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A taxa de cambio ¢ uma das principais determinantes da inflagdo em Angola. A
economia nacional sofre de baixa produtividade, o que a torna dependente da
importagao de bens produzidos em paises mais competitivos. Como escrevia Ricardo no
século XIX, o comércio entre as nacdes resulta das diferencas de produtividade. Assim,
a deterioracdo da produtividade, em ambiente competitivo, tende a resultar na
depreciagdo da taxa de cambio. Existe, portanto, uma relacdao direta entre estabilidade
cambial e produtividade: paises com baixa produtividade dificilmente mantém

estabilidade no nivel geral de precos.

A 11 de maio de 2023, a taxa de cAmbio para o USD atingiu 508 (507,720), disparando
a partir dai até alcancar 823 Kwanzas por USD a 30 de junho (822,9401). Desde entdo,
estabilizou, com pequenas variagdes até 833 Kwanzas/USD em margo de 2024, mas
voltou a subir em setembro para 940 Kwanzas/USD, um aumento de 13% em 180 dias.
Em junho de 2025, corrigiu em baixa para 911,955. Desde julho de 2024, a taxa de
cambio nominal foi fixada de forma pouco ortodoxa. Ainda assim, at¢ dezembro, houve
flutuagdes, atingindo novo pico no 3.° trimestre (940,11 Kwanzas/USD). Em 23 de
dezembro, o0 BNA fixou a taxa de cambio em 912,000, regime que se mantém até agosto
de 2025. No 2.° trimestre de 2025, o cambio foi “autorizado” a valorizar apenas alguns
milésimos de Kwanza, sinal de que estd efetivamente controlado pelo BNA ou pelo

proprio Governo (ver grafico 01).

Entre o 4.° trimestre de 2022 e o 1.° trimestre de 2023, a diferenca percentual entre o
cambio oficial e o informal caiu de 14% para 4%, evidenciando que o BNA geria a taxa
de cambio e que o mercado paralelo seguia. No 2.° trimestre de 2023, o diferencial
manteve-se, mas voltou a crescer a partir do 3.° trimestre, atingindo 9% e depois 21%
no final do ano. Em 2024, a diferenca subiu de 27% para 33%, mas reduziu-se no 1.°
trimestre de 2025 para 24%, com a fixagdo em 912,000 Kwanzas/USD. No 2.° trimestre,
baixou ainda mais para 18%, ou 168 Kwanzas (menos 98 face ao mesmo periodo de
2024). Até junho de 2025, a taxa do cambio paralelo recuou, fixando o diferencial em

18%, nivel proximo ao de 2022 (ver grafico 01).



Grafico 01 | Evolucgdo das taxas de cambio oficial e das Kingilas
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Fonte: Elaboragao proprio | com base nos dados do BNA e do mercado paralelo

O fluxo de Moeda Externa (ME) para o mercado cambial provém de duas fontes: 1)
impostos pagos em USD pelas petroliferas e diamantiferas ao Tesouro, que canaliza
para o mercado apenas o excedente apds pagamentos externos, sobretudo divida; 2)
necessidades de moeda interna dessas empresas, que sdo bastante menores. Em resumo,
trata-se de um mercado sem profundidade, dominado essencialmente por um operador:

o Tesouro.

O principal problema do mercado cambial ¢ a definicdo de uma politica adequada. O
mercado formal € pequeno, concentrado em poucos agentes e totalmente dependente das
receitas petroliferas, sem relagdo com a produtividade nacional. Nestas condi¢des, uma
taxa flexivel ¢ altamente especulativa, sujeita a geopolitica internacional do petroleo.
Por outro lado, uma taxa fixa, num contexto de inflagdo interna superior a dos parceiros
comerciais, compromete a competitividade: os precos internos crescem mais depressa

que os dos importados.

A politica mais prudente, defendida pelo CINVESTEC, parece ser a de fixar um prego
de referéncia para o petrdleo no OGE abaixo do prego internacional, canalizando apenas
a parcela fiscal correspondente para o Tesouro. Esse valor deveria ser reduzido até aos
50 USD/barril. Recomendamos ainda: 1) que o excedente seja destinado a um Fundo
Soberano independente, representativo das geragdes futuras, o que permitiria também
reduzir a divida; 2) que o BNA assuma como missdo a estabilidade da taxa de cambio

real, recorrendo a instrumentos de mercado.




De acordo com o INE, a inflagdo homdloga estd em queda: em janeiro de 2025 situava-
se em 26,5%, e em agosto recuou para 18,9% — uma reducao de 29% em oito meses.
Em teoria, essa descida reduz a velocidade de deterioragdo da competitividade da
economia, ou seja, ha um ganho de competitividade em termos absolutos. No entanto,
enquanto a nossa inflagao continuar acima da inflagao dos nossos principais parceiros, a
reducdo da competitividade nacional (competitividade relativa) mantém-se, até que uma

nova deterioracdo da nossa moeda volte a repd-la.

E fundamental perceber esta relagdo. Se algo é produzido internamente ao prego de 100
Kwanzas e externamente a 1 USD e a taxa de cimbio for de 100 Kwanzas/USD, a
relacdo entre ambos, no mercado interno (substitui¢ao das importagdes, que ¢ 0 nosso
principal problema) ¢ de 1 para 1. Se a nossa inflacdo for de 15% e a inflacdo externa
for de 5%, um ano depois o produto interno custara 115 Kwanzas e o externo 1,05 USD.
Mantendo-se a taxa, o produto externo entra a 105 Kwanzas e a competitividade da

produgdo interna desce: os consumidores preferirdo os produtos externos mais baratos.

Para manter a paridade, a taxa de cambio tem de deteriorar-se de 100 para 115/105 =
9,52%, ou seja, para 109,52 Kwanzas por USD. Neste caso o produto externo custara no
mercado interno 1,05 USD x 109,52 Kz/USD = 114,99, ou seja, a paridade € reposta. SO
esta manutengdo da Taxa de Cambio Real, ¢ ndo nominal serve o nosso interesse de

equilibrio entre inflagdo e competitividade da nossa economia!

Conclusao

O comportamento da taxa de cambio no 2.° trimestre de 2025 mostra que Angola vive
um dilema entre estabilidade nominal e competitividade real. A gestdo do cambio pelo
BNA atenua desequilibrios de curto prazo, mas nao resolve as fragilidades de fundo:
baixa produtividade, dependéncia das exportagdes de petrdleo e falta de diversificagdo
econdmica. Sem reformas estruturais que aumentem a producdo interna e reduzam a
vulnerabilidade externa, a estabilidade cambial serd sempre temporaria, sujeita ao

proximo choque petrolifero.



