Editorial 101 — Inflacao

Por: Heitor Carvalho

MEDIDAS DA INFLACAO

Sabemos que a inflacao ¢ sentida de forma diferente por cada pessoa e que variagdes de
1% ou 2% nao sdo percebidas de forma homogénea. Porém, quando estamos perante
variagdes da ordem dos 20% ou superiores € na generalidade das transacgdes, torna-se
impossivel ndo aceitar a evidéncia! O mesmo acontece quando estamos perante
qualquer outra variagdo qualitativa de precos.

Todas as evidéncia empiricas apresentadas pelas mais diferente publicagcdes apontaram
para uma efectiva descida dos pregos até Setembro de 2022 (deflacdo)! Por
conservadorismo, corrigimos estes meses de 2022 para 0%! As mesmas evidéncias
empiricas unanimes, mostraram, em Junho de 2023, uma subida excepcional de todos os
precos muito superior a 20%, que, mais uma vez por conservadorismo, corrigimos para
20%.

Grafico 1 — Inflacio mensal entre 2022-2024 corrigida pelo CINVESTEC
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Fonte: INE e CINVESTEC.

Observe-se o Grafico 1 da inflacdo mensal corrigida pelo CINVESTEC. Note-se que
colocamos a inflagdo de Junho de 2023 fora da escala para se poder apreciar melhor a
variacdo dos precos nos restantes meses.

Com estas correcgdes, a inflacdo mensal cresce moderadamente a partir de Agosto de
2022, passando do patamar de 0,8% para 0,9% até Maio de 2023. Em Junho dispara de
forma excepcional para 20%, regressando imediatamente aos valores “normais”, mas
subindo relativamente ao patamar de Maio de cerca de 1% para 2%, passando
posteriormente a apresentar uma subida gradual que estabiliza em 2024 e apresenta uma
inversdo marcada da tendéncia em Maio.

Estranhamente, em Maio de 2024, a inflacdo mensal da rubrica de alimentagdo e
bebidas ndo alcodlicas desce de uma média anual de 3,07% até Abril com um pico de
3,13% nesse més, para 1,24% em Maio!

A inflagdo nesta rubrica, que tem um peso de mais de 55% na inflagdo, desce do seu
valor mais alto para o seu valor mais baixo desde Maio de 2023, exactamente no
momento em que a rubrica de transportes sobe 11%!

Com esta verdadeira dadiva dos céus, a inflacdo mensal em Maio desce de uma média
anual de 2,56% para 2,49%, regressando ao patamar de Janeiro!



Felizmente ha compensagdes felizes e absolutamente inexplicaveis nas nossas subidas
de pregos!

A variacao trimestral do IPCN apo6s o inicio da legislatura (3.° Trimestre de 2022)
apresenta um comportamento convexo crescente, sendo estavel entre o 4.° Trimestre de
2022 e o 1.° Trimestre de 2023 (2,5% e 2,6%, respectivamente) e fortemente crescente
no 2.° Trimestre (3,3%); depois, apresenta um crescimento muito acentuado no 3.°
Trimestre de 2023, saltando de 3,3% para 5,9% e posteriormente para 8% em Margo de
2024 com tendéncia para estabilizar neste valor.

Um valor de 8% por trimestre corresponde a uma infla¢do anual de 36%!!
Grafico 2 — Inflacio homologa entre 2022-2024 corrigida pelo CINVESTEC
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Fonte: INE e CINVESTEC.

Efectivamente o valor homologo da inflacio com as correc¢oes do CINVESTEC
assume a forma do grafico 2, onde se pode observar que a inflagdo desce de 20% para
praticamente 0%, em 2022, depois inverte em 2023 para uma forte subida gradual, com
um salto em Junho, e uma subida ainda mais acentuada em 2024, que atinge 54% em
Maio!

Com os célculos do INE, a variacdo acumulada dos precos nesta legislatura (desde
Setembro de 2022), ou seja, em 1 ano e 8 meses, foi de quase 40% no total nacional,
mas 52% em Luanda!

Com as correcgoes do CINVESTEC foi de 65% no total nacional!
Claramente, as politicas de combate a inflagdo ndo resultaram neste periodo!

CAUSAS DA INFLACAO EM ANGOLA

A causa determinante das variagdes dos pregos continua a ser o fluxo de Moeda Externa
(ME) para a economia, nomeadamente o proveniente dos rendimentos petroliferos.

Contudo, se, até¢ Setembro de 2023, esta influéncia se manifestou através da pressao
sobre os precos de importagdo devido a desvalorizagdo cambial, a partir dessa data foi a
escassez provocada pela redugdo da importacdo de bens alimentares ¢ medicamentos
que determinou uma inflagao crescente.

A taxa de cambio estabilizou desde Julho de 2023, mas a taxa de inflagdo acelerou a
partir de Setembro. A causa mais provavel foi a escassez de bens alimentares e a
proteccdo dos pregos dos piores produtores internos provocada pela politica: “se produz
ndo se importa”, consubstanciada no DP 213/23.

As importagdes de bens alimentares passam de um pico de 910 milhdes de USD no 4.°
Trimestre de 2022 para um minimo de 430 milhdes, no 4.° Trimestre de 2023 (-53%)),
sem descontar a inflagdo mundial de 6,9%. Esta redu¢do das importacdes em cerca de
50% nao foi evidentemente compensada pela produgdo interna de bens, que atinge 2,3%



em volume para o conjunto da producdo agricola, pecuaria, das pescas e da industria
transformadora (também maioritariamente alimentar). E esta reducdo absurda do
volume de alimentos disponiveis que estd a pressionar os pregos para valores
incomportaveis, sem qualquer fundamento econdmico, apenas pela prossecu¢ao de uma
politica econdmica excessiva. Alivie-se a importagdo de bens alimentares de grande
consumo e reduza-se a importacao de bens supérfluos e a inflagao abrandara.

Paralelamente, assiste-se, a partir de Julho, a um crescimento muito forte dos agregados
monetarios, resultando num aumento do M1 e do M2 em Moeda Nacional de 41% e
31%, respectivamente, durante o ano de 2023. O indice do M2 face a Setembro de 2022
(periodo base) ¢ estavel até ao 1.° Trimestre de 2023 (101), crescendo para 106, 121 e
133 nos trimestres seguintes, decerto com alguma influéncia na inflagdo. Contudo, no
1.° Trimestre de 2024 desce para 131 sem qualquer efeito no abrandamento dos pregos.
O crescimento do M1 e do M2, afectou, neste periodo, sobretudo os depositos das
empresas, o que teve como consequéncia a redu¢do da velocidade de circulagdo
monetaria tornando a componente monetdria menos actuante. A causa deste aumento
dos agregados monetario foi, essencialmente, o crescimento da divida em Moeda
Nacional em mais de 3 bilides de Kwanzas no ano de 2023, parte da qual (o M2 cresce
carec de 2,1 bilides)foi transmitida para a economia.

Foi a ac¢do directa do Estado sobre a economia (excessiva redugdo das importacdes e
aumento da divida interna) que provocou a marcha da inflagao!

O que isto tem de bom € que, corrigindo-se as politicas, facilmente teremos uma descida
muito acentuada da inflagao!

Luanda, 17 de Junho de 2024
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