ajuste com base numa analise meramente qualitativa. Convertemos agora os
1,41% da inflagao do INE de Junho em 20% para podermos dar sentido aos valores sem inflagdo.
Testaremos os valores das séries deflacionadas com este valor da inflagdo e, se continuarmos a
verificar fortes inconsisténcias, iremos corrigi-lo tdo brevemente quanto possivel.
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