Editorial 35 — A politica monetaria

Por: Heitor Carvalho

Durante toda a legislatura, o BNA aplicou uma politica monetaria fortemente contraccionista,
agravada nos ultimos trimestres.

No 4.° Trimestre de 2020, o BNA subiu o coeficiente de reservas obrigatorias em Moeda Externa
(ME) de 15% para 17%, mas obrigou a que o diferencial fosse constituido em Moeda Nacional
(MN), cujos stocks tinham aumentando com o pagamento de elevados montantes de Obriga¢des do
Tesouro indexadas. No 2.° Trimestre de 2021 (28 de Maio), o coeficiente de reservas em ME sobe,
novamente, de 17% para 22%, e cessa a obrigatoriedade de constitui¢do das reservas em MN.

Embora a Base Monetaria (BM) cresca apenas 13%, relativamente ao nivel de 2017, as reservas
obrigatérias terminam o 2.° Trimestre de 2021 42% acima do nivel de 2017, o que mostra bem a
intensidade da politica restritiva do BNA nesta legislatura. A eficacia da secagem de liquidez pelo
BNA esta bem patente na redugdo das reservas livres dos bancos que caem para cerca de 33% do
seu valor no final de 2017! Dito de outra forma, as reservas bancarias disponiveis foram sistematica
e completamente anuladas pelo crescimento dos depdsitos obrigatorios no banco central.

Para um pais cujo principal problema ¢ a inexisténcia de capital, ¢ obra!

A BM em USD flutua entre 30% e 40% acima do valor de 2017, até ao 3.° Trimestre de 2020,
caindo posteriormente para +6%, no 4.° Trimestre de 2020, e subindo até +21% no 2.° Trimestre de
2021. A variagdo das reservas livres em USD apresenta uma razoavel correlagdo, com os pregos do
petroleo. No que diz respeito a BM em ME, o aumento do coeficiente de reservas obrigatorias
parece ser uma resposta do banco central ao crescimento das reservas livres da banca comercial, tal
como aconteceu para a MN. O Tesouro vendeu ME no mercado cambial, no final de 2020
(principalmente no 4.° Trimestre) para fazer face aos compromissos resultantes do vencimento da
divida interna indexada. Os bancos ficaram com mais reservas de USD; o BNA tratou de secar esta
liquidez através da subida do coeficiente de reservas obrigatorias para 22%. Apesar da semelhanca
formal das politicas, no caso da ME estas reservas poderao constituir uma importante almofada para
a estabiliza¢do cambial futura.

A actuacdo do BNA sobre a liquidez faz-se também através das taxas de juro, das quais, a mais
importante ¢ a taxa BNA que tem uma subida drastica de 5 pontos percentuais (+33%), no final de
Maio de 2021, em resposta ao crescimento da inflacdo. A taxa de cedéncia de liquidez overnight,
fundamental para a gestdo da liquidez dos bancos, sobe de 15,5% para 25% (cerca de 66%) desde o
final de 2020, for¢ando o aumento das reservas bancarias em detrimento da concessdo de crédito.

As taxas reais activas da banca tém apresentado tendéncia decrescente. A taxa a mais de um ano (a
que tem mais influéncia no investimento) entra em terreno negativo no 3.° Trimestre de 2019,
estando agora a experimentar valores proximos de -2,5%. Os negocios reclamam das elevada taxas
de juro, mas os bancos tém razdo em ndo querer emprestar: a culpa €, evidentemente da inflagao.
Taxas de juros negativas deviam ser atractivas para os negdcios, mas nio sdo. Na verdade estas
aumentam a incerteza porque o empresario nao sabe se 0s seus precos irdo acompanhar a inflagao,
limitando, desta forma, a procura de crédito. Para os bancos, emprestar dinheiro a economia com
estas taxas e crédito malparado a volta de 30% ¢ duplamente ruinoso. Por isso a banca procura
margens positivas em outros negocios, nomeadamente na divida estatal, nos spreads cambiais e,
agora, nas comissoes e outras despesas de servigos bancarios.

Embora haja muitas defini¢gdes de hiperinflacdo, consideramos que podem, com propriedade, ser
consideradas como tal as alteragdes do nivel geral de precos que tenham efeitos disruptivos sobre o
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investimento, o consumo, o crédito e, em geral, sobre toda a actividade econdémica. Podemos
mesmo enunciar a nossa concep¢do de outra forma: quando taxas de juro negativas sdo
acompanhadas de taxas nominais que desencorajam a procura de crédito estamos perante uma
situacdo de hiperinflagdo. Estamos, por isso, em hiperinflagao.

A partir do 2.° Trimestre de 2020, ha um aumento substancial do peso do Estado nos depdsitos
totais da banca, passando de um patamar de 40% para 60%, descendo, contudo, no 2.° Trimestre de
2021 para o nivel de 50%. Nao € possivel ter uma economia de mercado com esta predominancia do
Estado! Nao nos parece contudo correcta a ideia de que o Estado concorra com a economia para a
concessao de crédito, esgotando recursos escassos. O problema do peso do crédito ao Estado é que
oferece taxas de juro mais elevadas (entre 24% e 25%, em 2021) com risco reduzido, permitindo a
banca manter uma boa rentabilidade sem ter de enveredar pelo negdcio de elevado risco e
rentabilidade negativa que constitui o crédito as empresas.

O problema do crédito € que os bancos, mesmo que desejem, ndo podem emprestar a economia
porque, como vimos, sempre que aumenta a liquidez no sistema, o BNA imediatamente a seca com
medo da inflagdo. Hé liquidez suficiente no sistema bancério angolano, estd ¢ toda no BNA!

Como resultado, o crédito a produgdo cresce, em valor nominal, apenas 23,7%, desde 2017! Mais
ainda, o crédito decresce em valor nominal desde antes da pandemia, quando tinha atingido +38,5%
relativamente a 2017. Em contrapartida, o crédito nominal ao consumo e outras actividades nao
comerciais cresce sensivelmente para o dobro.

Em resumo, os resultados da politica monetéria seguida pelo BNA com o incentivo do FMI sdo os
seguintes:

- o crédito ao PRODESI cresce; porém, o PRODESI nao ¢ a actividade econémica; ¢ um
programa interessante, mas que deve ser olhado como impulsionador e exemplo, ndo como
O PROGRAMA. A atengao deve centrar-se no crédito total a produgdo que desceu em valor
nominal desde a pandemia!

- a banca parece mais interessada em conceder crédito ao consumo cujas taxas sao,
tradicionalmente um pouco mais elevadas e, sobretudo, porque envolve menor risco; a
concessao de crédito ao consumo devia ser complemente desincentivada porque aumenta o
deficit de oferta relativamente a procura, criando inflagado!

- sobretudo a banca privilegia o crédito ao Estado porque tem taxas mais elevadas e risco
reduzido! Também este devia ser complemente desincentivado porque aumenta o deficit de
oferta relativamente a procura, criando inflacao!

- 0 BNA efectivamente seca toda a liquidez na banca para que nao haja crédito; ndo pode,
pois, queixar-se quando nao ha crédito a economia: a banca estd apenas a responder aos
“estimulos” do BNA (sobretudo através do aumento das reservas obrigatdrias, mas, também,
das taxas de juro).

Enquanto estas condigdes se mantiverem nao havera crédito a economia!

Na nossa opinido a politica monetaria deve ser completamente alterada, privilegiando o crescimento
da produgdo sem, contudo, incentivar o consumo ou os gastos publicos, atraindo a poupanca
nacional para o financiamento da actividade econdémica, nomeadamente:

- Apoiando a politica de crédito a producao nacional através do aumento da liquidez
disponivel na banca.

- Reduzindo substancialmente a capacidade da banca gerar lucros através de operagdes
cambiais e de crédito ao Estado e ao consumo, que constituem o principal entrave ao
desenvolvimento do crédito a economia.
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- Criando fundos monetarios atractivos, em kwanzas, que permitam reduzir a procura de
USD como moeda de refligio e canalizar as poupangas nacionais para a criagao de valor

- Incentivando as operacdes de emissdo de titulos de divida e accdes das empresas
comercializados directamente ao publico através da bolsa, com o apoio da banca.

Luanda, 13 de Setembro de 2021
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